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Andringar i Finansinspektionens foreskrifter om fnansinspektionen@fise
viardepappersfonder och forvaltare av alternativa

investeringsfonder

Sammanfattning

Finansinspektionen infér dndringar i foreskrifterna om vérdepappersfonder och
forvaltare av alternativa investeringsfonder. Andringarna giller virde-
pappersfonder och specialfonder, och innebir ett antal nya krav pd information
1 arsberittelserna for att stirka aktiedgares réttigheter.

Syftet med dndringarna &r att anpassa foreskrifterna sé att informationskraven
for vardepappersfonder och specialfonder uppfyller de krav som foljer av
Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2017/828 om dndring av direktiv
2007/36/EG vad giller uppmuntrande av aktiedgares 1dngsiktiga engagemang
(dndringsdirektivet). Andringsdirektivet skulle, med vissa undantag, ha varit
genomfort 1 nationell rétt senast den 10 juni 2019.

Andringsdirektivet innehaller indringar av Europaparlamentets och radets
direktiv 2007/36/EG av den 11 juli 2007 om utnyttjande av vissa aktiedgares
rittigheter 1 borsnoterade foretag (direktivet om aktiedgares réttigheter). Det
innebér bland annat att ett antal informationskrav infors. Ett av informations-
kraven ror kapitalférvaltare som agerar pa uppdrag av institutionella
investerare. Dessa kapitalforvaltare dr skyldiga att rapportera viss information
om hur uppdraget fullgors till investeraren. I prop. 2018/19:56 uttalas att
informationskravet nér det géiller specialfonder och véardepappersfonder bor
genomforas genom att Finansinspektionen ser over sina foreskrifter.

Mot denna bakgrund behdver myndigheten anpassa Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2013:9) om vérdepappersfonder och Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2013:10) om forvaltare av alternativa investeringsfonder, sa
att arsberittelser for vardepappersfonder och specialfonder utformas enligt de
krav som foljer av dndringsdirektivet.

Andringarna trider i kraft den 25 juni 2019, men tillimpas forsta gngen for
arsberittelser som ldmnas 2020.
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1 Utgangspunkter
1.1 Bakgrund och mélet med regleringen

Den 17 maj 2017 antogs Europaparlamentets och rddets direktiv (EU)
2017/828 om dndring av direktiv 2007/36/EG vad géller uppmuntrande av
aktieigares langsiktiga engagemang (indringsdirektivet). Andringsdirektivet
innehaller dndringar av Europaparlamentets och radets direktiv 2007/36/EG av
den 11 juli 2007 om utnyttjande av vissa aktiedgares rittigheter i borsnoterade
foretag (direktivet om aktiedigares rittigheter). Andringsdirektivet skulle, med
vissa undantag, ha varit genomfort i nationell rétt senast den 10 juni 2019.

Bakgrunden till &ndringsdirektivet dr att det har visat sig att aktiedgare under
finanskrisen 2008—-2009 i ménga fall stoddde kapitalforvaltarnas dverdrivna och
kortsiktiga risktagande. Enligt skdlen 1 &ndringsdirektivet brister institutionella
investerare och kapitalforvaltare ofta i engagemang i de bolag som de investe-
rar i, och de dr alltfor inriktade pd kortsiktiga vinster, vilket kan leda till att
bolagsstyrning och resultat inte blir optimala. Det 6vergripande mélet med
andringsdirektivet dr att motverka kortsiktiga risktaganden och frdmja ett
transparent och 1angsiktigt engagemang i de stora europeiska bolagen.! Genom
andringsdirektivet infors vissa informationskrav for kapitalforvaltare och
institutionella investerare. Informationskraven géller som utgdngspunkt dven
vid fondforvaltning.

Regeringen lamnar i prop. 2018/19:56 (propositionen) ett antal forslag for att
genomfora dndringsdirektivet i svensk ritt. I propositionen uttalar regeringen
att fondbolag och AIF-forvaltare bor lamna den information som kravs enligt
dndringsdirektivet i arsberittelsen for varje fond.? Nir det giller virdepappers-
fonder och specialfonder regleras innehdllet i arsberéttelserna i huvudsak i
Finansinspektionens foreskrifter. Enligt regeringen framstar det som ldmpligast
att anpassningar som behovs for att uppfylla dndringsdirektivets krav sker
genom att Finansinspektionen ser over sina foreskrifter. Dessa foreskrifter
omfattar dock inte forvaltning av andra alternativa investeringsfonder dn
specialfonder. Darfor foreslar regeringen 1 propositionen att informations-
kraven i dndringsdirektivet nir det géller sddana fonder ska genomforas genom
lagidndringar. Lagéndringarna beslutades av riksdagen den 15 maj 2019.

Malet med dndringarna i foreskrifterna &r att anpassa Finansinspektionens
foreskrifter for att uppfylla de informationskrav som foljer av dndrings-
direktivet ndr det giller viardepappersfonder och specialfonder.

