Karin Eklund och Daniel Stattin

Reglering av fonder — en 6versikt

1  Inledning

Fonder och deras reglering har inte blivit féremaél for nigot egentligt
intresse i svensk rittsvetenskap. Det finns — innan denna arsbok publi-
cerades — inte nigon svensk sammanstillning av de rittsfrigor som ror
sidana. Aven annat riteskillematerial 4r tunt. Det inskrinker sig i stort
sett till svensk lagstiftning med relativt kortfattade férarbeten, europeiska
direktiv och vissa tillimpningsforeskrifter fran Finansinspektionen.

Eftersom rittskillematerialet dr tunt, kan det finnas anledning att i en
skrift av denna typ ha en oversikdlig redogérelse for regleringen pa den
svenska fondmarknaden. Den foljande framstillningen ar tankt att ha en
sidan funktion. Var avsikt dr inte att vara fullstindiga och vi har enbart
beaktat de civil- och niringsrittsliga reglerna kring fonder och fondverk-
samhet.!

Viinleder uppsatsen med en kort genomgéng av riteskillorna, behand-
lar darefter huvuddragen i gillande ritt och avslutar med nagra korta
iakttagelser kring rittsutvecklingen i framtiden.

! Vissa problemomriden behandlas djupare i Hanqvist, Omstrukturering av investerings-
fonder, s. 113 och Stattin, Fonder och bolagsstyrning. Probleminventering och utgings-
punke for forskning, s. 101. Hirutdver finns tskilliga bidrag betriffande skatterittsliga
frigor i foreliggande drsbok.
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2 Rittsomradets reglering

Regleringen av olika typer av fonder och deras verksamhet kan utan
vidare jimforas med regelmingden som giller for aktiebolag och aktie-
marknadsbolag i Sverige, inklusive europeiska regleringar. Regleringen
har emellertid inte blivit foremal for tillnirmelsevis samma intresse.”
Den for svenskt vidkommande viktigaste riteskillan pad omradet ar lagen
(2004:46) om investeringsfonder ("LIF”) som innehéller bdde en imple-
mentering av UCITS-direktiven och nationella kompletteringar. Lagens
viktigaste férarbeten dr prop. 2002/03:150. Lagen om investeringsfonder
innehaller bade regler om fonderna som sidana och om deras produkter.
Utéver lagens regler finns Finansinspektionens Foreskrifter om investe-
ringsfonder (FFFS 2008:11). FFES 2008:11 — som omfattar hela 122
sidor inklusive bilagor — som innehéller i huvudsak regler om ansékan
om tillstdnd att bedriva fondverksamhet, organisatoriska regler, regler om
tillgangar och kapitalkrav samt informations- och rapporteringsregler.

Den svenska regleringen av fondverksamhet bygger till betydande del
pa implementeringar av EU-regler. De viktigaste EU-rittsliga instrumen-
ten pd omradet dr de sa kallade UCITS-direktiven,® Undertakings for Col-
lective Investment in Transferable Securities.

Det finns anledning att nimna att den EU-rittsliga regleringen hal-
ler pd att forindras. Den 27 maj 2011 antog europeiska ministerradet
det sa kallade AIFM-direktivet eller AIFMD, Alternative Investment Fund
Managers Directive, som skall vara implementerat senast den 22 juli 2013.
AIFM-direktivet kompletterar den europeiska fondregleringen satillvida
att alternativa investeringsfonder, det som pd svenska ofta kallas special-
fonder, kommer att omfattas av en betydligt mer omfattande reglering.
Som Alternative Investment Funds definieras alla fonder som inte faller
under UCITS-direktivet, bland annat hedgefonder, private equity-fonder,
fastighetsfonder och ravarufonder. En svensk utredning om hur AIFM-
direktivet skall implementeras i svensk ritt skall avge sitt betinkande den
30 september 2012.4

2 Det finns ingen akademiskt och knappt nigra praktiske inriktade évergripande fram-
stillningar pa omrédet. Nigra artiklar i Forvaltningsrittslig tidskrift forfattade av advoka-
ten Dan Hangqvist, beror olika frigor om fonder och deras produkeer.

* Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities I till IV.

4 1 det foljande har inte — av tidsskil — den svenska utredningen kunnat beaktas. AIFM-
direktivet kommer dock att diskuteras 6versikdligt i det foljande.
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Utéver den offentligrittsliga regleringen av investeringsfonder till-
kommer omfattande sjilvreglering. Fondbolagens f6rening, som ir den
svenska branschféreningen for aktorer pa fondomridet antog 2004 en
Svensk kod for fondbolag (reviderad senast 2012 och under 6versyn med
anledning av de kommande regelindringarna pa omradet) med f6ljande
syfte:

”Fondbolagens férenings kod innehiller bestimmelser som gar utéver det
som anges i lag och andra férfattningar. Den innebir siledes en ambitions-
héjning jaimfort med lagens krav. Syftet med koden ir att frimja en sund
fondverksamhet och virna fortroendet for fondbranschen.”

Koden bygger, precis som den svenska bolagsstyrningskoden, pé principen
om folja eller forklara, vilket innebir att fondbolag anslutna till foreningen
forvintas folja koden om de inte forklarar att och varfor de avviker frin den
i ndgot avseende. Hirutover finns ett stort antal sjilvregleringsinstrument
av ligre eller mer specificerad karaktir, sisom riktlinjer for olika fragor,®
manual for utformande av information (faktablad for investeringsfonder)
och uttalanden om héllbara och ansvarsfulla investeringar.

Till sjilvregleringen av specialfonder kommer viss sjilvreglering kring
private equity-fonder. Betriffande private equity-industrin har den svenska
riskkapitalfreningen, Swedish Venture Capital Association, tagit fram ett
relative mattligt antal regler, av vilka de viktigaste torde vara féreningens
Etiska riktlinjer f6r medlemmar i SVCA som endast omfattar 10 regler
med begrinsad méjlighet till avvikelse. Dirutover finns regler om 6ppen-
het och stadgar for féreningen, varav de senare knappast innehaller nagra
egentliga regler fér verksamheten i private equity-fonder. European Ven-
ture Capital Association har en Code of Conduct som motsvarar de svenska
etiska riktlinjerna. Medan det finns viss private equity-reglering ir hedge-
fonder inte alls reglerade pa nigot enhetligt sitt. Det finns regler som blir
tillimpliga pa sidanas verksamhet, men inte som ir direke tillimpliga pa
hedgefonder som sidana.” Som noterats kommer rittsliget att dndras nir
AIFM-direktivet implementeras.

> Kodens preambel.

¢ Riktlinjer for stingning av fond, flytt av fondinnehav, for fondbolagens marknads-
foring och information, for fondbolagens dgarutévande, for hantering av historik vid
fondfusioner, for redovisning av nyckeltal avseende investeringsfonder, for arlig redovis-
ning av kostnader till andelsigare, om egna och nirstdendes affidrer med finansiella instru-
ment och valuta mm, samt slutkursvirdering for performance-mitning.

7 Om regelutvecklingen pa omradet fram till for ndgra dr sedan — se Stattin, Reglering
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Sammantaget giller for regleringen av fondmarknaden att den bestar
av en blandning av civilrittsliga och niringsrittsliga regler. Dirfor kan
man inte uttala sig generellt om hur regeltillimpningen skall ske, utan
tolkningen av enskilda bestimmelser maste innefatta en analys av om de
tillhor det privatrittsliga eller offentligrittsliga omradet.

I det foljande kommer vi att uppehalla oss i huvudsak vid regleringen
av investeringsfonder, eftersom det dr huvudtemat for den foreliggande
antologin. Det finns emellertid anledning att avslutningsvis siga nigot
ocksa om AIFM-direktivet.

