Dan Hangyist'

Omstrukturering av
investeringsfonder

1  Inledning

Jag ska hir behandla olika fragor kring omstruktureringen av investerings-
Jfonder och, dll viss del, utlindska motsvarigheter till investeringsfonder.
Med “omstrukturering” menar jag egentligen vilken férindring av en
investeringsfonds struktur vad avser dess juridiska form, dess juridiska
identitet och dess ekonomiska innehall. Med "investeringsfond” avser jag
sidana fonder som benimns si i lagen (2004:46) om investeringsfonder
("LIF”).? Bjorn har i sitt bidrag behandlat vad en investeringsfond ir och
jag utgar dirfor har ifrdn ate ldsaren har tagit del av Bjorns framstillning

! Advokat, fil. kand., LL.M. (Edin.), verksam som finansjuridisk konsult i Stockholm.
Jag vill tacka min fru Anna-Lill — inte bara for att hon var med pa seminariet och kom
med feedback utan ocksa for ate ha hjilpe dill att korrekturlisa texten. Uppfattningarna
som framfors i artikeln, liksom (6vriga) brister, 4r mina egna och ska inte nédvindigtvis
tillskrivas min fru, min arbetsgivare eller ndgon annan.

2 Laghinvisningar avser LIF om inte annat anges. AIF-forvaltarutredningen foreslar i
sitt betinkande (SOU 2012:67) att regleringen av specialfonder ska brytas ut ur LIF
for ace istillet inflyta i en ny lag om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Denna
dndring motiveras av att specialfonderna — men inte virdepappersfonderna — omfattas av
Europaparlamentets och Ridets Direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare
av alternativa investeringsfonder samt om dndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/
EG och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010. Andringarna skulle
vidare medféra att dagens "virdepappersfonder” istillet skulle bli investeringsfonder”, en
terms som alltsé inte lingre skulle vara en samlingsbeteckning for virdepappersfonder och
specialfonder. Specialfonderna upphér siledes att vara "investeringsfonder” och blir istil-
let ett slags "AIF-fonder”. De foreslagna dndringarna i LIF och den nya lagen paverkar i
sak inget av det som sigs i uppsatsen.
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och kinner till investeringsfondens (sdrpriglade) rittsliga natur och vad
som skiljer en "virdepappersfond” frin en “specialfond” (bida sorters
fond 4r som bekant “investeringsfonder”).

Uppsatsen inleds med att jag identifierar reformbehovet inom fond-
lagstiftningen (avsnitt 2). Sedan redogors kortfattat f6r det EU-direktiv
som ir det viktigaste instrumentet for reformeringen av den europeiska
fondmarknaden (avsnitt 3). Huvuddelen av uppsatsen dgnas sedan at att
diskutera fusioner och, till mindre del, fissioner av investeringsfonder
(avsnitt 4). Sedan sammanfattar och avslutar jag (avsnitt 5).

2 Reformbehovet

De finansiella marknaderna ir i hog grad dynamiska och férindras ofta
i snabb takt. Marknadens aktorer behover dirfor relative snabbt kunna
anpassa sig efter indrade foérhillanden f6r att fortsatt kunna na t.ex. de
avkastningsmal som satts upp for investeringar. En statisk investerings-
struktur kan egentligen inte forbli statisk i en dynamisk miljo: den yttre
dynamiken dndrar den ekonomiska effekten av investeringstrukturen,
varfor strukturen sjilv kan sigas vara en annan in tidigare. Man maéste
s.a.s. springa for att std still. Fondmarknaden har emellertid priglats av
en viss troghet som enligt manga bedémare har gjort det svarare f6r fond-
forvaltare av olika slag att anpassa sin forvaltning efter en forinderlig
omvirld. Trogheten yttrar sig dels inom lokala marknader, dels pa den
europeiska marknaden i stort.

Vad giller EU har Kommissionen #dgnat sirskild uppmirksamhet at
den inre marknaden f6r fondsparande. Investeringsfonder ér en vil eta-
blerad och viktig hornsten i det europeiska finansiella systemet. Allt talar
enligt Kommissionen for att de kommer att vixa i betydelse nir investe-
rarna i Europa anvinder dem som ett instrument for att skapa goda eko-
nomiska férutsittningar for sin tid som pensiondrer. Sunda och effektiva
rittsliga ramar 4r grundférutsittning for att de europeiska investerings-
fondsmarknaderna skall kunna fortsitta att utvecklas framgangsrike.?
Kommissionen har papekat att investeringsfonder (som hir anvinds i
en icke lagteknisk betydelse) ger icke-professionella investerare tillging
till professionellt férvaltade diversifierade investeringsobjekt till en 6ver-
komlig kostnad. Investerarna i Europa kommer, menar Kommissionen,

5 Se Vithok om forbittrade ramar for den inre marknaden for investeringsfonder,
KOM(2006) 686 slutlig (2006-11-15) s. 16.
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att behova en effektiv och vil reglerad sektor for formogenhetsforvalt-
ning nir befolkningens aldrande kriver att de tar stdrre ansvar for sina
langsiktiga ekonomiska behov. Detta har redan varit drivkraften f6r en
omfattande tillviixt inom denna sektor — bide inom Europa och pd andra
marknader. De institutionella investerarna, diribland fonderna, svarar
for en 6kande andel av hushallens investeringar i samtliga G-10-linder.
12,6 % av de europeiska hushéllens ekonomiska tillgingar 4r placerade i
investeringsfonder.? De tillgingar som forvaltas inom investeringsfonder
i EU har vuxit femfaldigr pa tolv ir. Kommissionen uppskattade att en
tillviixctake pé cirka 10 % per ar under tiden fram till 2010 skulle fi det
totala virdet av de tillgingar som forvaltas av fonder att stiga till over
dtta biljoner euro. Den centrala uppgiften for de politiska beslutsfattarna
inom EU ir enligt Kommissionen att sikerstilla att dessa rittsliga ramar
forblir effektiva, ocksd nir dynamiken pd marknaden och investerarnas
behov férindras. Djupgiende strukturella forindringar av de finansiella
marknaderna i Europa stiller nya krav pé systemet for den ritesliga regle-
ringen av fondforetagen.’

Kommissionen menade att det fanns alltfér manga sméfonder, vilket
skulle hindra denna EU-bransch frin att fullc utnyttja stordriftsférdelar. Bla
har framhallits att mer sammanslagningar genom grinséverskridande fond-
fusioner skulle vara ett sitt att minska kostnaderna och forbittra fondernas
resultat, men fondf6rvaltarna har varit langsamma med att rationalisera
sitt produktutbud till och med pé nationell niva. Lagstiftningen hindrade
visserligen inte grinséverskridande fondfusioner, menade Kommissionen,
men den var heller inte inriktad pa de manga praktiska hinder som kan
behéva atgirdas for att underlitta sadana fusioner. Isolerade grinséverskri-
dande fondfusioner ska ha férekommit, men de har varit sillsynta, enligt
Kommissionen beroende pé de svarigheter som olika bolagslagstiftning och
skattesystem ger upphov till.° Fondféretagsmarknaden domineras enlige
Kommissionen av fonder som inte nar upp till optimal storlek: Cirka 54 %
av dessa foretags fonder har mindre 4n 50 miljoner euro under forvaltning,.
Foljaktligen finns det menar Kommissionen fortfarande betydande out-

4 EFAMA Fact Book (2006).

> Se Vithoken s. 2.

¢ Se Grinbok om forbittrande av EU:s ramar for investeringsfonder, KOM(2005) 314 slut-
lig (2005-07-12) s. 6. Konsolideringen inom europeisk finansiell sektor — dock inte fond-
branschen — diskuteras ur olika aspekter i R. Bottiglia, E. Gualandri & G. N. Mazzocco
(red.), Consolidation in the European Financial Industry (2010).
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nyttjade skalférdelar och den slutliga investeraren far std for onodigt hoga
kostnader. Unders6kningar ska ha visat pa att kostnaderna uppskattnings-
vis skulle kunna minskas med fem till sex miljarder euro per ar.”

Kommissionen tyckte sig ha sett en 6kande klyfta mellan fondforetags-
sektorn och realiteterna p4 marknaden. Manga fonder som riktar sig till
icke-professionella investerare kunde inte folja investeringsreglerna i lag-
stiftningen. De ir tillgingliga for icke-professionella investerare pa natio-
nell nivdi men inte 6ver nationsgrinserna. Regleringen hade redan dndrats
en gang for att omfatta ett bredare spektrum av investeringsinrikeningar.
De fortlopande innovationerna innebar dock att det hela tiden skulle
krivas att frigan bedéms pa nytt.® EU:s fondbransch genomgar omfat-
tande strukturella férindringar som kommer att fi bestiende konsekven-
ser. Investeringsstrategier och produkter fornyas oavbrutet, nya typer
av affirsmodeller utvecklas, specialiserade tjinsteproducenter uppstir,
distributionssystemen omvandlas och investerarna blir mer insiktsfulla.
Europa behéver se till att ramarna for fondféretag utgor en livskraftig
grund for fondbranschen sd att den kan utvecklas framgangsrikt pa ling-
re sikt, samtidigt som dessa ramar sikerstiller ett investerarskydd péa hog
nivd.” Kommissionen menade att den existerande gemenskapsrittsliga
lagstiftningen om investeringsfonder inte lingre gav tillrickligt stod till
den europeiska fondsektorn nir den genomfor omstruktureringar for att
beméta ett nytt konkurrenstryck och for att ta hinsyn till att de europe-
iska investerarnas behov forindras. Centrala inslag i lagstiftningen funge-
rade enligt Kommissionen inte effektivt. De friheter som inforts gavs till
priset av onddigt hoga kostnader for att folja bestimmelserna. Reglerna
gav inte fondforvaltare med fonder eller verksamheter i olika medlems-
stater tillricklig flexibilitet for att organisera eller omstrukturera verk-
samheter. Den bristande effektiviteten och kraven i direktivet resulterade
enligt Kommissionen i hogre kostnader och ligre avkastning som slir
tillbaka pé investerarna. Enligt oberoende forskning som Kommissionen
haft tillgang till uppskattas en minskning av fondernas driftskostnader i
Europa till amerikansk niva kunna 6ka den nominella avkastningen pa
investeringarna med 3 %.!°

7 Se Vitboken s. 8.
8 Se Vithoken s. 4.
9 Se Gronboken s. 6.
10 Se Vithoken s. 3 f.
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Kommissionen konstaterade i sin konsekvensanalys att frinvaron av
en gemensam EU-ram f6r fusioner av fonder har lett till olika nationella
regler, vilket ska ha gjort grins6verskridande fusioner dyra, komplicerade
och tidskrivande, nir de alls 4r méjliga.!" For att ill fullo utnyttja poten-
tiella stordriftsfordelar krivdes, enligt kommissionen, en rittslig ram for
grinsdverskridande fusioner. Kommissionen hivdar att en sidan regle-
ring skulle fora med sig en rad fordelar. Exempelvis skulle den undanrsja
hinder f6r integration av den europeiska fondmarknaden, uppmuntra
kostnadsbesparingar pé olika nivaer i virdekedjan, forbittra konkurrens-
kraften for fondf6retag, mojliggora utnyttjande av stordriftsfordelar samt
skapa forutsittningar for ett enkelt och snabbt fusionsférfarande.'? Trots
att det finns behov av konsolidering mellan fondforetag har det siledes
funnits manga juridiska och administrativa hinder i gemenskapen och
nationellt i de olika medlemsstaterna for fusioner mellan fondféretag och
andra strukturella férindringar. Trots en uttalad strivan efter att ha en
flexibel fondlagstiftning for att inte i onddan” forhindra nya former av
fondprodukter'® har méjligheterna till omstrukturering av investerings-
fonder tidigare dven i svensk ritt varit hirt begrinsade.