' Prop. 2018/19:56 s. 43.
2 Prop. 2018/19:56 s. 60.
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1.2 Nuvarande och kommande regelverk

Fondbolag och AIF-forvaltare har i dag en relativt omfattande skyldighet att 1
bland annat informationsbroschyrer, faktablad och arsberéttelser regelbundet
redogdra for sina placeringar samt informera om risker och kostnader.
Bestammelser om sddan information finns i lagen (2004:46) om vérdepappers-
fonder (LVF) och i lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investerings-
fonder (LAIF). Det detaljerade innehéllet styrs i stor utstrickning av
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9) om vardepappersfonder
(fondforeskrifterna) och Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:10) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIF-foreskrifterna). Nuvarande
reglering uppfyller dock inte fullt ut de krav pd information som foljer av
andringsdirektivet. Genom de nyligen beslutade dndringarna i LAIF inf6rs nya
bestimmelser om information for andra alternativa investeringsfonder dn
specialfonder. Néar det géller vardepappersfonder och specialfonder uttalar
regeringen i propositionen att informationskraven som foljer av dndrings-
direktivet i stéllet ska genomforas genom att Finansinspektionen meddelar
foreskrifter.?

1.3  Regleringsalternativ

Sverige har en skyldighet att genomfora dndringsdirektivet genom bindande
regler. De informationskrav som inte genomfors i lag eller férordning méste 1
stillet genomforas 1 foreskrifter. Det dr inte mojligt att i stéllet for foreskrifter
utfarda allménna rad eller ndgon annan typ av vigledning, d& detta skulle
innebdra att reglerna inte blir bindande. Det dr inte heller ett alternativ att helt
avsta fran reglering.

1.4  Rittsliga forutsittningar

Regeringen har genom 18 § 18 forordningen (2013:588) om vérde-
pappersfonder, respektive 5 § 14 forordningen (2013:587) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder, gett Finansinspektionen bemyndigande att
meddela foreskrifter om innehallet 1 arsberéttelsen for vardepappersfonder
respektive specialfonder. Finansinspektionen har ddrmed réttsliga
forutséttningar att meddela de aktuella foreskrifterna.

1.5  Arendets beredning

Under arbetet med att ta fram forslaget har Finansinspektionen haft en dialog
med en extern referensgrupp som bestér av representanter fran Fondbolagens
forening.

Ett forslag till &ndrade foreskrifter remitterades den 15 april 2019. 17
remissinstanser har svarat pa remissen. Tre av dessa har lamnat synpunkter i
sak eller pa konsekvensutredningen. Elva av remissinstanserna tillstyrker

3 Prop. 2018/19:56 s. 60.
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forslaget eller har inget att invinda mot det. Tre av remissinstanserna har
meddelat att de avstar fran att yttra sig.

Finansinspektionen har 6vervigt de framforda synpunkterna, och redogor for
dem och Finansinspektionens dverviganden nedan. Det har dven gjorts vissa
redaktionella dndringar av foreskrifterna efter remitteringen.

2 Motivering och overvaganden

Finansinspektionen redogdr nedan for de dndringar och tilldgg som foreslas 1
forhéllande till nuvarande bestimmelser.

2.1 Tillimpningsomrade

Finansinspektionens stillningstagande: De regler som genomfor dndrings-
direktivet bor inte ga langre dn direktivet kriver.

De nya informationskraven ska dérfor tillimpas endast pa virdepappersfonder
och specialfonder som en institutionell investerare har investerat i.
Informationskraven géller ocksd endast om fonden har placerat i aktier som ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och som har getts ut av ett bolag
inom EES.

Aven ett utlindskt forvaltningsbolag som forvaltar en svensk virdepappers-
fond, eller en utlindsk AIF-forvaltare som forvaltar en svensk specialfond, ska
omfattas av de nya kraven.

Utlidndska fondforetag som forvaltas av ett svenskt fondbolag ska inte omfattas
av de nya kraven.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna tillstyrker forslaget, limnar det utan
invindningar eller avstar fran att yttra sig.

Finansinspektionens skiil: Andringsdirektivet, liksom direktivet om
aktiedgares réttigheter, syftar till en minimiharmonisering. Det innebér att
medlemsstaterna har mojlighet att infora ytterligare krav for bolag, eller pa
annat sétt vidta atgarder for att gora det lattare for aktiedgare att utnyttja de
rittigheter som avses i direktivet.* I propositionen utgar regeringen frén att de
regler som genomfor dndringsdirektivet inte ska g ldngre dn direktivet kriver.
Befintlig systematik och redan etablerade begrepp ska behillas i mgjligaste
man.> Av propositionen framgar vidare att regeringen beddmer att kraven i
direktivet endast géller investeringar i aktier som har getts ut av bolag inom

4 Prop. 2018/19:56 s. 46.
5 Prop. 2018/19:56 s. 46.

5(16)

NS
o Pé\

N4y

NS

4
orL>



FI Dnr 19-2927

EES och som dr foremél for handel pa en reglerad marknad. Investeringar 1
t.ex. aktier som dr upptagna till handel pa marknader utanfor EES eller pa
multilaterala handelsplattformar faller alltsd utanfor tillimpningsomradet.$

Finansinspektionen bedomer att de utgdngspunkter som ndmns i foregaende
stycke bor gilla d&ven ndr Finansinspektionens genomfor dndringsdirektivet.