3  Fondbolaget och fonden

I lagen om investeringsfonder, och mer detaljerat i FFFS 2008:11, finns
regler om fondbolags och fonders organisation och bolagsstyrning i fond-
verksamhet. I svensk ritt finns inte fonder som en sjilvstindig organi-
sationsform — det ror sig visserligen i ekonomisk mening om foretag,
men de ir inte juridiska personer. De kan siledes inte forvirva rittigheter
eller iklada sig skyldigheter, utan dessa egenskaper hos en juridisk per-
son miste utdvas av det fondbolag eller fondféretag, vilket i 1 kap. 1§
7-8 pp. LIF definieras:

”I denna lag betyder

7. fondbolag: ett svenske aktiebolag som har fitt tillstdind enligt 4 § att
driva fondverksambhet,

8. fondféretag: ett utlindskt foretag

a) som i sitt hemland har tillstdnd for verksamhet dér det enda syftet ar
att gora kollektiva investeringar i sddana tillgingar som anges i 5 kap. 1 §
andra stycket eller 6 kap. 2 § andra stycket, med kapital frin allminheten
eller fran en sirskilt angiven och avgrinsad krets investerare,

b) som tillimpar principen om riskspridning, och

¢) vars andelar pd begiran av innehavarna aterképs eller inléses med
medel ur foretagets tillgingar [...]”

I lagen anvinds alltsd beteckningen fondbolag om ett svenskt aktiebolag
(vilket ocksa torde innefatta ett svenskt Europabolag) och fondféretag
om ett utlindskt foretag. Beteckningen foretag dr mojligen mindre vil

av private equity-bolag och hedgefonder — internationella och europeiska trender, NTS

2007:3 s. 54.
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vald eftersom den snarast syftar pa en ekonomisk enhet eller verksamhet
dn en juridisk person som bedriver till exempel fondverksamhet.

En fond ir inte en juridisk person, men kan mojligen vara en associa-
tion. Det forsta framgar av 4 kap. 1 § 1 st. LIE I Hakan Nials standard-
verk om bolag, annat 4n aktiebolag, i svensk ritt framgar att situationer

dir:

”[...] en person kunde i en av annan person i eget namn driven rérelse sitta
in kapital med rite till andel i vinst, kanske ocksé skyldighet att deltaga i
forlust, utan att dock mot tredje man svara for de i rorelsen uppkomna
forbindelserna”

rorde det sig enligt dldre rittsuppfattning om ett sd kallat tyst bolag. Ett
sidant rittsforhallande 4r i svensk ritt mojligt genom partiarisk forstrick-
ning dir tredje man mottar det forstrickta beloppet med dganderitt och
langivaren fir en fordringsritt i gengild. Detta anses pd motsvarande
sitt i tysk ritt utgdra ett bolagsforhéllande.” Definitionen tycks stimma
relativt vil pa typisk fondverksamhet dir deldgarna i en fond tillskjuter
medel till fonden.’® Genom tillskjutandet forlorar de dganderitten till
de tillskjutna medlen, men erhéller i stillet ett ansprak pa avkastning
uttrycke i andelsrite i fonden i forhéllande «ill tillskjutet kapital eller pa
ndgot annat sitt.

Rittsforhallandet i ett tyst bolag definieras av dldre bolagskommittén:

”[...] det avtal, varigenom man i annans rérelse inskjuter penningar eller
gods med villkor att efter viss grund taga del i vinst eller forlust [vilket
dr] ritteligen att betrakta sisom allenast ett kombinerat forstricknings- och
dventyravtal.”!!

Uttalandet ir viktigt eftersom det innebir att lagen om handelsbolag och
enkla bolag inte ir tillimplig pa tysta bolag, som Nial uttrycker det rér
det sig inte om ett egentligt bolagsforhillande.!? Resultatet ir bland annat
att den som tyst bolagsman (fonddeldgare) tillskjuter understéller medel

8 Nial och Hemstrdm, Om handelsbolag och enkla bolag, 4 uppl., 2008, kap. 24

9 § 230 HGB.