Det har sedan tidigare funnits vissa mojligheter for investeringsfonder
att byta fondkategori. Specialfonder har kunnat omvandlas till virdepap-
persfonder'® — virdepappersfonden ir s.a.s. grundmodellen fran vilken
specialfonder kan ses som avvikelser (jfr 6 kap. LIF), vilket torde forklara
varfér en "atergang” av en specialfond till en virdepappersfond har kun-
nat accepteras. Diremot har omvandlingen av virdepappersfonder till
specialfonder i princip inte varit méjliga (se 8 kap. 2§ LIF i dess dldre
lydelse motsvarande nuvarande 8 kap. 26 § LIF). Regleringen samman-
fattas i bild 1. Ett byte av fondkategori kriver att fondbestimmelserna
dndras, vilket i sin tur kriver Finansinspektionens ("FI”) tillstand (4 kap.
9 § LIF). Byte av fondkategori kan till viss del tjina till att anpassa en
fondstruktur efter en forinderlig omvirld; men som instrument for
strukturomvandling 4r det ett otillrickligt instrument.

1 Se Impact assessment of the legislative proposal amending the UCITS directive, SEC(2008)
2263 s. 15; se dven prop. 2010/11:135 5. 193.

12 Se Impact assessment s. 24.

13 Se prop. 2002/03:150 s. 134.

4 Se prop. 2010/11:135 5. 223.
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Bild 1. Byte av fondkategori
Specialfonder och vardepappersfonder

«  Andring av fondbestimmelserna
Fl:s godkdnnande

Vardepappers-
fond

Specialfond

l Absolut forbud for omvandling |

Bestimmelser om sammanliggningar av fonder — d.v.s. fusioner — har
tidigare dterfunnits i 8 kap. 1 § LIE Dessa gillde for savil virdepappers-
fonder som specialfonder. For att fonder skulle fi fusioneras krivdes
att fusionen kunde anses forenlig med fondandelsigarnas intressen, att
fondernas placeringsinriktning och fondbestimmelser var likartade samt
att fusionen inte var olimplig frin allmin synpunket. Detta innebar t.ex.
att aktiefonder som var inriktade pa olika branscher eller geografiska
omraden inte kunde slis ihop. For att en fusion skulle anses forenlig
med andelsigarnas intressen borde den fond som bildas inte f& ha en
annan karaktir vad giller placeringsinriktning och fondbestimmelser 4n
de fonder som fusionerades; och dessutom fick fusionen inte medfora
att férvaltningskostnaderna for andelsigarna blev hogre.!> Kostnader i
samband med sjilva fusionen, t.ex. fér overforing av virdepapper och
andra administrativa atgirder, borde ocksa beaktas.'® Ett fondbolag som
ville fusionera tvé fonder kunde, med hinsyn till reglerna om 4ndring av
fondbestimmelserna, inte forst indra den ena fondens fondbestimmelser
sd att den passar bittre ihop med den andra fonden, om sadana dndringar
skulle ha ansetts vara till nackdel for fondandelsigarna.'”

Det torde inte heller ha varit mojligt for fondbolaget att stegvis indra
placeringsinriktning och fondbestimmelser for en fond pa ett sadant sitt
att varje deldndring i och for sig inte utgjorde nagon storre forindring,
men dir slutprodukten avvek fran den ursprungliga fonden pa ett mer

15 Se prop. 1992/93:206 s. 23.
16 Se SOU 2002:104 5. 132.
17 Se SOU 2002:104 s. 132.
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visentligt sitt. De begrinsningar som stilldes upp for fusioner grundades
pa samma Overviganden som de begrinsningar som har ansetts hindra
visentliga dndringar i fondkriterier si ska de inte beh6va godta storre
forindringar i den.'®

Det anses ocksd oldmpligt frin allmin synpunkt om fusion sker av
alltfor stora fonder.” Om fusion av storre fonder skulle accepteras finns
en uppenbar risk att det sker en icke 6nskvird koncentration av utbudet
av fonder till ett mindre antal mycket stora fonder. Antalet aktorer pa
virdepappersmarknaden minskar dirigenom ocksi. Aven om det finns
begrinsningar f6r hur mycket aktier en fond far inneha i samma bolag sa
leder en 6kning av antalet stora fonder till 6kad koncentration av dgan-
det och dirmed en simre fungerande virdepappersmarknad. Virdepap-
persfonderna fir enligt lagens placeringsregler dock inte ha ett visentligt
inflytande &ver aktiebolag.?® Utéver detta exempel finns det fa fall dir
FI har anledning att motsitta sig en fusion med hinsyn till att den idr
olimplig frin allmin synpunkt. Nuvarande lagstiftning tilliter att fusion
av investeringsfonder sker genom att tvé eller flera fonder tas Gver av en
nybildad fond, s.k. kombination, eller att en fond "tar 6ver” en eller flera
andra fonder, s.k. absorption. Om en ny fond tillskapas medf6r detta stora
administrativa och andra kostnader, t.ex. for 6ppnandet av nya konton
och godkidnnande av fondbestimmelser, vilket kan undvikas vid absorp-
tion. Det finns ocksa krav pa information till andelsigarna. Information
infor en fusion ska limnas direke till varje fondandelsigare. En fusion far
inte verkstillas forrin tidigast tre manader frin FIs godkinnande. P sa
vis far fondandelsigarna en méjlighet till att silja sina andelar.?! Tidigare
fanns inga regler f6r sjilva forfarandet vid fusioner av fonder.

For att forbdttra den inre marknadens funktion har det salunda ansetts
noédvindigt ate faststilla gemenskapsbestimmelser som underlittar fusio-
ner mellan fondforetag (och deras delfonder) (recit 27 UCITS IV). Den
lagstiftningsmissiga reaktionen pa reformbehovet 4r bl.a. det s.k. "UCITS
IV-direktivet”* som antogs den 13 juli 2009. (UCITS ir en forkort-

18 Se SOU 2002:104 s. 133.

9 Se prop. 1992/93:206 s. 24.

20 Se SOU 2002:104 s. 133.

21 Se SOU 2010:78 5.212.

22 Formellt: Europaparlamentet och ridets direktiv 2009/65/EG av den 13juli 2009 om
samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar
i overlitbara virdepapper (fondféretag).
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ning for det engelska begreppet Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities, vilket i den svenska versionen av direktivet kallas
"fondforetag”.) Direktivet har inforlivats i svensk ritt genom relativt omfat-
tande 4ndringar i frimst LIE

3 UCITS IV

UCITS 1V innebir att mojligheterna for olika slags omstruktureringar av
investeringsfonder — ocksd Gver grinserna — har kraftigt utékats. Direk-
tivet ersitter radets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om
samordning av lagar och andra férfattningar som avser foretag for kollek-
tiva investeringar® i dverlitbara virdepapper (fondféretag) ("UCITS I”).
Bakgrunden till att kommissionen lade fram ett forslag till nytt direktiv
var siledes det behov av att anpassa de rittsliga ramar som fondféretag
omfattas av till 2000-talets finansiella marknader som Kommissionen
identifierat i sin vitbok i amnet. UCITS IV har tagits fram med UCITS
I som utgangspunkt och utgér en omarbetning av det senare direktivet.
Det innebir att manga av reglerna i UCITS IV flyttats 6ver oférindrade
fran UCITS L. Det nya direktivet innehéller dock dven visentliga frind-
ringar. De dndringar som gjorts syftar frimst till att dka majligheterna till
effektiv forvaltming av fondforetag, ate gora det enklare for fondférvaltare
att verka i andra medlemsstater dn den egna och att férbittra informatio-
nen till investerare. De lagar och andra forfattningar som 4r nédvindiga
for att folja de nya reglerna i UCITS IV skulle ha offentliggjorts senast
den 30 juni 2011 och tillimpats frin och med den 1 juli 2011 (se art. 116
UCITS 1V). Andringarna i LIF for att implementera UCITS IV tridde
ikraft den 1 augusti 2011.

UCITS 1V innehéller en rad olika reformanslag for att underlitta struk-
turomvandlingar pi den europeiska fondmarknaden. Huvudsakligen
handlar det om fusioner av fonder, fissioner av fonder och matar- resp mot-
tagarfonder och grinsoverskridande fondforvalining. 1 den hir uppsatsen
kommer jag att begrinsa mig till att diskutera fusioner och fissioner.

I och med att fondverksamheten 6kar i betydelse kommer det dven
i fortsittningen att krivas stindig uppmirksamhet i friga om behov av
modernisering och utveckling av EU:s rittsliga ramar. Som Kommissio-

% Jag kommer nedan att kort beréra kritik av uppdelning mellan “kollektiva” och "indi-
viduella” investeringsstrukturer.
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nen péapekar ir det inte sikert att de foreslagna dndringarna av UCITS-
regleringen utgdr den definitiva losningen. De innovationer som skapats
under senare tid nir det giller tekniker och produkter for investeringar
medfér att EU och de nationella myndigheterna kommer att fortsitta att
stillas infor svarlosta fragor om tillimpningsomradet och utformningen
av de europeiska rittsliga ramarna for investeringsfonder.?? Vi kan dirfor
forvinta oss fortsatta reformer av investeringsfondsregleringen. Arbetet
med ett femte direktiv — UCITS V — idr mycket riktigt lingt framskridet.?

4 Fusioner och fissioner

4.1 Inhemska fusioner

Tva eller flera virdepappersfonder far enligt 8 kap. 1 § fusioneras genom
att “samtliga tillgingar och skulder i en eller flera av fonderna dverfors
till en annan fond mot vederlag till andelsigarna i den eller de Gverlatan-
de fonderna”; vid fusionen uppldses den eller de overlatande fonderna.
Fusion kan ske (1) mellan den overtagande virdepappersfonden pa ena
sidan och en eller flera 6verlitande virdepappersfonder pa den andra
(absorption) eller (2) mellan tvé eller flera 6verlitande virdepappersfon-
der genom att de bildar en ny 6vertagande virdepappersfond (kombina-
tion) (jfr 23 kap. 1 § aktiebolagslagen (2005:551) ("ABL”) f6r den asso-
ciationsrittsliga reglering som har fitt std modell for UCITS 1V:s och
LIF:s reglering pd den hir punkten®). Fusionsforfarandet sammanfattas
i bild 2. Specialfonder kan vidare fusioneras med varandra; och under
forutsittning att den overtagande fonden ir en virdepappersfond kan
dven specialfonder och virdepappersfonder fusioneras (8 kap. 24 §). De
olika fusionsalternativen sammanfattas i bild 3. For specialfonder giller
i vissa avseenden andra och mer begrinsade regler, till vilka jag aterkom-
mer nedan.

24 Se Vithoken s. 16.

% Se utkast till Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council
amending Directive 2009/65/EC on the coordination of laws, regulations and administrative
provisions relating to undertakings for collective investment in transferable securities (UCITS)
as regards depositary functions, remuneration policies and sanctions, COM(2012) 350/2
2012/0168 (COD).