For att inte utvidga genomforandet av dndringsdirektivet bor informations-
kraven endast gélla i de situationer som omfattas av kraven i nya artikel 3i.1 1
direktivet om aktiedgares rittigheter. Det &r samma avgransning som gors i den
nyligen beslutade bestimmelsen i 10 kap. 6 a § LAIF. Kraven bor alltsd endast
tillampas pé viardepappersfonder och specialfonder som en institutionell
investerare’ har investerat i, och endast om fonden har placerat i aktier som ir
upptagna till handel pa en reglerad marknad och som har getts ut av ett bolag
inom EES.

Informationskraven ska tillimpas vid forvaltning av virdepappersfonder och
specialfonder.® Av artikel 19 i Ucits-direktivet® foljer att forvaltningsbolag som
forvaltar ett fondforetag i ett annat land ska f6lja de bestimmelser om
fondforetagets bildande och drift som géller i fondforetagets hemland, vilket
bland annat innefattar fondens informationskrav. Ett utlandskt forvaltnings-
bolag som forvaltar en svensk virdepappersfond eller en utlandsk AIF-
forvaltare som forvaltar en svensk specialfond bor dérfor omfattas av de
foreslagna kraven. Detta foljer av att sddana utldndska forvaltningsbolag och
AlIF-forvaltare, nér det géller verksamhet som ror den svenska fonden, ska folja
bestimmelserna om arsberéttelser i fondforeskrifterna respektive AIF-
foreskrifterna (se 1 kap. 2—4 §§ fondforeskrifterna respektive 1 kap. 4 § AIF-
foreskrifterna).

Motsatsvis bor utlindska fondforetag som forvaltas av ett svenskt fondbolag
inte omfattas av de foreslagna kraven. Detta foljer av att bestimmelserna om
arsberittelser 1 fondforeskrifterna inte ar tillampliga pé sddan verksambhet (se

1 kap. 5 och 6 §§ fondforeskrifterna). En specialfond kan endast vara en svensk
fond.

6 Prop. 2018/19:56 s. 51.

7 Artikel 2 i Europaparlamentets och radets direktiv 2007/36/EG av den 11 juli 2007 om
utnyttjande av vissa aktiedgares réttigheter i borsnoterade foretag, i lydelsen enligt
Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2017/828.

8 Prop. 2018/19:56 s. 58.

% 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 6verlatbara
vérdepapper (fondforetag).
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2.2 Vilka dndringar behover goras i foreskrifterna?
2.2.1 Informationskrav som infors genom dndringsdirektivet

Genom dndringsdirektivet infors en ny bestimmelse med informationskrav i
artikel 31.1 1 direktivet om aktiedgares rittigheter. Enligt denna bestimmelse
ska medlemsstaterna se till att kapitalforvaltare en gang per ar ldmnar en
redovisning till sina institutionella investerare som de har ingétt dverens-
kommelser med. Kraven omfattar endast placeringar i aktier som dr upptagna
till handel pé en reglerad marknad och som har getts ut av ett bolag inom EES
(se ovan). Det finns dock ingenting som hindrar att en kapitalforvaltare later
redogorelsen omfatta dven andra aktier.

I redovisningen ska kapitalforvaltaren ange hur forvaltarens investerings-
strategi och genomforandet av den 1 friga om sadana aktier

1) stimmer 6verens med den dverenskommelse som har gjorts med
investeraren, och

2) bidrar till utvecklingen av den institutionella investerarens eller fondens
tillgdngar pa medellang till lang sikt.

Dérutover ska kapitalforvaltarens redovisning, enligt samma artikel, innehalla

1) rapportering av de mest betydande riskerna pa medellang till lang sikt
som investeringarna dr forenande med,

2) uppgifter om portféljens sammansittning,

3) uppgifter om omséttning,

4) uppgifter om omsittningskostnader,

5) uppgifter om anlitande av rostningsradgivare for engagemang i
bolagen,

6) forvaltarens policy for utlaning av vardepapper och hur denna ska
tillampas for att fullfolja engagemanget i tillampliga fall, séarskilt vid
bolagsstdmmor,

7) information om huruvida, och i sa fall hur, forvaltaren fattar
investeringsbeslut pa grundval av en beddmning av investerings-
objektets resultat pd medellang till lang sikt, inklusive dess icke-
finansiella resultat, och

8) uppgifter om vilka intressekonflikter som har uppkommit i samband
med engagemanget och hur forvaltaren har hanterat dem.

2.2.2 Konsekvenser av likabehandlingsprincipen

Finansinspektionens stillningstagande: Informationen ska ldmnas i
arsberittelsen for fonderna. De informationskrav som inte &r relevanta pa
grund av likabehandlingsprincipen, ska inte genomforas.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: De flesta remissinstanser ldmnar forslaget utan
inviandningar eller avstar fran att yttra sig. Sveriges advokatsamfund menar att
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FI Dnr 19-2927

likabehandlingsprincipen inte binder den europeiska lagstiftaren. Advokat-
samfundet papekar att den l0sning som regeringen foresprakar, och som
innebdr att alla kategorier av investerare far samma information, darfor inte
forefaller vara juridiskt bindande for lagstiftaren eller for Finansinspektionen.