10 Jfr dven 4 kap. 2 § 1 st. LIF: "Fondbolaget féretrider andelsigarna i alla frigor som rér
en investeringsfond. Fondbolaget handlar vid forvaltningen av fonden i eget namn och
skall dirvid ange fondens beteckning.”

1" Forslag till lagar om enkla bolag och handelsbolag, om aktiebolag samt om féreningar
for ekonomisk verksamhet, Stockholm, 1890, s. 100.

128, 413.
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under fondbolagets forvaltning inte blir personligt ansvarig for dettas for-
pliktelser. Detsamma giller enligt svensk ritt betriffande ett fondbolag
och ett fondféretag enligt samma 4 kap. 1§ 2 st. LIF. I forarbetena till
lagen om handelsbolag och enkla bolag fingades samma mening upp. Ett
tyst bolagsforhéllande var enligt bolagskommittén ett sirskilt bolagsfor-
hallande pa vilket lagen inte skulle tillimpas direkt utan enligt sirskilda
rittsgrundsatser.'® Dessa sirskilda rittsgrundsatser kan dock, enligt Nial,
ofta vara desamma som kommer till uttryck i lagen om handelsbolag och
enkla bolag.!4

Fragan uppkommer da vilka regler i lagen om handelsbolag och enkla
bolag som analogivis skulle kunna vara tillimpliga pa fondverksamhet.
Det framgar redan av forarbetena till lagen att det inte torde réra sig
om ansvaret for uppkommande forplikeelser, vilket for dvrigt inte heller
ar fallet med enkla bolag. I praxis har frigan endast berorts perifert och
ndgra egentliga slutsatser kan inte dras av detta.”” Hir kan bara nagra
oversiktliga anmirkningar goras — en fullstindig redogorelse skulle kriva
mer tid och utrymme 4n vad som ir motiverat. Mot bakgrund av den
genomgang av rittsforhallandet i ett tyst bolag som gors av Nial kan
konstateras att det som egentligen 4r av betydelse i detta sammanhang
redan torde tickas av avtal mellan fondbolaget och deligarna i fonden.
Till detta kanske kan sigas att nigon form av lojalitets- och vardplike far
anses foreligga och att grunderna for reglerna om bolagsrittsligt skade-

stand i 2 kap. 24 § BL hirvid skulle kunna fi betydelse.

4 Organisation och ledning

Den diskuterade rittsliga klassifikationen behandlas inte i organisations-
och ledningsreglerna i lagen om investeringsfonder. Av 2 kap. 3 § 1 och
3 st. LIF framgdr att aktiebolagslagen, respektive i forekommande fall
europabolagslagen, skall tillimpas pé fondbolag. Av samma lagrums 2 st.
framgir att ett fondbolag skall ha en styrelse om minst tre ledaméter och
skall ha en verkstillande direktor. Fondbolaget skall hirutover enligt 2 kap.
17 § LIF ha sunda rutiner for férvaltning av verksamheten och for redo-

13 T litteraturen har Roos (Om sleeping partners, TfR 1971 s.156 ff., sirsk. s. 189)
anmilt en annan uppfattning (jfr Nial och Hemstrdm, Om handelsbolag och enkla bolag,
s. 414). Roos uppfattning har kritiserats av Nial och Hemstrém som “nigot éverdriven”.
14 Nial och Hemstrém, a.a., s. 416.

15 Jfr NJA 1932 5. 627 dir inte BL var tillimplig direkt eller analogivis.
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visningen, intern kontroll och drift och forvaltning av sina informations-
system. Dirtill skall det ha sirskilda regler som minskar risken f6r potenti-
ella intressekonflikter mellan bolagsledningen och fondandelsigarna.