26 Se prop. 2010/2011:135 5. 197.
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Bild 2. Forfarandet vid fusion

Yttrande
fran Revisors-

Tillstand Qiommation
fran till Genom-
forvarings- granskning andels- forande

institutet A agarna

* Fondandelsdgarna samtycke krévs inte

» Information om fusionen behdver inte lamnas i férvdg utan forst efter att tillstand har
meddelats

+ Fusionen far genomféras tidigast 30 dagar fran tillstandet

Bild 3. Fusion av investeringsfonder

Kan fusioneras med:

Svensk
specialfond

Specialfond

Svensk
specialfond

Vederlaget till andelsigarna i den eller de 6verlatande virdepappers-
fonderna (fusionsvederlaget) ska besta av andelar i den 6vertagande virde-
pappersfonden. Om det behdvs for att genomfora fusionen, far fusions-
vederlaget dven bestd av pengar. Den delen av vederlaget far dock uppga
till hogst tio procent av virdet av andelsigarnas andelar i den dverlitande
fonden (8 kap. 2 §). Ett av skilen till att delar av vederlaget fir utgdras
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av pengar ir att det vid fusioner med associationsrittsliga fonder kan
hinda att utbytet av andelar inte gir jimnt upp. Dérfr maste det finnas
mojlighet for det overtagande fondforetaget att betala delar av vederlaget
kontant till andelsigarna i det 6verlatande fondféretaget. Det saknades
tidigare svenska lagregler om fusionsvederlag. Denna fraga hanterades
tidigare enligt den praxis som kom att utvecklas och som innebar att
fusionsvederlaget till andelsigarna i den Gverlitande fonden endast fick
bestd av andelar i den dvertagande virdepappersfonden. Vid en fusion
mellan tvd virdepappersfonder uppstar normalt inte nigot behov av en
kontant ersittning, eftersom det regelmissigt gir att byta ut fondandelar-
na i den overlitande fonden mot fondandelar i den 6vertagande fonden
genom att en fondandelsigares andelsinnehav far anges med decimaler.
Det finns emellertid vissa situationer dér det kan bli nédvindigt med viss
kontant ersittning, nimligen nir borshandlade fonder, s.k. ETF:er, ingar
i fusionen och endast hela fondandelar handlas.?”

Fusionen genomférs enligt en fusionsplan i enlighet med 8 kap. 3 §:
Det eller de fondbolag som forvaltar de virdepappersfonder som ska inga
i fusionen ska uppritta en fusionsplan som ir gemensam for fonderna.
Fusionsplanen ska innehalla uppgifter om

(1) vilka fonder som ska ingd i fusionen och vilket slag av fusion enligt
1 § andra stycket som avses,

(2) bakgrunden till och syftet med fusionen,

(3) fusionens sannolika konsekvenser for fondandelsigarna,

(4) vilka metoder som ska anvindas for virdering av tillgdngar och skul-
der vid tidpunkten for berikning av utbytesforhallandet enligt 8 kap.
48,

(5) vilken metod som ska anvindas for berikning av det utbytesforhal-
lande som avses i 8 kap. 4 §,

(6) den planerade tidpunkten f6r genomférandet av fusionen och

(7) dllimpliga regler for 6verforing av tillgingar och utbyte av fond-
andelar.

Vid kombination ska fusionsplanen iven innehalla den 6vertagande
virdepappersfondens fondbestimmelser. Varje forvaringsinstitut for de
virdepappersfonder som ska ingd i fusionen ska i ett utlitande for var och
en av de fonder vars tillgangar institutet forvarar bekrifta att uppgifterna i

27 Se prop. 2010/2011:135 5. 199 .
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fusionsplanen enligt 8 kap. 3 § andra stycket 1, 6 och 7 4r forenliga med
bestimmelserna i denna lag och fondernas fondbestimmelser (8 kap. 5 §).

Det eller de fondbolag som avses i 8 kap. 3 § ska faststilla tidpunkren
[for berikning av utbytesforhillandet mellan andelar i den 6verlitande och
den 6vertagande virdepappersfonden samt, i forekommande fall, kon-
tant ersittning. Tidpunkeen ska faststillas till en dag som infaller fére den
dag dé fusionen genomfors (8 kap. 4 §). Virdepappersfonder som ingir
i en fusion och andelsigarna i fonderna fir inte belastas med kostnader
som uppkommer i samband med forberedandet och genomférandet av
fusionen (8 kap. 13 §).

En revisor ska granska: (1) de metoder som ska anvindas for virdering
av tillgangar och skulder vid tidpunkten fér berikning av utbytesforhal-
landet, (2) den kontanta ersittningen per andel och (3) den metod som
ska anvindas f6r berikning av det utbytesférhallande. Revisorn ska upp-
ritta ett yetrande 6ver granskningen. Nir fusionen har genomforts ska
revisorn limna uppgifter om det faststillda utbytesforhallandet «ill FI.
Den revisor som utfor granskningen ska vara en aukroriserad eller god-
kind revisor eller ett registrerat revisionsbolag (8 kap. 6 §). Det eller de
fondbolag som férvaltar de virdepappersfonder som ska ingd i fusionen
ska pa begiran limna revisorns yttrande kostnadsfritt till andelsigarna i
de 6verlatande och 6vertagande virdepappersfonderna (8 kap. 7 §).

Det fondbolag som forvaltar en 6verlitande virdepappersfond ska
ansdka om rillstind till fusion hos FI. Foljande handlingar ska limnas
tillsammans med ansokan: (1) fusionsplan, (2) utlitande av forvarings-
institut, (3) revisorns yttrande och (4) den information som ska tillhanda-
hallas andelsidgarna. Om en ans6kan inte ir fullstindig, ska FI senast tio
arbetsdagar fran det att en ansékan har limnats in begira att fondbola-
get kompletterar den (8 kap. 9 §). FI ska ge tillstand till en fusion om
(1) kraven enligt 8 kap. 3, 5, 6, 8 och 9 §§ ir uppfyllda och (2) andelarna
i den 6vertagande virdepappersfonden far marknadsforas i de linder dir
andelarna i den overlatande virdepappersfonden marknadsfors enligt
2 kap. 15 ¢ §.%® FI ska inom 20 arbetsdagar frin det att en fullstindig

28 Lagrummet lyder: Avser ett fondbolag som férvaltar virdepappersfonder att mark-
nadsfoéra andelar i en sidan fond i ett annat land inom EES, ska bolaget underritta
Finansinspektionen innan verksamheten pibérjas. Bestimmelser om vilka uppgifter och
handlingar som underrittelsen ska innehélla finns i kommissionens férordning (EU)
nr 584/2010 av den 1 juli 2010 om genomférande av Europaparlamentets och ridets
direktiv 2009/65/EG vad giller den skriftliga anmilans och fondforetagsintygets form
och innehill, elektronisk kommunikation mellan behériga myndigheter i samband med
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ansdkan har limnats in underritta fondbolaget om sitt beslut i tillstinds-
fragan (8 kap. 10 §).

FI far, efter ansokan av ett fondbolag eller utan sddan ansokan, tillita
eller kriva att ett fondbolag senareligger forsiljning och inlosen av andelar
i en virdepappersfond som ingir i en fusion, om det dr motiverat med
hinsyn till fondandelsigarnas intressen. En sddan senareliggning far inte
paverka andelsidgarnas rittigheter. FI ska underritta behorig myndighet i
ett land dir fondandelar marknadsfors enligt 2 kap. 15 ¢ § om sitt beslut.
Fondbolaget ska underritta andelsidgarna om beslutet. Sa snart orsakerna
till senareldggningen upphort ska fondbolaget anmaila detta till FI Lag
(8 kap. 12'§).

Vad giller fusionens rittsverkningar siger 8 kap. 14 § LIF — som mot-
svarar art. 48 UCITS 1V — siledes att fusionen fir genomf6ras tidigast tre
ménader fran det att FI gett tillstind till fusionen. Sa lingt 4r allt gott och
vil. Sedan fortsitter emellertid lagtexten med att sdga att (min emfas):

”Vid genomforandet av fusionen intrider foljande rittsverkningar.

1. Den éverlitande virdepappersfondens tillgingar och skulder dverfors till den
dvertagande véirdepappersfonden.

2. Andelsdgarna i den &verlatande virdepappersfonden blir andelsigare i
den overtagande virdepappersfonden och har, i forekommande fall, rite «ill
kontant utbetalning av fusionsvederlag.

3. Den 6verldtande virdepappersfonden uppldses.”

En fusion som fitt ritesverkan fir inte forklaras ogiltig (8 kap. 15 §);%
det fondbolag som férvaltar den Gvertagande virdepappersfonden ska
underritta forvaringsinstitutet fér fonden nir 6verforingen av tillgingar
och skulder har slutforts. Fondbolaget ska underritta FI nir fusionen har
genomforts och offentliggora genomférandet pa sin webbplats (8 kap.

anmilan, forfaranden for kontroller pd plats och utredningar samt informationsutbyte
mellan behériga myndigheter. — Finansinspektionen ska inom tio arbetsdagar fran det
att en fullstindig underrittelse togs emot limna 6ver den till behérig myndighet i det
land dir verksamheten ska drivas. Tillsammans med underrittelsen ska inspektionen dven
limna ett intyg om att virdepappersfonden uppfyller kraven i Europaparlamentets och
radets direktiv 2009/65/EG. Finansinspektionen ska meddela fondbolaget nir inspek-
tionen limnar 6ver underrittelsen. — Fondbolaget ska offentliggéra de handlingar som
limnats tillsammans med underrittelsen.”

2 Se prop. 2010/11:135 5. 219.
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16 §). Lagtexten i — 8 kap. 15 § liksom texten i art. 47.1 UCITS IV —
sdger att fusionen inte "far” forklaras ogiltig. Med en bokstavlig tolkning
skulle detta innebira att en fusion i och for sig kan torklaras ogiltig. Att
nagot dr forbjudet betyder inte att det d4r omojligt. Sedan gammalt giller
i svensk rite att olagliga rittshandlingar inte sjilvklart r ogiltiga. Fra-
gan ir om lagtexten ska lisas pa detta sitc. Mjligen har man hir avsett
sdga att en fusion inte kan forklaras ogiltig nir de i lagen foreskrivna
rittsverkningarna har intrict. Mojligen dr det detta som avses ndr man i
propositionen siger att bestimmelsen inte "medger” att en fusion ogiltig-
forklaras nir rittsverkningarna av fusionen vil har intritt. Principerna
om direktivkonform tolkning av nationell lagstiftning och alla direktivets
sprakversioners stillning som autentiska versioner®® innebir att ledning
for tolkningen av 8 kap. 15 § delvis star att soka i direktivtexten. Vissa
andra sprikversioner har samma otydlighet som den svenska: ”shall not
be declared null and void” (engelska) och "ne peut étre déclarée nulle et
non avenue” (franska). Andra sprikversioner dr emellertid otvetydiga i
den meningen att de klart féreskriver att fusionen inte kan forklaras ogil-
tig: “kan ikke erkleres ugyldig” (danska); “kann nicht mehr fiir nichtig
erklirt werden” (tyska); “nao podem ser declaradas nulas” (portugisiska);
“non puo essere dichiarata nulla o annullata” (italienska); och “no podra
declararse nula” (spanska). Det forefaller siledes som om 8 kap. 15 med
en direktivkonform tolkning ska forstds sd att en fusion inte kan forklaras
ogiltig nir de i lagen uppriknade rittsverkningarna har intritt.