Finansinspektionens skil: Vid forvaltning av en vardepappersfond eller en
specialfond innebar principen om likabehandling att alla fondandelségare
behandlas pa samma sétt och att gransen mot individuell portfoljforvaltning ér
tydlig. Det d&r mojligt att gora avsteg fran likabehandlingsprincipen, och sddana
avsteg har gjorts, bland annat nir andelsklasser infordes (se prop. 2010/11:135
s. 252 f.). Finansinspektionen anser dock att det saknas skél att franga
principen nér det giller de nya informationskraven och att direktivet inte stiller
upp nagra hinder mot en sddan ordning.

En konsekvens av likabehandlingsprincipen ér att fondbolag och AIF-
forvaltare, nér det géller virdepappersfonder och specialfonder, dr forhindrade
att ge en fondandelségare viss information om de inte samtidigt lamnar
densamma till 6vriga andelségare. Den information som direktivet sdger att
institutionella investerare har rétt till, ska darfor inte 1amnas direkt till den
institutionella investeraren utan i stillet till samtliga fondandelségare.'°

Av nya artikel 31.2 i direktivet om aktiedgares rittigheter foljer att medlems-
staterna far foreskriva att den information som omfattas av de nya
informationskraven ska l&dmnas 1 drsberittelsen for den relevanta fonden.
Denna mojlighet bor utnyttjas.

En annan 6ljd av likabehandlingsprincipen ér att fondbolag och AIF-
forvaltare, nér det géller forvaltning av virdepappersfonder och specialfonder,
ar forhindrade att ingé sérskilda 6verenskommelser med en investerare om till
exempel fondens placeringsinriktning. Direktivets krav om hur investerings-
strategin dverensstimmer med den 6verenskommelse som gjorts med
investeraren blir dérfor inte tillimpligt vid sddan forvaltning.

2.2.3 Vissa av informationskraven gdller redan i dag

Finansinspektionens stillningstagande: Information som redan ér tillganglig
for allménheten behover inte redovisas.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: De flesta remissinstanser tillstyrker forslaget, lamnar det
utan invandningar eller avstér fran att yttra sig. Fondbolagens forening foreslar
att det ska vara mojligt att redovisa den efterfrdgade informationen f6r samtliga
aktier.

10 Prop. 2018/19:56 s. 60.
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Finansinspektionens skil: I nya artikel 31.2 1 direktivet om aktiedgares
rittigheter star det att om informationen som ska redovisas redan ér tillgdnglig
for allmédnheten, ska kapitalforvaltaren inte vara skyldig att lamna den direkt
till den institutionella investeraren. Det innebér, enligt Finansinspektionens
beddmning, att om informationen finns i ndgot annat informationsmaterial som
fondbolaget dr skyldigt att lamna till investeraren, exempelvis informations-
broschyr och faktablad, behover den inte dérutover tas in 1 arsberéttelsen (jfr
nyligen beslutade 9 kap. 30 a § andra stycket lagen [2007:528] om
vardepappersmarknaden). De nya informationskraven ska dérfor endast
omfatta sadan information som inte enligt gdllande bestimmelser behover tas
in 1 det material som kostnadsfritt ska tillhandahéllas en fondandelsigare.

Fondbolagens forening foreslar att det ska vara mdjligt for fondforvaltare att
redovisa den efterfrigade informationen for samtliga aktier. Som framgér i
avsnitt 2.2.1. finns det ingenting som hindrar att en kapitalforvaltare later
redogorelsen omfatta dven andra aktier 4&n dem som omfattas av de nya kraven
(jfr propositionen s. 59).

129 kap. 9 § fondforeskrifterna stér det att informationsbroschyren ska ge en
utforlig beskrivning av vérdepappersfondens riskprofil. Beskrivningen ska ta
upp de specifika risker som finns pa grund av fondens placeringsstrategi. For
specialfonder géller att informationsbroschyren ska innehélla information om
fondens riskprofil (10 kap. 1 § LAIF). Fondbestimmelserna for en specialfond
ska dven innehalla information om fondens efterstravade riskniva och vilka
riskmatt som anvénds (12 kap. 4 § LAIF). Av 31 kap. 49 § fondforeskrifterna
foljer att forvaltningsberittelsen ska innehélla en redogdrelse for var och en av
de vésentliga risker som ar forknippade med de innehav som fonden har.

Bestdmmelsen ér tilldimplig dven vid forvaltning av specialfonder (12 kap. 13 §
andra stycket AIF-foreskrifterna). Fondbolag och AIF-forvaltare som forvaltar
specialfonder dr dirmed redan i1 dag skyldiga att Iimna information om de mest
betydande riskerna i fonderna. Finansinspektionen bedomer att dessa
bestimmelser fullt ut motsvarar det informationskrav som anges i punkten 1
ovan.