4.2  Grinsoverskridande fusioner

Eftersom det som Kommissionen konstaterat saknas EU-ramar som skul-
le kunna underlitta fusioner av fonder, ir det komplicerat, tidskrivande
och dyrt att genomféra saidana — om det alls 4r mojligt. Det ér forenat
med specifika hinder att genomféra fondsammanslagningar 6ver nations-
grinserna, och dessa hinder orsakas av skillnaderna mellan de rittsliga
och tillsynsmissiga ordningarna i de olika medlemsstaterna. 2005, t.ex.,
skedde endast 3,5 % av sammanslagningarna 6ver nationsgrinser. Sada-
na fondsammanslagningar Gver nationsgrinserna bor inte leda till nega-
tiva skatteeffekter for investerarna. Méanga medlemsstater tillimpar redan

30 Bida principerna diskuteras och appliceras i samband med andra fondrittsliga fragor
i D. Hangyist, "Kopplingen mellan indexfondernas och deras index: en tolkning av art.

22a.1 i UCITS-direktivet och 5 kap. 7 § LIF”, Forvaltningsrittslig tidskrift 2008 s. 463.
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sirskilda beskattningsformer som ger garantier for att sammanslagningar
av nationella fonder kan ske pd ett skattemissigt forménlige sitt. Det
ir, menade Kommissionen, av central betydelse att sikerstilla att dessa
fordelar kan utstrickas till att dven gilla sammanslagningar som berér
fonder frin andra medlemsstater.’!

LIF medger numera alltsd dven grinsoverskridande fusioner. En virde-
pappersfond far liggas samman med ett fondforetag som i sitt hemland
har sidant tillstind som avses i Europaparlamentets och ridets direktiv
2009/65/EG (8 kap. 17 §). Vid en grinséverskridande fusion mellan en
overlatande virdepappersfond och ett 6vertagande fondf6retag giller dven
foljande bestimmelser om: vad en fusion innebir, fusionsvederlag, fusions-
plan, utlitande av forvaringsinstitut, revisorsgranskning, information till
fondandelsdgare, tillstind till fusion, fondandelsigarnas rittigheter vid en
fusion, senareliggning av forsiljning och inlésen av fondandelar, kostnader
i samband med en fusion och fusionens rittsverkningar. Det som anges
om en overtagande virdepappersfond eller ett fondbolag som forvaltar en
sidan fond giller p4 motsvarande sitt for ett dvertagande fondforetag eller
ett forvaltningsbolag som forvaltar ett sadant fondforetag (8 kap. 18 §).

Tillsammans med en ansokan ska det 6vertagande fondf6retagets infor-
mationsbroschyr och faktablad samt den information som ska tillhanda-
hallas dess andelsigare limnas (8 kap. 19 §). FI ska omedelbart limna
over en kopia av den fullstindiga ansokan enligt 8 kap. 9 § till behorig
myndighet i det évertagande fondforetagets hemland (8 kap. 20 §).

FI ska godkinna att en dverldtande virdepappersfond far ingd i en grins-
overskridande fusion om: (1) kraven enligt 8 kap. 3, 5, 6, 8, 9 och 19 §§
ar uppfyllda, (2) behorig myndighet i det vertagande fondf6retagets hem-
land inte har meddelat att den har invindningar mot den information som
ska limnas till andelsigarna i fondféretaget och (3) andelarna i det 6ver-
tagande fondféretaget fir marknadsforas i de linder dér andelarna i den
overldtande virdepappersfonden marknadsfors enligt 2 kap. 15 ¢ § samt
hir i landet. FI ska inom 20 arbetsdagar frin det att en fullstindig ansékan
har limnats in underritta fondbolaget om sitt beslut. FI ska underritta
behorig myndighet i det 6vertagande fondféretagets hemland om beslutet
(8 kap. 21°§).

Vid en grinsoverskridande fusion dir en virdepappersfond ir over-
tagande fond giller enligt 8 kap. 22 § bestimmelserna om: tidpunke

31 Se Vithoken s. 8.

127



for berikning av utbytesférhéllande, revisorns yttrande, information till
fondandelsigare, fondandelsigarnas rittigheter vid en fusion, senareligg-
ning av forsiljning och inl6sen av fondandelar, kostnader i samband med
en fusion, tidpunkt for genomforande av en fusion samt underrittelse
och offentliggérande.

FI ska, efter det att behérig myndighet i det 6verlatande fondforetagets
hemland 6verlimnat en kopia av ansokan om tillstand till fusionen, be-
déma om informationen till andelsigarna i den 6vertagande virdepappers-
fonden uppfyller kraven i 8 kap. 8 §. FI fir senast 15 arbetsdagar fran det
att kopian av ansékan 6verlimnats begira att det fondbolag som forvaltar
den 6vertagande virdepappersfonden fortydligar informationen. Inspek-
tionen ska omgaende underritta behérig myndighet i det 6verlatande
fondféretagets hemland om en sidan begiran. FI ska senast 20 arbets-
dagar fran det att fondbolaget har limnat in kompletterande information
underritta behorig myndighet i det 6verlatande fondf6retagets hemland
om huruvida informationen uppfyller kraven (8 kap. 23 §).

For specialfonder giller delvis i princip samma regler som for virde-
pappersfonder: Ett fondbolag fir, efter tillstind av FI, fusionera special-
fonder. Tillstind far dven ges till en fusion mellan en eller flera verlatan-
de specialfonder och en Gvertagande virdepappersfond. Bestimmelserna
om fusion av virdepappersfonder i 8 kap. 1-16 §S giller pi motsvarande
sdtt for en fusion av specialfonder (8 kap. 24 §). Det har inte ansetts rim-
ligt att ha tvi parallella system dir bestimmelserna for fusioner av special-
fonder 4r mera restriktiva dn for fusioner av virdepappersfonder; det har
inte heller ansetts finnas anledning att sirbehandla specialfonderna pa
det sittet att vissa av bestimmelserna for fusioner av virdepappersfonder
inte ska gilla for specialfonder.”

Denna princip — att specialfonderna vad avser fusioner bér behandlas
pa samma sitt som virdepappersfonder — uppritthélls emellertid inte alls
vad giller grinsoverskridande fusioner av specialfonder. Hir gor LIF just
en sidan skillnad mellan fusioner av specialfonder och virdepappersfonder
som regeringen i samma lagstiftningsirende avvisat f6r inhemska fusioner.
Reglerna for grinséverskridande fusioner av virdepappersfonder — som
behandlas i 8 kap. 17 ff. §§ — giller inte for specialfonder (8 kap. 24 §).

Detta kan vara dgnat att férvina. Till en bérjan 4r det anmirkningsvirt

32 Se prop. 2002/03 s. 222 f.

128



att regeringen i ett och samma lagstiftningsirende 4 ena sidan formulerar
en princip om likabehandling av specialfonder och virdepappersfonder i
fusionshinseende men 4 andra sidan avvisar just denna princip avseende
gransoverskridande fusioner av specialfonder. Specialfonderna har, vidare,
utformats efter forebild av virdepappersfonderna av konsumenthinsyn.?
Detta torde tala for att specialfonder vad giller grinséverskridande fusioner
i princip borde kunde folja samma regler som virdepappersfonder. Dess-
utom kan kretsen av investerare i specialfonder begrinsas — en specialfond
behéver inte vara ppen for allminheten.* Av denna anledning torde
det a fortiori folja att det borde finnas atminstone samma mojligheter att
fusionera specialfonder 6ver grinserna som for virdepappersfonder. Vad
giller grinséverskridande fusioner 4r regleringen f6r de mer konsumen-
tanpassade virdepappersfonderna mer liberal dn den ir for specialfonder
som vinder sig till en mer sofistikerad krets investerare. Detta forefaller vara
ett rittsldge som inte kan rationellt motiveras. Misstanken ligger nira till
hands att ndgon reglering av grinsoverskridande fusioner av specialfonder
inte inférdes av det enkla skilet att sidana regler — av naturliga skil — inte
dterfinns i UCITS IV.

Aningen spekulativt kan det vara av praktiskt intresse att undersoka
konkret i foérhallande till aktuella jurisdiktioner om inte systemet for
gransoverskridande fusioner f6r virdepappersfonder dndd med vissa tek-
niska dtgirder kan utnyttjas for att i sak fa till stind en grinsoverskridande
fusion av specialfonder. I ett forsta steg skulle specialfonden byta kategori
och bli en virdepappersfond. Denna virdepappersfond kan sedan i ett
andra steg fusioneras med ett utlindskt motsvarande fondféretag enligt
de nya reglerna. I ett tredje steg skulle sedan den nya virdepappersfon-
den/féretaget — om sa dr mojligt enligt lokal ritt — byta kategori till speci-
alfond. Forfarandet illustreras av bild 4. Detta forfarande liknar till en del
ett forfarande som fanns tillgingligt innan ABL dndrades for att medge
gransdverskridande fusioner. Ett svenskt aktiebolag kunde omvandlas till
ett europabolag. Europabolaget skulle kunna byta nationalitet och dir-
efter fusioneras med ett bolag i den andra medlemsstaten; vilket skulle fa
den praktiska sluteffekten av en grinsoverskridande fusion.

3 Se prop. 2002/03:150 avsnitt 5.2.2 och s. 230 f och 234.
3 Se prop. 2002/03:150 5. 251 ff.
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Bild 4. Gransoverskridande fusion av specialfonder

Lagen medger inte gransoverskridande fusioner av specialfonder

men
ombildning fusion Ev ombildning
enligt utlandsk
i o L Utléindsk
Specialfond vardepappers- Utldndsk UCITS

"specialfond”

fond

4.3 Komplikationer med 6verforing av rittigheter och
skyldigheter genom grinséverskridande fusion

De grinsoverskridande fusionerna presenterar sirskilda utmaningar. I
reciterna till UCITS IV sigs bl.a. att, dven om vissa medlemsstater endast
auktoriserar kontrakesrittsliga fonder, grinsoverskridande fusioner mel-
lan alla slag av fondf6retag (kontrakesrittsliga, associationsrittsliga och
“unit trusts”) bor tillitas och erkdnnas i samtliga medlemsstater, utan att
det krivs att medlemsstaterna infor nya rittsliga former av fondféretag
i sin nationella lagstiftning (recit 28). Direktivet sigs vidare omfatta de
fusionstekniker som ar vanligast i medlemsstaterna men utan att med-
lemsstaterna dldggs att infora alla tre tekniker i sin nationella lagstiftning
men att alla medlemsstater bor erkdnna verforingar av tillgangar till £6ljd
av dessa fusionstekniker (recit 29). Svensk rdtt maste darfor naturligevis
acceptera resultater att en kontrakesrittsligt baserad svensk investerings-
fond i nigon mening kan "fusioneras” med en ett utlindskt associations-
rittsligt baserat fondféretag; och det ér sikert lampligt ate LIF innehaller
en regel som anger detta mél. S& lingt gar det att f6lja argumentationen
i forarbetena.®

I allt viisentligt motsvarar detta 23 kap. 26 § ABL — och man kan miss-
tinka att det 4r de associationsrittsliga reglerna som ocksa hir har fact sta
modell. I de fall fondf6retagen — vilket 4r vanligt i andra jurisdiktioner 4n
Sverige — dr juridiska personer som kan forvirva rittigheter och adra sig

35 Se prop. 2010/11:135 5. 196.
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skyldigheter erbjuder LIF:s — och direktivets motsvarande — formulering
i (den ovan kursiverade) punkten 1 inget huvudbry. For svenska forhal-
landen fungerar det emellertid mindre bra. LIF har nimligen avseende
investeringsfondernas rittsliga natur en kontraktsrittslig syn dar ritestorhal-
landet mellan fondandelsigarna och forvaltaren (fondbolaget) regleras i ett
tinke avtal (det 4r fondandelsigarnas egenskap av just dgare som motiverar
att tillimpningen av samiganderittslagen undantas genom 4 kap. 1°§).
Den konstruktion som anges i LIF kan ses som en specialiserad form av
samiiganderitt,’® dir den gemensamma fdrmogenheten forvaltas av en sir-
skilt angiven uppdragstagare.’” Fonden som sidan éir inte nigot sjilvstindigt
rittssubjekr — den kan uttryckligen varken forvirva rittigheter eller adra
sig skyldigheter; den kan heller inte fora talan infér domstol eller nagon
annan myndighet; egendom som ingar i fonden fir inte utmitas; fonden
kan inte forsittas i konkurs; och fondandelsigarna svarar inte for forplik-
telser som avser fonden (4 kap. 1 §).*® Diremot foreskriver direktivet inte
hur en fusion mellan en kontrakesrittslig fond och en associationsritslig
fond tekniskt ska genomf6ras. Direktivet reglerar egentligen ezt madl som
medlemsstaterna ska uppnd. Den tekniska utformningen méste naturligen
ta hidnsyn till de inblandade fondernas rittsliga natur och struktur; och ska
“genomforas genom nationellt bindande regler i nationell lagstiftning pa

3 Jfr M. Beckman, G. Jansson, K. Wallin-Norman & B. Wendleby, Lagarna pé viirde-
pappersomridet. En kommentar till insiderstrafflagen m.fl. lagar (2002) s. 48.

37 Se prop. 2002/03:150 s. 115 och 307. Den kontrakesrittsliga fondstrukturen ir inte
unik fér Sverige utan aterfinns ocksa i t.ex. Tyskland (se J. von Hagen & J. H. von
Stein (red.), Obst/Hintern Geld-, Bank- und Bérsenwesen 40u (2000) s. 901). I flera andra
linder finns associationsrittsligt organiserade fonder (jfr 1 kap. 1 § 9 LIF och se SOU
2002:56 kap. 4). For svensk del har associationsrittsliga fonder évervigts men avvisats
(se prop. 1974:128 5. 95 f. och prop. 2002/03:150 s.115); men i 7 § aktiefondslagen
(1974:931) foreskrevs att ett visst antal styrelseledaméter i fondbolaget skulle utses av
andelsigarna, med motivering och med andra hinsyn som starkt pdminner om ett asso-
ciationsrittsligt synsitt (jfr prop. 1974:128 5. 108 ff.); detta krav slopades sedermera (se
prop. 1989/90:153 s.39). Virdepappersfondsutredningen tyckee att det fanns skil att
infora associationsrittsliga fonder men ansig sig inte ha mandat att nirmare utreda saken
(se SOU 2002:565.5191F.).

3 Av detta skil menade Advokatsamfundet att uttrycket “fusion” vore oegentligt, var-
for det vore limpligt att behdlla "sammanliggning” (se prop. 2010/11:13 5. 196 f. och
Advokatsamfundets remissvar R -2010/1509, Fi2010/4807, 2011-01-19 s. 12). Trots att
jag var ansvarig for Advokatsamfundets synpunkter i detta avseende (och trots att jag
vidmakehaller de synpunkter som framfordes i samfundets remissvar) har jag hir valt att
anvinda “fusion” istillet for “sammanliggning” (och motsvarande betriffande relevanta
verbformer).
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limplig normniva pd det sitr som bist dverensstiimmer med medlemsstatens
lagstifiningstradition och lagstifining i jvrigt.”>

Rittsfoljderna av en grinsoverskridande fusion mellan en virdepap-
persfond och ett utlindskt 6vertagande fondféretag i bolagsform behdver
saledes omformuleras for att ritt dterspegla virdepappersfondens rittsliga
natur. Istillet for den givet investeringsfondens natur missvisande och
logiskt oméjliga formuleringen "Den 6verlatande virdepappersfondens
tillgangar och skulder 6verfors till den Gvertagande virdepappersfonden”
skulle en formulering i stil med det f6ljande foreslis: " De rillgingar som
ingdr i virdepappersfonden och de forpliktelser som fondbolaget gjort avseen-
de fonden overfors till den overtagande virdepappersfonden”. Motsvarande
fragestillning infinner sig naturligtvis ocksd i den omvinda situationen
att ett utlindskt fondforetag i bolagsform fusioneras med en virdepap-
persfond som 6vertagande fond. I den situationen 4r det innu mera miss-
visande och ologiskt att siga att "Den 6verlatande virdepappersfondens
tillgangar och skulder overfors till den dvertagande virdepappersfonden”
eftersom den overtagande virdepappersfonden ju enligt LIF inte kan for-
virva rittigheter eller ddra sig skyldigheter. Ocksa for detta fall behover
rittsfoljderna formuleras om. Jag foreslar ndgot i stil med det foljande:
” De tillgingar som tillhort det overlitande fondforetaget overfors till att inga
i den overtagande virdepappersfonden och de forpliktelser som dvilat det
overlitande fondforetaget ska av fondbolaget fullgoras under unyttjande av
tillgangarna i den overtagande virdepappersfonden’.

4.4  Komplikationer vid sikerstillande — fondtillgingar
och fondandelar

Fusion ir ett exempel pa universalsuccession: den eller de aktuella juridiska
personerna uppgar restlost i en annan juridisk person. Detta i4r inte moj-
ligt vad giller fusioner mellan svenska virdepappersfonder och utlindska
fondforetag, eftersom virdepappersfonderna inte ér juridiska personer.
Detta innebir — som Advokatsamfundet har papekat — att den Gvertagande
fondens eller fondforetagets 6vertagande av den 6verlatande fondens till-
gangar, skulder, rittigheter och forpliktelser sker genom singulirsuccession.
Den omstindigheten att 6vertagandet sker genom singuldrsuccession fir
(&terigen enligt Advokatsamfundet) betydelse for det fall den 6verlitande

3 For det citerade, se Lagrddets yttrande i prop. 2010/11:135, bilagedelen s.290 (min
emfas).
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fondens tillgingar eller rittigheter dr panssatta eller annars foremal for en
sdkerhetsritt. Vid universalsuccession intrider den dvertagande juridiska
personen i den 6verlatandes stille, varfér pant som upplatits av den over-
latande juridiska personen dven giller mot den 6vertagande juridiska perso-
nen. Vid singulirsuccession giller det omvinda; panten giller inte automa-
tiskt mot forvirvaren, utan for att den ska fortsitea gilla maste den fornyas.
Betinkandets forfattningsforslag innehdll inte nagon sirskild lagregel om
automatisk fornyelse av pant, varfér Advokatsamfundet efterlyste en sddan.
Vid utformningen av en sadan lagregel papekade samfundet att de lagvals-
frigor som uppkommer vid férnyelse av pant i grinsoverskridande fusioner
av svenska dverlitande fonder borde utredas sirskilt.*°

Regeringen besvarade Advokatsamfundets invindningar enligt f6ljan-
de:!

”Inledningsvis kan nimnas att direktivet inte innehaller nagra bestimmelser
om en sidan situation. Vidare kan konstateras att fondbolaget enligt 5 kap.
23 § LIF inte fir ta upp andra lan 4n kortfristiga lan, vilket torde innebira
att pantsittning av fondegendomen ir en ovanlig foreteelse. Frigan om vad
som giller vid pantsittning aktualiseras dessutom inte bara i detta sam-
manhang utan dven t.ex. om ett fondbolag enligt gillande ritc Gverlater
forvaltningen av en fond till ett annat bolag. Enligt vir mening ir det dirfor
limpligt att frigan om panthavares rittigheter vid fusion regleras genom
avtal och inte i lagstiftningen.”

Pantsittningar kan naturligtvis aktualiseras vid andra transaktioner dn
lan (egentligen f6rstrickning). Inom derivathandeln dr det mycket van-
ligt att parterna stiller sikerhet i former som motsvarar bade pant och
sikerhetsoverlatelse. Vid derivataffirer som clearas via central motpart
krivs regelmissigt att sikerhet stills for atagandena. Vad giller investe-
ringsfonder som ingir avtal om finansiella derivat torde det alltsi vara
synnerligen vanligt att sikerhet har stillts. I ett tidigare lagstiftningsiren-
de diskuterades emellertid pantsittning av fondtillgingar relativt utfor-
lig. Den davarande regeringen sade:*?

”En sirskild friga som har uppmirksammats ir om fondbolaget kan pant-
sitta eller pd annat sitt stilla egendom som ingdr i en virdepappersfond
till sikerhet for forpliktelser som ror fonden. Ett sddant sikerstillande kan

40 Se Advokatsamfundets remissvar R -2010/1509 s. 12.
41 Prop 2010/11 5.135 5. 197.
42 Prop 2002/03:150 5. 226 f.
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goras t.ex. genom sikerhetséverlatelse eller s.k. *transfer of title’ varigenom
dganderitten till egendomen &vergir till fondens motpart. Sikerstillanden
4tf6ljs normalt av en ritt fér innehavaren att realisera tillgingarna om be-
talning inte erliggs. P4 sina hall ifrdgasites giltigheten av pantavtal m.m.
avseende fondtillgingar. Mot bakgrund av tidigare férarbetsuttalanden och
behovet av att stilla sikerhet vid handel med derivatinstrument férekom-
mer det dock i praktiken att egendom i en fond stills som sikerhet. Det
kan dirfor finnas skil att losa osikerheten kring pantsittning eller annat
sikerstillande i lagstiftningen. Detta torde kunna dstadkommas utan att
fondens rittsliga karakeir for den skull behéver férindras. Det bedéms inte
limpligt att ge fonden status som ett sjilvstindigt ritessubjeke i den nu-
varande kontrakesritsliga formen. Vilka former av juridiska personer som
erkinns i svensk ritt anses vara fast och det fordras starka skil att inféra en
ny ritesfigur. Vi ser inte heller skil att ta bort utmitningsférbudet. Konse-
kvenserna av en sddan atgird skulle vara svara att dverblicka. Samtidigt bor
ett fullgott borgenirsskydd kunna uppnis dven med ett utmitningsférbud,
eftersom detta inte hindrar t.ex. en realisation av pant.

[...]

I den nya lagen [d.v.s. LIF] bér ocksd tas in en uttrycklig bestimmelse for
att klargora att det dr mojlige for fondbolaget att stilla sikerhet for full-
gorandet av forpliktelser som ingatts som ett led i forvaltningen av fonden.
Meajligheten till sidana sikerstillanden begrinsas siledes till att gilla endast
de fall d& fondbolaget har ritc att anvinda tillgingarna i fonden for att
fullgora forpliktelser. Giltigheten av sikerstillandet beror dirmed pd om
fondbolaget hillit sig inom den legala behérigheten. Majligheten till siker-
stillande omfattar dven sidana forpliktelser som har uppkommit i samband
med avvecklingen av virdepapperstransaktioner, forutsatt att forpliktelserna
har ingdtts for fondens rikning.”

De forhéllanden som Advokatsamfundet har patalat avseende panthavarnas
stillning i en fusion kan ingalunda avvisas med hénsyn till den lagstadgade
begrinsningen av fondbolagens méjligheter att avseende investeringsfon-
der inga avtal om forstrickning. Regeringen dr hir Advokatsamfundet
svaret skyldig.