Av 31 kap. 28 § fondforeskrifterna framgar att ett fondbolag 1 arsberéttelsen
ska specificera innehav av och positioner 1 finansiella instrument i en vérde-
pappersfond. Specifikationen ska goras med utgangspunkt i geografiskt
omrade, bransch eller pa annat sitt som ar relevant, utifran fondens placerings-
inriktning. Innehavet enligt denna uppdelning ska uttryckas i procent av
fondformogenheten per balansdagen. Bestimmelsen ar tillimplig dven vid
forvaltning av specialfonder (12 kap. 13 § andra stycket AIF-foreskrifterna).
Finansinspektionen bedomer att denna bestimmelse fullt ut motsvarar det
informationskrav som anges i punkten 2 ovan.

Enligt nya artikel 31.1 1 direktivet om aktiedgares réttigheter, ska kapital-

forvaltaren ldmna information om fondens omséttning (jfr punkten 3 ovan). |
31 kap. 50 § fondforeskrifterna foreskrivs att forvaltningsberéttelsen ska
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innehélla uppgifter om omsittningshastigheten for fonden. I 51 och 52 §§
samma kapitel finns bestimmelser om hur omsittningshastigheten ska
berdknas. Bestdimmelsen ar tilldmplig dven for specialfonder (12 kap. 13 §
andra stycket AIF-foreskrifterna). Finansinspektionen bedomer att dessa
bestimmelser fullt ut motsvarar det informationskrav som anges i punkten 3
ovan.

Ett fondbolag ska i faktabladet for en fond ldmna uppgifter om fondens mal
och placeringsinriktning. Beskrivningen ska bland annat omfatta om valet av
tillgangar styrs av sirskilda kriterier.!! Vidare ska ett fondbolag i fondens
informationsbroschyr informera om grunderna f6r fondens placeringsinriktning
och ldmna ytterligare uppgifter som behdvs for att man ska kunna bedéma
fonden (4 kap. 8 och 15 §§ LVF). Bestimmelserna ar tillampliga dven vid
forvaltning av specialfonder (12 kap. 3 och 7 §§ LAIF). Nér det giller fondens
icke-finansiella resultat ska ett fondbolag i enlighet med 4 kap. 24 § LVF 1
arsberdttelsen 1dmna den information som behdvs for att man ska forsta
fondens forvaltning nér det géller hallbarhet, déribland i fragor som ror miljo,
sociala forhallanden, personal, respekt for ménskliga réttigheter och mot-
verkande av korruption. En motsvarande bestimmelse finns for alternativa
investeringsfonder (10 kap. 11 § LAIF). Nu nimnda bestimmelser bedoms
motsvara kravet 1 punkten 7 ovan.

Sammanfattningsvis bedomer Finansinspektionen att de informationskrav i nya
artikel 31.1 1 direktivet om aktiedgares rittigheter som motsvaras av punkterna
1-3 och 7 ovan, redan dr genomforda 1 svensk rétt och att ndgon ytterligare
anpassning av fondforeskrifterna och AIF-foreskrifterna dérfor inte behdver
goras 1 dessa delar.

2.2.4  Informationskrav som behéver genomforas i foreskrifterna

Finansinspektionens stillningstagande: I fondforeskrifterna och AIF-
foreskrifterna infors ytterligare informationskrav for att anpassa foreskrifterna
efter dndringsdirektivet. Kraven innebdr att arsberéttelsen ska innehalla
uppgifter om

— hur fondens investeringsstrategi bidrar till utvecklingen av fondens tillgdngar
pa medellang till 1ang sikt,

— fondens omséttningskostnader,

— anlitande av rostningsradgivare for engagemang i de bolag som har gett ut de
aktier som ingar i fonden,

— riktlinjer for utldning av viardepapper och hur dessa tillimpas, och

— huruvida négra intressekonflikter har uppkommit i samband med placeringen
och 1 s fall vilka samt hur de har hanterats.

! Artikel 7 i kommissionens forordning (EU) nr 583/2010 av den 1 juli 2010 om
genomforande av Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG rorande basfakta for
investerare och villkor som ska uppfyllas nir faktablad med basfakta for investerare eller
prospekt tillhandahalls pa annat varaktigt medium &n papper eller pa en webbplats.
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Remisspromemorian: Forslaget hade 1 huvudsak samma innehall. Vissa
omarbetningar har gjorts utifrdn de synpunkter som framforts av remiss-
instanserna.

Remissinstanserna: De flesta remissinstanser tillstyrker forslaget, ldamnar det
utan invandningar eller avstér fran att yttra sig.

Fondbolagens forening tar upp kravet pd att en kapitalforvaltare ska redovisa
for institutionella investerare hur forvaltarens investeringsstrategi och
genomforandet av den dverensstimmer med dverenskommelsen mellan
forvaltaren och investeraren, och hur investeringsstrategin bidrar till
utvecklingen av den institutionella investerarens eller fondens tillgangar.
Fondbolagens forening anser inte att detta krav ska tillimpas pa véardepappers-
fonder och specialfonder. Foreningen menar ocksa att det &r oklart hur
begreppen omséttningskostnader och transaktionskostnader forhéller sig till
varandra. Slutligen anser foreningen att forslaget gar langre dn vad som krévs
for att genomfora dndringsdirektivet nér det géller information om
rostningsradgivare.