En annan pant- eller sikerhetsriteslig fraga som infinner sig 4r vad som
hinder nir fondandelarna har pantsatts av en andelsigare. En sadan pant-
eller sikerhetsinnehavare har sikerhet i en andel av den formégenhets-
massa som fonden utgor. En fusion av denna férmégenhetsmassa med
ett utlindskt fondféretag som ir en juridisk person medfér visserligen att
fondandelsigaren blir dgare av en andel av den utldndska juridiska perso-
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nen. Eftersom en sikerhetsinnehavare kan ha svarighet att t.ex. genom att
fa besittning till eventuella fysiska handlingar som bevisar innehavet eller
annars fullgora vad som krivs for att panten eller sikerhetsoverlatelsen ska
besta dven i sakrittsligt hinseende ocksa efter fusionen, kan en fusion —och
sarskilt d en grinsoverskridande fusion — forsitta sikerhetsinnehavaren i
en besvirlig situation. Remediet for en sikerhetsinnehavare kan i den hir
situationen vara att som villkor i det avtal som ger upphov till den forplik-
telse for vilken fondandelen hiftar som sikerhet foreskriva att ett bortfall
av det sakrittsliga skyddet ska utgora en forfallsgrund for forplikeelsen.
Detta torde regelmissigt vara fallet, varfor en grinsoverskridande fusion
av en virdepappersfond med ett utlindskt fondforetag — en fusion som
andelsdgaren inte kan férhindra (se nedan) — kan forsitta en andelsigare i
en besvirlig situation genom att hennes forplikeelser forfaller i fortid.

4.5 Andelsigarnas skydd vid fusioner

De nya bestimmelserna om fusion av fondforetag kommer att medfora
att det blir mycket lattare 4n i dag att ligga samman fonder. For det forsta
dr det endast formella kriterier som ska vara uppfyllda nir FI ska godkinna
en ansokan om fusion; i UCITS IV stills inte nagot krav pa att en skilig-
hetsbedémning ska goras, motsvarande den som tidigare har krivts enligt
LIF (jag aterkommer nedan till den paradigmatiska betydelsen av denna
forindring). For det andra ska fonder med olika placeringsinriktningar
kunna slas samman, vilket inte tidigare varit méjligt enligt LIE Detta
innebir t.ex. att tva aktiefonder som ir inriktade pé olika branscher eller
geografiska omriden ska kunna slas ihop. For det #redje kommer fusioner
av fonder som inte forvaltas av samma fondbolag eller férvaltningsbolag
att godkinnas, vilket inte heller ir tillatet i dag. Sammantaget innebir
detta att direktivets regler dr visentligt mindre strikta éin tidigare gillande
svensk ritr. Det en mojlighet att ha kvar nuvarande bestimmelser nir
det giller fusion av virdepappersfonder som ir etablerade i Sverige och
vars fondandelar inte marknadsfors i ett annat land inom EES. En sidan
ordning skulle emellertid gora att det blev littare for en virdepappers-
fond att fusionera med ett utlindskt fondféretag in med en svensk virde-
pappersfond som inte marknadsfors i ett annat EES-land. Det dr inte
rimligt att ha tva parallella system med mer restriktiva bestimmelser for
vissa typer av fusioner. Bestimmelserna skulle vidare litt kunna kringgas
genom att nigon av virdepappersfonderna anmils f6r marknadsféring
i en annan medlemsstat. Overvigande skil talar dirfor for en enhetlig
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reglering, ddr direktivets bestimmelser om fusioner gors tillimpliga pa
samtliga fusioner av virdepappersfonder och fondféretag, sivil inhemska
som grinsdverskridande.*?

Regleringen av investeringsfonder utgir ifrin och ir avpassat for en
konsument som antas vara mindre kunnig och mindre intresserad av det
finansiella omradet.*t Behovet av ett gott konsumentskydd kan knappast
sdgas vara mindre vid fusioner — i synnerhet vid grinséverskridande fu-
sioner ddr den 6vertagande fonden dr utlindsk — 4n vid andra forfaran-
den avseende investeringsfonder. Ett syfte med UCITS IV ir att genom
samordning av medlemsstaternas lagstiftning sigs uttryckligen vara att
“tillforsikra andelsigarna ett effektivare och enhetligare skydd” (recit 3).
Detta torde vara att forsta si att UCITS IV avses ge ett bittre ("effekei-
vare”) konsumentskydd dn vad som skulle vara fallet direktivet forutan.

Aktiebolagslagen innehaller vissa skyddsregler tor aktiedgarna — sirskilt
en minoritet av dgarna — vid en fusion. Siledes foreskrivs i lagens 23 kap.
15§ att fusionsplanen dels ska understillas bolagsstimman i samtliga
overlatande bolag, dels ocksa i det 6vertagande bolaget om Zdgare till
minst 5 % av samtliga aktier i det 6vertagande bolaget begir det. Vidare
giller att ett bolagsstimmobeslut om godkinnande av fusionsplanen ir
giltigt endast om det har bitritts av aktieigare med minst tva tredjedelar
av savil de avgivna rosterna som de aktier som ir féretridda vid stim-
man. Om det finns flera aktieslag i bolaget, ska vad som f6reskrivs i forsta
stycket dven tillimpas inom varje aktieslag som ar foretritt vid stimman.
Om négot av de overlitande bolagen ir ett publikt aktiebolag och det
overtagande bolaget ir ett privat aktiebolag, 4r det publika aktiebolagets
beslut om godkinnande av fusionsplanen giltigt endast om det har bi-
tritts av samtliga aktiedgare som 4r nirvarande vid bolagsstimman och
dessa tillsammans féretrdder minst nio tiondelar av samtliga aktier i bola-
get. Detsamma giller om nagot av de 6verlatande bolagen ir ett publike
aktiebolag vars aktier dr upptagna till handel pd en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad utanfér Europeiska ekonomiska samar-
betsomradet och det som fusionsvederlag ska limnas aktier som vid den
tidpunkt da vederlaget ska limnas ut inte 4r upptagna till handel pa en

4 Se prop. 2010/11:135 5. 198.

4 Se P. Kagerman, C. Lohmander & A. De Ridder, Etik, regler och véirdering pa kapi-
talmarknaden (2008) s. 38. Fondindustrin har sitt ursprung just i behovet f6r smisparare
att samla sina mindre investeringsbelopp i en gemensam pott for att pa sa sitt fa tillgang
till andra investeringsobjekt (se E S. Mishkin & S. G. Eakins, Financial Markets and
Institutions 6u (2009) s. 538).
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sidan marknad (23 kap. 17 § ABL). Om négon av de bolagsstimmor
som ska godkinna fusionsplanen inte godkinner planen i dess helhet,
faller fragan om fusion (23 kap. 18 § ABL).

P4 motsvarande sitt finns regler till skydd f6r borgenirerna. Innehavare
av teckningsoptioner, konvertibler eller andra virdepapper med sirskilda
rittigheter i dverlatande bolag skall i det dvertagande bolaget ha minst
motsvarande rittigheter som i det dverlatande bolaget. Detta giller dock
inte om innehavarna enligt fusionsplanen har ritt att fa sina virdepapper
inlésta av det 6vertagande bolaget (23 kap. 5 § ABL). Nir fusionsplanen
har blivit gillande i samtliga bolag som deltar i fusionen, ska vart och ett av
dem skriftligen underritta sina kiinda borgenirer om beslutet. Underrittel-
serna ska innehélla uppgift om att bolaget avser att anséka om tillstand ate
verkstilla fusionsplanen samt uppgift om borgenirernas ritt att motsitta
sig att fusionsplanen verkstills (23 kap. 19 § ABL). Om Bolagsverket fin-
ner att det inte finns nagot hinder mot en ans6kan om att verkstilla fusio-
nen, ska verket kalla bolagens borgenirer (23 kap. 22 § ABL). Om inte
nagon av de borgenirer som har blivit kallade motsitter sig ansdkan inom
forelagd tid, ska Bolagsverket ge bolagen tillstand att verkstilla fusionspla-
nen. Motsitter sig nigon borgenir ansokan, ska verket verlimna drendet
till tingsritten i den ort dir styrelsen i det 6vertagande bolaget ska ha sitt
site (23 kap. 23 § ABL). Om ett drende om tillstdnd till verkstillande av
fusionsplan har 6verlimnats till domstol, ska tillstind limnas om det visas
att de borgendrer som har motsatt sig ansokan har fatt full betalning eller
har betryggande sikerhet for sina fordringar; i annat fall ska ansokan avslas
(23 kap. 24 § ABL).

Skyddsregler motsvarande motsvarande dem for aktiedgarna och bola-
gens borgenirer finns inte i LIF f6r skydd av andelsigare och fondernas
“motparter”. Andelsigarna skyddas vid fusioner frimst av (1) en infor-
mationsskyldighet och (2) méjligheten att (a) 16sa in sina andelar eller
(b), om méjligt, fa byta ut sina andelar.

I samband med att de finansiella marknaderna och de finansiella
aktérerna under 1990-talet och framar fatt allt storre frihetsgrader i sina
beslut®® har kundskyddet behovt ta sig andra former in den paternalistiska
kommandoekonomins ordergivning. Det ir konsumenten — inte staten
— som bir ansvar for de investeringsbeslut konsumenten fattar. Diremot
har staten tagit pa sig ett ansvar for att i viss utstrickning gora det mojlige
for konsumenten att bira detta ansvar; en viktig del i statens insatser hir-

4 Se prop. 2002/03:133 5. 7.
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vidlag 4r reglerna om att de finansiella mellanhinderna pa olika sitt skall
tillhandahalla for konsumenterna relevant information.*® Kundskyddet
har i stor utstrickning utformats som en skyldighet f6r de professionella
finansiella aktorerna att limna tillrickligr fyllig och adekvat information
pa ett tillgingligr sitt. Tanken dr att konsumenterna av finansiella tjanster
och produkter skall fa ett tillrickligt gott underlag for att fatta vilgrun-
dade investeringsbeslut. "De finansiella produkter som erbjuds idag kan
vara komplexa och svirbedomda. Konsumenten behéver kunskap och
information for att kunna kinna sig trygg i de beslut hon tar.”?/

Det statliga ingripandet i det hir avseendet har motiverats av att kon-
sumenten ofta har ett betydande informationsunderlige gentemot de
foretag som tillhandahaller finansiella tjinster och produkter®® — en infor-
mationsasymmetri som forvirras av att de finansiella tjansterna och pro-
dukterna ofta ir komplexa.”” Den konsumentskyddande lagstiftningen
syftar till att skapa en ”god balans mellan niringsidkare och konsumenter
pd marknaden”.>® Skyddet av konsumenterna i detta avseende har dock
motiverats ocksd av samhillsekonomiska hinsyn. Om konsumenterna
inte kinner sig trygga med sina investeringar minskar investeringsviljan
och sparkvoten, vilket leder till firre investeringar och ligre ekonomisk
tillvixt.”! Konsumenternas behov av stdd ir inte statiskt: 6kad kunskap
hos konsumenterna pd ett visst omrade kan leda till att behovet av kon-
sumentskyddande regler minskar, medan nya typer av produkter och nya
beteendeménster hos konsumenterna kan skapa nya skyddsbehov.>? For
det fall konsumenten tar varierande grader av risk medvetet och med
full insikt om de mojliga konsekvenserna, framtrider inget omedelbart
skyddsbehov. Om konsumenten diremot skulle sakna grundliggande
kunskaper om de finansiella instrument i vilka han eller hon viljer att

46 Se Finansinspektionens rapport 2007:9 s. 7.

47" Se Finansinspektionens rapport 2007:5 s. 2; se dven prop. 2002/03:133 s. 7 f.; Finans-
inspektionens rapport 2005:13 s. 2; och, sirskilt avseende fondsparande, Finansinspek-
tionens rapport 2001:7 s. 32.

# Den ekonomiska teoribildningen kring asymmetrisk information diskuteras i von
Hagen & von Stein (2000) s. 165 ff.

49 Jfr prop. 2004/05:158 s. 58 f.; prop. 2006/07:115 s. 268; och SOU 2003:22 s. 26.

50 Se prop. 2002/03:133 5. 7.

51 Se J. R. Boatright, Ethics in Finance (2008) s.31. Jfr prop. 2006/07:115 5. 268, L.-L.
Johansson, S. Jénsson & R. Solli (red.), Virdet av fortroende (2006) och Ch. Garsten &
M. Lindh de Montoya (red.), Market Matters (2004).

52 Se prop. 2002/03:133 5. 7.
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placera sina pengar och den varierande grad av risk som ér forknippad
dirmed, framtrider ett skyddsbehov. Mot bakgrund av den stora betydel-
se som konsumenternas beslut i dessa avseenden har for den egna ekono-
min, har det framstatt som angeldget for staten att pa olika sitt tillgodose
konsumenternas behov av kunskap och information i deras egenskap av
aktdrer pa de finansiella marknaderna®® och information, har det sagts,
“en hornsten i det regelverk som omgirdar investeringsfonder.”>*

Nir saledes tillstdnd till fusionen har getts ska de fondbolag som f6rval-
tar virdepappersfonderna som ingér i fusionen tillhandahalla limplig och
rittvisande information om fusionen till andelsigarna i fonderna. Av infor-
mationen ska det framgi: (1) bakgrunden till och syftet med fusionen,
(2) de konsekvenser fusionen kan fa for andelsigarna, (3) vilka rictigheter
andelsigarna har i samband med fusionen enligt 8 kap. 11 § och (4) upp-
gifter om forfarandet och den planerade tidpunkten for genomférandet
av fusionen. Observera att fondandelsigarna inte informeras om fusio-
nen innan den godkinns: andelsigarna informeras om ett fzir accompli.
Tillsammans med informationen till andelsigarna i en 6verlitande virde-
pappersfond ska den dvertagande virdepappersfondens fakzablad limnas.
Om faktabladet dndrats i samband med fusionen ska det ocksd limnas till
andelsdgarna i den 6vertagande virdepappersfonden. Informationen ska
dven tillhandahallas den som innan fusionen genomférs tecknar andelar
i nagon av virdepappersfonderna samt den som begir sidan information
som avses i 4 kap. 20 § forsta stycket™ (8 kap. 8 §).

Andelsigarna i de virdepappersfonder som ska inga i en fusion har ritt
att fi sina fondandelar inlosta innan fusionen genomfors, utan att andra
avgifter tas ut in vad som motsvarar kostnaderna for att avveckla virdepap-
per med anledning av begird inl6sen. I stillet for inlésen av fondandelarna
far andelsigarna lita byta dessa mot andelar i en annan virdepappersfond
eller ett annat fondforetag med liknande placeringsinriktning som forvaltas
av samma fondbolag eller av ett bolag som direke eller indirekt har samma
ledning eller dgare som fondbolaget. Mojlighet att begira inldsen eller
utbyte av fondandelar enligt férsta och andra styckena ska ges under minst

53 Se prop. 2002/03:133 5. 11.

>4 Kageman, Lohmander & De Ridder (2008) s. 42.

5> Lagrummet lyder: “Informationsbroschyren, faktabladet, den senaste drsberittelsen
och, i fsrekommande fall, den halvérsredogorelse som publicerats direfter ska pd begiran
kostnadsfritt tillhandahallas den som avser att kdpa andelar i en investeringsfond. Denne
ska, med undantag f6r de fall som avses i 8 kap. 22 a § lagen (2007:528) om virdepappers-
marknaden, dven utan begiran tillhandahallas faktabladet i god tid innan avtal ingés”.
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30 dagar fran den dag information om fusionen limnas till andelsigarna.
Majligheten ska upphéra senast fem arbetsdagar fore dagen for berikning
av utbytesforhallandet (8 kap. 11 §).

Den nya regleringen innebir i sjdlva verket ett principiellt eller para-
digmatiskt brott i regleringen av forhdllandet mellan andelsdgarna i
investeringsfonder och fondbolagen. Som nimnts ovan bygger investe-
ringsfonderna pé en kontraktsmissig modell under vilken andelsigarna
inte 4ger en andel som sidan utan en andel av fondformagenheten: andels-
dgarna ir samigare till fondtillgdingarna.>® Fondbolaget har sedan enligt
avtal — fondbestimmelserna — andelsigarnas gemensamma uppdrag att
forvalta andelsigarnas tillgingar pa visst sict. Avtalet dr pd en och samma
gang ett slags konsortial- eller samdigaravtal mellan fondandelsigarna sins-
emellan, dels ett uppdragsavial mellan detta konsortium och fondbolaget.

Fusioner och fissioner av investeringsfonder har visserligen ocksa tidigare
varit tillitet. En fusion — sirskilt en fusion mellan fonder/fondf6retag med
olika placeringsinriktningar — férutsitter dock att fondbestimmelserna
dndras; och FLs tillstind f6r sadana férindringar har limnats endast i
undantagsfall.’”” Fl:s provning av fusionen skulle vidare utgi ifran vad som
vore forenligt med fondandelsigarnas intresse (se 8 kap. 1§ LIF i dess
tidigare lydelse);*® men motsvarande krav stills inte enligt de nya reglerna
(se 8 kap. 10 och 21 §§ LIF i deras nya lydelse). Forfarandet vid fusioner
enligt de nya reglerna kan sigas implicit innebira att ett annat synsitt eller
en annan modell for férhallandet mellan fondbolag och fondandelsigare
introduceras. De bida modellerna sammanfattas i bild 5. Fondverksam-
heten enligt LIF kan betraktas om endast ett specialreglerat fall av "diskre-
tiondr portfoljfdrvaltning” (asset management),” som i dvrigt regleras av
lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden ("VML”) sisom wvéirdepap-
persrorelse: avtalet avseende fondférvaltningen kommer siledes delvis till
uttryck i lag, men motsvarar i princip det som giller dven for annan asser
management.®® Fondbolaget siljer med detta synsitt en forvaleningstjinst®!

W

¢ Se prop. 1974:128 5. 99 f. och prop. 2002/03:150 s. 168.

57 Se Beckman, Jansson, Wallin-Norman & Wendleby (2002) s. 51.

58 Se ocksa Beckman, Jansson, Wallin-Norman & Wendleby (2002) s. 85.

59 Jfr von Hagen & von Stein (2000) s. 874

60 Se von Hagen & von Stein (2000) s. 880; se dven prop. 2002/03:150 s. 146. Sidana
"lagstiftade” avtal kan ofta “rekonstrueras” for olika slags lagstiftning och motiveras ofta
av att de reducerar transaktionskostnaderna med socialt férdelaktig resursallokering som
foljd; se vidare A. I. Ogus, Regulation. Legal Form and Economic Theory (1994) s. 15 ff.

ol Se L. Nyberg, S. Viotti & P. Wissén, Penningmarknaden (2000) s. 244.
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Bild 5. Olika modeller for forhdllandet mellan fondbolag och fondandelsédgare

Modell:

Gamla lagen:

-Andringar fick godkinnas endast om de var skiliga *Fondbolaget har ett uppdrag fran andelsdgarna

fSrancelsagama Uppdraget ar strikt bundet till

«I praktiken mycket svart att fa tillstand "avtalet” (fondbestimmelserna)

Nya lagen: Modell:
-Vid visentliga forandringar av fondbestimmelserna *Fondbolaget erbjuder andelségarna en finansiell
kan Fl besluta att andelségarna far ritt till inlésen tjanst

. | S
med minst 30 dagars varsel om d@ndringen Uppdraget féljer "allminna

Implicit: "ovésentliga” #ndringar far andelsigarna villkor” (fondbestimmelserna)

tala i . o ” i
«Allménna villkor kan férandras over tiden

«Andringar far godkinnas endast om de var skiliga
for andelsdgarna och inte strider mot deras
gemensamma intresse

*Kunder som inte gillar andringarna har majlighet
att dra sig ur med 30 dagars varsel

+Avsiktlig liberalisering (jfr fusionsreglerna) +Normalisering“av.fondverksamheten

och kan betraktas som en sorts sirskilt reglerad®® specialiserad finansiell
intermediir.®> Fondbestimmelserna fir med detta synsitt mer karakeir
av "allminna villkor” for fondbolagets férvaltningstjanst; den kollektiva
karaktiren hos fondbestimmelserna — konsortial- eller samégarperspekti-
vet — faller hir bort. Med detta synsitt kan det bli littare att acceptera att
lagstiftningen ingriper i avtalsférhillandet och ger den ena parten — fond-
bolaget — en majlighet att ensidigt andra villkoren for férvaltningsuppdra-
get. Aven om Fl:s godkinnande krivs tillfrigas andelsigarna inte om fusio-
nen och ges inte mojlighet att paverka huruvida en fusion blir av. Genom
en grinsoverskridande fusion med ett utlindskt fondféretag i bolagsform
som overtagande fond ges fondbolaget dessutom méjlighet att helt andra
naturen hos de tillgangar som andelsigarna dger. Istillet f6r en del av fond-
formégenheten fir andelsigarna efter en sadan fusion en andel i ett bolag.
Fusionen innebir att fondbolagets allminna villkor f6r férvaltningstjansten
forindras i enlighet med vad som naturligen ofta ir fallet med allminna
villkor. Andelsigarnas skydd i denna situation 4r samma skydd som en
kund normalt har vid 4ndringar av allminna villkor — nimligen att siga

62 Se von Hagen & von Stein (2000) s. 880.
0 Se SOU 2008:12 5. 27.
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upp avtalet (dvs. begira inlosen av andelarna). Hir tillkommer alternativet
att istillet fa en nirliggande tjanst pa villkor som mer liknar de ursprungliga
genom utbyte av andelar.