Finansinspektionens skél: Av artikel 3i.1 foljer att en kapitalforvaltare varje
ar ska lamna en redogorelse med uppgift om hur investeringsstrategin bidrar
till utvecklingen av den institutionella investerarens eller fondens tillgdngar pa
medellang till l&ng sikt. Kravet omfattar de aktier som &r upptagna till handel
pa en reglerad marknad och som har getts ut av ett bolag inom EES. Négot
sadant krav stills inte upp 1 svensk rétt och bor dérfor inforas 1 den delen kravet
avser utvecklingen av fondens tillgdngar.

Fondbolagens forening framhaller att en kapitalforvaltare enligt bestimmelsen
1 direktivet ska redovisa for institutionella investerare hur forvaltarens
investeringsstrategi och genomforandet av den 6verensstimmer med den
overenskommelse som finns mellan forvaltaren och investeraren och bidrar till
utvecklingen av den institutionella investerarens eller fondens tillgdngar.
Eftersom en konsekvens av likabehandlingsprincipen ér att en sadan overens-
kommelse inte kan tréffas ska det aktuella kravet, enligt foreningen, inte
tillimpas pé véardepappersfonder eller specialfonder. Vidare hénvisar
foreningen till s. 60 1 propositionen, dir regeringen konstaterar att &ndrings-
direktivets krav pa att kapitalforvaltaren ska redogora for hur 6verens-
kommelsen paverkar fondens utveckling inte &r tillimpligt.

Finansinspektionen anser dock att artikel 3i.1 innehaller tvé separata krav som
handlar om investeringsstrategin. Det &r dels ett krav pa att redovisa hur
investeringsstrategin dverensstimmer med dverenskommelsen, dels ett krav pa
att redovisa hur investeringsstrategin bidrar till utvecklingen av fonden. Det ar
bara det forra kravet som inte kan bli aktuellt for vardepappersfonder och
specialfonder pa grund av att likabehandlingsprincipen gor att det inte ar
mojligt att ingd sddana dverenskommelser (se avsnitt 2.2.2). Det senare kravet
ar ddremot relevant dven for virdepappersfonder och specialfonder. En sddan
tolkning ligger dven 1 linje med hur bestimmelserna for andra alternativa
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investeringsfonder dn specialfonder har utformats (se propositionen s. 153),
med den skillnaden att lagstiftaren har valt att denna information ska lamnas
direkt till den institutionella investeraren. For andra alternativa
investeringsfonder dn specialfonder &r likabehandlingsprincipen inte tillimplig.
Det innebir att den institutionella investeraren kan fa informationen direkt fran
kapitalforvaltaren, vilket ar skilet till att genomforandet skiljer sig at mellan de
olika fondkategorierna.

Nar det géller de 6vriga informationskraven 1 nya artikel 3i.1 1 direktivet om
aktiedgares réttigheter (punkterna 4—6 och 8 ovan) bedémer
Finansinspektionen att de, nir det giller vardepappersfonder och specialfonder,
inte motsvaras av nagra bestaimmelser 1 gidllande svensk rétt.
Finansinspektionen genomfor déarfor informationskraven genom éndringar 1
fondforeskrifterna och AIF-foreskrifterna. For att undvika omotiverade
skillnader mellan olika foretagstyper bor kraven utformas med den nyligen
beslutade bestimmelsen 1 10 kap. 6 a § LAIF som forebild. Den bestimmelsen
genomfor direktivets informationskrav i friga om alternativa investerings-
fonder som inte dr specialfonder. Vissa justeringar bor dock goras med hénsyn
till de olika forutsdttningar som géller for verksamheterna.

Mot denna bakgrund bor det inforas ett krav pa att det ska finnas information
om fondens omsittningskostnader i arsberéttelsen for en viardepappersfond
eller specialfond som omfattas av de foreslagna bestimmelsernas
tillampningsomrade. Fondbolagens forening framhaller att det 1 dag finns ett
krav pa att virdepappersfonder och specialfonder ska 1dmna uppgifter om
transaktionskostnader. Foreningen anser att det dr oklart om det dr ndgon
skillnad mellan omséttningskostnader och transaktionskostnader. Det pagar for
ndrvarande diskussioner inom bland annat Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) och Europeiska kommissionen om redovisning
av transaktionskostnader och omséttningskostnader. For att inte foregripa den
diskussionen anser Finansinspektionen att det finns skél att utforma kraven sa
direktivndra som mdjligt i denna del.