Detta paradigmskifte innebir emellertid att en viss press utovas pa
den uppdelning mellan kollektiv och individuell portfsljférvaltning som
ligger bakom distinktionen mellan fondférvaltning och annan portf6lj-
forvaltning. Finansinspektionen har i praxis haft anledning att utveck-
la sin syn pa forhallandet mellan diskretionir portfoljférvaltning enligt
VML och verksamhet enligt LIE®* Enligt inspektionen ir LIF en special-
lagstiftning som stéller sirskilda krav pa en verksamhet som vinder sig
till ett kollektiv av investerare. Att regleringen avser en kollektiv forvalt-
ning framgér dock endast indirekt av lagstiftningen pa sa sitt att det med
fondverksamhet menas forvaltning av virdepappersfonder, som vinder
sig till "allminheten”,® eller forvaltning av specialfonder, som vinder sig
till “allmidnheten” eller "en sirskilt angiven och avgrinsad krets investe-
rare” (1 kap. 1§ pke 11, 19 och 21 LIF). Av forarbetena framgér ocksa att
fondverksamheten ir férbehillen just en kollektiv forvaltning, till skillnad
fran en individuell forvaltning som i stillet kriver tillstand for diskretiondr
portfoljforvaltning. Lagstiftaren har dven, menar inspektionen, understru-
kit vikten av att skilja mellan dessa tva former av kapitalférvaltning.®® Att
fondverksamhet avser en kollektiv tjinst framgir ocksi av UCITS T (se
exempelvis artikel 1.2 och artikel 1 a punkten 2). Om ett bolag endast
avser att utfora diskretionir portfoljférvaltning maste bolaget anscka om
tillstdnd enligt VML.%” Jag har pd annat stille hivdar att grinsdragningen
mellan individuell och kollektiv portf6ljférvaltning kan verdrivas, och
tinker inte hir upprepa argumenten fér den uppfattningen.’® Den nya
tusionsregleringen innebir emellertid att det kollektiva draget i fondfor-

64 Se Fl:s beslut Re Kreon Asset Management AB, F1 dnr 08-5137, 2008-06-30.

6 Forutom FI:s resonemang i det anforda beslutet, se ocksi Beckman, Jansson, Wallin-
Norman & Wendleby (2002) s. 34 f.

6 Se prop. 2002/03:150 s. 146 och 253 ff. Jfr T. Spangler, 7he Law of Private Investment
Funds (2008) s. 2. Det har varit ett medvetet val att inte reglera fondféretagen i VML (se
prop. 2006/07:115 s. 380).

7 1 Re Kreon Asset Management AB fanns det vid tidpunkten for utgangen av sexmina-
dersperiodens i 10 kap. 20 § 1 stycket pke. 3 LIF (i LIF:s ddvarande lydelse, numera mot-
svarande 12 kap. 4 § 1 stycket. pkt. 4 LIF) endast en andelsigare, tillika dgare i bolaget.
Detta ansdgs inte utgora kollektiv férvaltning utan liknades nirmast vid en diskretionir
portfoljférvaltning (s 6).

8 Se Hangqvist (2008) s. 481 f.
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valtningen, genom att reducera fondbestimmelserna till fondbolagets all-
minna villkor, ytterligare assimilerar den “kollektiva” fondférvaltningen
med den “individuella” portfsljforvaltningen. Ett virdepappersbolag som
erbjuder diskretionir portfoljforvaltning i enlighet med sina allminna vill-
kor kan sigas vinda sig till allminheten — om 4n utan kontraheringsplikt —
pa samma sitt som ett fondbolag som marknadsfor en fond. Obligationer
kan ocksa betraktas pa ett liknande sitt: en strukturerad obligation — en
obligation ddr avkastningen ir beroende av andra faktorer n en nominellt
bestimd rinta och som alltsd har ett derivatinslag®® — emitteras ofta till
allminheten enligt prospekt (jfr 2 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument). Eftersom flera investerare kan investera i en
och samma obligationsemission kommer de alla att ha samma rittigheter
och skyldigheter i forhillande till emittenten enligt obligationsvillkoren,
som hir fyller i princip samma funktion som fondbestimmelserna med
prospektet i samma roll som den féreskrivna informationen om investe-
ringsfonder.”® Formedlingen av investeringar i obligationer anses utgéra

virdepappersrorelse (se 2 kap. 1 § VML) och inte fondverksamhet.

4.6 Fissioner

LIF innehaller ocksa regler om fission av investeringsfonder. Ett fondbolag
far, efter tillstand av FI, dela en investeringsfond. Tillstand till en fission
ska limnas om édtgdrden kan anses forenlig med fondandelsigarnas intres-
sen. Ett fondbolag som har fitt tillstand till en fission ska genast under-
ritta andelsigarna om den planerade itgirden och Fls beslut. Denna
information ska ocksd finnas att tillgd hos fondbolaget och forvarings-
institutet. En fission fir genomféras tidigast tre minader fran dagen for
Fls beslut (8 kap. 25 §). Fissionsférfarandet sammanfattas i bild 6.

 Se t.ex. FL:s rapport 2006:19 s. 1.

70 Jag har tidigare vidare diskuterat likheterna mellan investeringsfonder och frimst
indexobligationer i Hangvist (2008) s.479 ff. och "Nagot om virdepappersinstitutens
upplysningsplike i forhillande till sina kunder: sirskilt om ’okomplicerade instrument”,

Forvaltningsritsslig ridskrift 2008 s. 287 a's. 305
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Bild 6. Forfarandet vid fission

Information
till Genom-
andels- forande
agarna

Tillstand

Fissionsplan fran
Fl

* Fondandelsdgarna samtycke krévs inte

* Information om fissionen behdver inte lamnas i forvag utan forst efter att
tillstand har meddelats

» Fissionen far genomforas tidigast 30 dagar fran tillstandet

Lagen foreskriver inte hur en fission gar till

Fissionsinstitutet aterfinns, liksom fusionen, ocksd i ABL. En stor
fraga vid fissioner enligt ABL 4r hur de skyldigheter som har uppkommit
for bolaget fore fissionen ska hanteras efter fissionen da det ursprungliga
bolaget motsvaras av tvd eller flera olika bolag. Aktiebolagens 16sning
ar att de nya bolagen Gvertar det tidigare bolagets skyldigheter (24 kap.
1 § ABL). Aktiebolagen reglerar vidare hur de olika bolagens ansvar for
det tidigare bolagets skyldigheter gestaltar sig: Om enligt fissionsplanen
en skuld som avilar det dverlatande bolaget genom fissionen ska 6ver-
foras till ett 6vertagande bolag, svarar det senare bolaget efter fissionen
for skulden utan nigon begrinsning. Férmér det 6vertagande bolaget
inte betala skulden, svarar de dvriga dvertagande bolagen solidariskt for
skulden, dock hogst med ett belopp som for varje bolag motsvarar det
verkliga virdet av den nettobehallning som har tilldelats bolaget vid fis-
sionen. Vid fission enligt 24 kap. 1 § andra stycket 2 ABL (d.v.s. en del
av det dverlitande bolagets tillgdngar och skulder 6vertas av ett eller flera
andra bolag utan att det 6verlatande bolaget upploses) svarar dessutom
det overlatande bolaget, dock hdgst med ett belopp som motsvarar det
verkliga virdet av vad som har behéllits av bolaget vid fissionen. Om en
skuld som &vilar det 6verldtande bolaget inte behandlas i fissionsplanen,
svarar de overtagande bolagen eller, vid fission enligt 24 kap. 1 § andra
stycket 2 ABL, det eller de 6vertagande bolagen och det dverlatande
bolaget for skulden solidariskt och utan begrinsning. Dessa regler om
ett omfattande kvarvarande solidariskt ansvar gor fissioner mindre att-
raktiva.

Motsvarande reglering saknas i LIF avseende fissioner av investerings-
fonder; det finns inga uttryckliga regler som foreskriver ett solidariskt
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“ansvar” for de nya fonderna ("ansvar” inom citationstecken eftersom
fonderna ju inte kan adra sig forpliktelser). I en mening spelar detta
mindre roll, eftersom investeringsfonder inte kan adra sig skyldigheter
i egentlig mening. Emellertid torde praktiska problem kunna uppsta
t.ex. i de fall vissa finansiella derivatkontrakt 6verférs till en dvertagande
fond medan andra fors 6ver till en annan. De i derivatavtalen vanliga
bestimmelserna om close-out netting och kvittning, liksom sikerhets-
paketen, torde behova noggrant ses 6ver i samband med fissioner. Det
fondbolag som beslutar om fission av investeringsfonder under sin
forvaltning torde ocksd bora noggrant Gverviga sitt eget ansvar i for-
hallande till kontraktuella motparter. Det pid marknaden dominerande
ISDA Master Agreement (i savil sin version frain 1992 som den frin
2002) hanterar denna friga genom att foreskriva att en fission (betrak-
tad som en &verforing av betydande andel tillgangar) kan leda dill att
avtalsrelationen upploses och en slutavrikning genomférs parterna
emellan.”!

5  Sammanfattning och avslutning

De kommersiella férutsittningarna for fondbranschen foridndras liksom for
alla andra niringar. Under de senaste decennierna har branschen genom-
gatt en forhallandevis omfattande internationalisering. Den hittills ricc
rigida regleringen har utgjort ett hinder mot en rationellt och ekonomiskt
sitt att bedriva verksamheten. Genom UCITS 1V inférs nya visentliga fri-
hetsgrader i fondforvaltningen — sasom liberalare regler for savil inhemska
som grinsoverskridande fusioner och fissioner — som torde ge europeiska
fondforvaltare instrument for att dstadkomma limpliga omstruktureringar
av branschen avseende savil tjinsteleverantdrer som produketer.
Reformerna ir dock inte utan sina komplikationer. P4 flera punkter
skapar de nya reglerna komplikationer som lagstiftningen inte loser. I den
hir uppsatsen har nagra sidana identifierats: specialfonderna sirbehandlas
negativt genom att reglerna for grinséverskridande fusioner inte giller for
sidana fonder, trots regeringens deklarerade princip om att inte géra oné-
digt aeskillnad mellan specialfonder och virdepappersfonder; konceptuella

71 Se avtalets Section5(a)(viii) (Merger without assumption) (Event of Default) och
Section 5(b)(iv) (Credit Event upon Merger) (Termination Event) som bida talar om
“consolidation, amalgamation, merger with or into or zransfer of all of substantially all irs
assets to another entity” (min emfas).
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svarigheter med fusioner som anges dverfora rittigheter och skyldigheter
till och fran investeringsfonder, trots att det av lagstiftningen tydligt och
explicit framgar att investeringsfonder inte kan forvirva rittigheter eller
adra sig skyldigheter; och praktiska problem och potentiella rittsforlus-
ter kan uppsté vad giller sikerhetsritter som har instiftats avseende savil
fondtillgingarna som fondandelarna. Komplikationerna 4r av den art att
de troligen kommer att fi relevans for det praktiska riteslivet. Frigor kan
stillas avseende lagstiftningens kvalitet’? i detta avseende, eftersom vissa av
komplikationerna uppmirksammades under remissférfarandet utan att de
adekvat adresserades av regeringen i det fortsatta arbetet med reformen.

Fusionsreglerna medfor ocksd nigot av ett paradigmskifte som ytterli-
gare reducerar avstindet mellan den férment kollektiva fondforvaltning-
en och den forment individuella portfoljférvaltningen. Fragan kan stillas
om tiden inte mognar for att avskaffa den sirskilda fondlagstiftningen i
LIF och inordna den i den mer allminna regleringen i VML. Detta skulle
vara ett steg pa vigen mot den samlade lagstiftning pa finansmarknads-
omradet som jag tidigare har argumenterat f6r’? och som Advokatsam-
fundet vid upprepade tillfillen har efterlyst’* och som i princip fatt gehor
i Regeringskansliet.””

72 Kvaliteten pa modern lagstiftning ir en angeligen friga som fortjinar stdrre uppmirk-
samhet. Se hirtill D. Hanqvist, "Naringsrittens splittring — exemplet med de finansiella
marknaderna”, Forvaltningsrirtslig tidskrifi 2006 s. 23 och M. De Benedetto, M. Martelli
& N. Rangone, La qualita delle regole (2011).

7> Se Hangpist (2006).

74 Se Advokatsamfundets remissyttrande i Fi2005/6495 2006-03-21, Fi2006/2506,
Fi2006/3480 2006-08-21, Ju2008/10607/1.2 2009-12-17, Fi2010/799 2010-08-16 och
Fi2010/4807 2011-01-19.

75 Se prop. 2006/07:5 s. 320 och prop. 2009/10:220 s. 75.
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