Enligt artikel 3i.1 1 direktivet om aktiedgares réttigheter ska redovisningen
innehalla rapportering om anlitande av rstningsradgivare for engagemang i
bolaget. I remisspromemorian foreslas att artikeln i denna del ska genomforas
genom ett krav pé att arsberittelsen ska innehélla information om de
rostningsradgivare som har anlitats for engagemang i de bolag som har gett ut
aktierna som ingér 1 fonden. Vid utformningen av forslaget har
Finansinspektionen utgétt fran de krav som har inforts genom nya 10 kap. 6 a §
LAIF {or andra alternativa investeringsfonder dn specialfonder. Som
Fondbolagens forening papekar gar forslaget emellertid ldngre dn vad som
kravs enligt direktivet. Direktivet innebér inget krav pa att namnge de
rostningsradgivare som har anvénts, utan bara pa att redogora for om
rostningsradgivare har anvints eller inte. Kravet i fraga om information om
anlitande av réstningsradgivare har darfér omformulerats for att ndrmare
anknyta till direktivstexten.
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Med rostningsradgivare” avses en sadan aktor som anges 1 den nya lagen
(2019:284) om rostningsradgivare. Med de bolag vars aktier ingér i fonden”
menas det som 1 dndringsdirektivet kallas investeringsobjekt.

I &rsberittelsen ska det ocksé finnas information om riktlinjer for utldning av
vardepapper och hur dessa tillampas for att fullfélja engagemanget 1 tillampliga
fall, sarskilt vid bolagsstimmor i de bolag vars aktier ingar i fonden. Slutligen
ska arsberittelsen ocksé innehalla information om eventuella intressekonflikter
som har uppkommit i samband med placeringen och hur de har hanterats. Om
inga intressekonflikter har uppkommit ska det anges. De intressekonflikter som
avses dr de mellan kapitalforvaltaren och investeringsobjekten.

For att f6lja nuvarande systematik i foreskrifterna bor kraven genomforas
genom bestimmelser 1 31 kap. fondforeskrifterna, respektive 12 kap. AIF-
foreskrifterna.

2.3 Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

Finansinspektionens stillningstagande: Foreskrifterna trader i kraft den
25 juni 2019. Bestimmelserna ska tilldimpas forsta gdngen for den arsberittelse
som ska ldmnas 2020.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna tillstyrker forslaget, limnar det utan
inviandningar eller avstar fran att yttra sig.

Finansinspektionens skil: Enligt artikel 2.1 1 dndringsdirektivet skulle
medlemsstaterna senast den 10 juni 2019 ha satt i kraft de lagar, forordningar
och administrativa forfattningar som &r nddvandiga for att folja
andringsdirektivet.

Nya artikel 3i.1 1 direktivet om aktiedgares rittigheter skulle alltsd ha varit
genomford 1 svensk ritt den 10 juni 2019.

Den nya bestimmelsen i 10 kap. 6 a § LAIF trddde 1 kraft den 10 juni 2019.
Bestdammelsen ska dock tilldmpas forsta gangen for den arsberittelse som ska
lamnas 2020 (punkt 3 i ikrafttrddandebestammelserna till SFS 2019:291). De
andringar 1 fondforeskrifterna och AIF-foreskrifterna som Finansinspektionen
nu infor bor trada 1 kraft s& snart som mgjligt, vilket bedoms vara den 25 juni
2019.

Detta kan innebdra att de nya bestimmelserna trader 1 kraft en kortare tid efter
att de har publicerats 4n vad som &r vanligt. Finansinspektionen beddmer dock
att detta dr nddvéandigt mot bakgrund av tiden for att genomfora dndrings-
direktivet. I likhet med vad som géller for nya 10 kap. 6 a § LAIF bor dock de
nya informationskraven i fondforeskrifterna och AIF-foreskrifterna tillimpas
forsta gangen for den arsberittelse som ska ldmnas 2020. Det kommer darfor
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att finnas tid for de berérda foretagen att anpassa sig till de nya bestimmel-
serna under perioden frén det att foreskriftsdndringarna tréder i kraft till dess
att de ska tillampas forsta gangen.

3 Forslagets konsekvenser

I avsnitten 1.1 och 1.3 finns en beskrivning av vad Finansinspektionen vill
uppna med dndringarna, vilka alternativa 16sningar som finns och vilka f6ljder
det kan fa om Finansinspektionens reglering inte kommer till stdnd. For
uppgifter om de bemyndiganden som ligger till grund for andringarna samt om
ikrafttrddande, se avsnitt 1.4 respektive 2.3 ovan.

Regleringen 6verensstimmer med de skyldigheter som foljer av Sveriges
anslutning till Europeiska unionen.

Finansinspektionen bedomer att &ndringarna inte medfor ndgot behov av
sdrskilda informationsinsatser.

Finansinspektionen redogdr nedan for de konsekvenser som éndringarna i
foreskrifterna bedoms fa for olika aktorer. Beskrivningen har i vissa delar
utformats med hénsyn till Regelradets yttrande.

3.1 Konsekvenser for samhiéllet och konsumenterna

Andringarna beddms inte i ndgon visentlig grad paverka konsumenterna eller
samhdllet. Pa sikt kan dock informationskraven motverka kortsiktiga
risktaganden och frdmja ett transparent och 14ngsiktigt engagemang i de stora
europeiska bolagen. Den 6kade transparens som dndringarna kommer att
medfora kan vara positiv for konsumenterna.

3.2  Konsekvenser for foretagen

3.2.1 Berdrda foretag

Andringarna giller vissa fondbolag och AIF-forvaltare. I Sverige finns det for
ndrvarande totalt 48 bolag med tillstind som fondbolag och 88 bolag med
tillstdnd som AIF-forvaltare. Vissa av dessa foretag har tillstdnd enligt bdda
regelverken, sammanlagt ror det sig darfor endast om 102 bolag. Storleken pa
foretagen dr mycket varierande. Vidare har fyra utlindska foretag tillstand att i
Sverige eller fran hemlandet forvalta vardepappersfonder och specialfonder.

Foretagen forvaltade per den 12 april 2019 sammanlagt 600 virdepappers-
fonder och 239 specialfonder. Hur stora fondfé6rmdgenheterna ér varierar
mycket mellan de olika fonderna. Aven antalet investerare skiljer sig mycket
mellan de olika fonderna. Nar det giller storleken pa foretagen kan det
konstateras att det finns en stor spridning. De fem storsta fondbolagen har ett
forvaltat fondvérde pa mellan 100 och 800 miljarder kronor, medan
motsvarande vérde for de fem minsta bolagen &r 2—50 miljoner kronor.
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Hur ménga av foretagen som kommer att omfattas av de nya informations-
kraven beror pa vilka som investerar i de olika fonder som respektive foretag
forvaltar och vilka tillgdngar som ingar i fondformogenheten. Det &r darfor inte
mojligt att géra en exakt beddmning av antalet foretag och fonder som berdrs
av regleringen. Det kan dock antas att majoriteten av de ndmnda foretagen
kommer att omfattas i ndgon utstrackning.

Aven om en fond i dagsliget inte omfattas av de nya informationskraven — pa
grund av att tillgdngarna i1 fonden, eller de som investerat i fonden, gor att
bestimmelserna inte dr tillimpliga — kommer foretagen att behova ta hinsyn
till att dessa faktorer kan dndras 6ver tid och ha beredskap for att anpassa sin
organisation utifrdn de nya reglerna. En sadan skyldighet foljer dock redan av
de nya lagkrav som beslutades den 15 maj 2019 (se 2 kap. 17 h § LVF och

8 kap. 27 a § LAIF) och ér inte en direkt konsekvens av Finansinspektionens
andringar.

Eftersom de nya reglerna paverkar foretagen pa olika sétt beroende pé vilka
som investerar i fonden eller vilka tillgdngar som ingar i fondférmdgenheten,
sa skulle reglerna i forlangningen kunna paverka konkurrensen i ndgon man.
Detta eftersom foretag med vissa investerare och vissa tillgangar i fonderna blir
skyldiga att lamna ytterligare information 1 arsberittelserna. Samtidigt maste
samtliga foretag ha en beredskap for att de méste kunna ldmna den efterfragade
informationen om det till exempel visar sig att de har sadana investerare som
avses. De nya informationskraven bedoms dérfor fa en begrinsad paverkan pé
konkurrensen mellan foretagen. Inte heller bor foretagens arbetsforutsattningar
eller villkor 1 6vrigt paverkas i ndgon storre utstrackning.

3.2.2 Kostnader for foretagen

Andringarna innebér att nya informationsskyldigheter infors. Foretagen
behover darfor gora vissa anpassningar for att tillimpa de nya bestimmelserna.
Bland annat kan vissa rutiner behdva ses over nér det géller utformningen av
arsberittelser.

Finansinspektionen bedomer dock att foretagens administrativa kostnader
endast kommer att 6ka i begrinsad omfattning. Engéngskostnaden for att
analysera de nya foreskrifterna och uppdatera interna processer berdknas bli
mellan 13 000 kronor (10 timmar x 1 300 kronor) och 19 500 kronor

(15 timmar x 1 300 kronor) per foretag. Kostnaden for att Idpande uppdatera
arsberdttelsen berdknas uppga till 1 300 kronor per ar per fond.

Mot bakgrund av den relativt begridnsade omfattningen av de nya kraven
bedomer Finansinspektionen att &ndringarna inte kommer att medféra négra
andra kostnader for foretagen. Foretagen kommer inte heller behdva forandra
sin verksamhet.
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3.2.3 Konsekvenser for sma foretag

Nya artikel 3i.1 i direktivet om aktieégares réttigheter dr utformad pa ett sddant
sétt att samma krav stélls pa kapitalforvaltaren oavsett om det ar fraga om ett
stort eller ett litet foretag. Det dr darfor inte mojligt att ta sarskilda hénsyn till
smé foretag nér reglerna utformas.

Finansinspektionen bedémer att de tillkommande kostnaderna relativt sett kan
ha en storre negativ effekt pd vinstmarginalerna for mindre foretag n for storre
foretag. Detta eftersom de administrativa kostnaderna for de sma foretagen
uppskattas bli storre 1 forhallande till deras omséttning. Kostnaderna for de
mindre foretagen forvintas dock bli ldgre, eftersom de har farre fonder att
forvalta.

3.3  Konsekvenser for Finansinspektionen

Regleringen beddms inte paverka Finansinspektionens resursbehov.
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