Vid forvaltningen av en investeringsfond skall fondbolaget enligt 4 kap.
2 § 3 st. LIF handla uteslutande i fondandelsigarnas gemensamma intresse.
Regeln fir inte forstds alltfor sndvt. Det gemensamma intresset far antas
vara avkastning och konkretiseras delvis i de fondbestimmelser som skall
upprittas enligt 4 kap. 8 § LIE. Genom fondbestimmelserna torde fond-
bolaget kunna péaverka tolkningen av det gemensamma intresset i vissa
avseenden, till exempel betriffande placeringsinrikening och placerings-
horisont.'® I reglerna om fondbestimmelser anges ocksa att grunderna for
berikning av ersittning frin fonden till fondbolaget och férvaringsinstitu-
tet skall bestimmas. Dirmed torde det sta klart att avgifter till forvaltarna i
och for sig inte strider mot andelsdgarnas gemensamma intresse, i vart fall
s linge de ir transparanta.

Det brukar heta att det finns ett samhillsintresse i att inte personer
som ir oldimpliga f6r uppgiften har ledande befattningar i finansiella fore-
tags ledning. Dirfor giller sirskilda regler om innehavarprovning och
ledningsprévning av fondbolagets styrelseledaméter och verkstillande
direktdr enligt 2 kap. 1 § LIE Reglerna utvecklas i 5 kap. FFFS 2008:11.
Vid innehavarprévningen, som giller den som kan tinkas fa ett kvalifice-
rat innehav i fondbolaget, skall hinsyn tas till den tilltinkta innehavarens
lamplighet att utéva ett visentligt inflytande 6ver ett fondbolag. Vid led-
ningsprévningen skall beaktas om den provade har

”[...] tillrdcklig insikt och erfarenhet for att delta i ledningen av ett fond-
bolag och dven i 6vrigt 4r limplig for en sidan uppgift”.

Innehavar- och ledningsprovningen ansluter till motsvarande prévningar
i andra foretag som star under Finansinspektionens tillsyn; praxis betrif-
fande olika finansiella féretag kan dérfér limna ledning om innehavar-
och ledningsprovning ocksé betriffande fondbolag.!”

Om andelsdgare i en fond tillfogas skada genom fondbolagets eller
forvaringsinstitutets Svertridelse av lagen om investeringsfonder eller

16 Jfr 4 kap. 8 § 2 st. 2 och 7 pp. LIE
17" Observera hir den omfattande prévningen av handliggningsordningen — och delvis i
sak — i Finansinspektionen ./. Strom, dvs. fragan om ledningsprévning av en f.d. styrelse-

ledamot i HQ AB publ. (inte HQ Bank).
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fondbestimmelserna skall denna skada ersittas enligt en sirskild regel i
2 kap. 21 § LIF:

”Om en fondandelsigare tillfogats skada genom att fondbolaget dvertritt
denna lag eller fondbestimmelserna, skall fondbolaget ersitta skadan. Om
en fondandelsigare eller ett fondbolag tillfogats skada genom att forvarings-
institutet overtritt denna lag eller fondbestimmelserna, skall institutet
ersitta skadan.”

Regeln giller vid 6vertridelse av lag eller bestimmelser. Detta torde ta
sikte pd sidana regler i lag och bestimmelser som ir tillrickligt preci-
serade for att utgora handlingsnormer for fondbolag och férvaringsin-
stitut. Ddremot giller knappast regeln sidan skada som tillfogas genom
oaktsamhet, till exempel évertridande av lojalitets- eller virdplike.'® Om
skada till foljd av 6vertridelse av lojalitets- eller vardplike tillfogats en
andelsigare av fondbolaget skulle skadestindsregeln i 2 kap. 24 § BL
mojligen kunna bli analogivis tillimplig. Betriffande sidan skada till-
fogad av ett forvaringsinstitut kan knappast motsvarande regler gilla. Det
skulle i sddana situationer finnas anledning att underséka om fondbola-
get ocksa i detta fall kunde bli ansvarigt, till exempel enligt principen om
culpa in elegiendo, instruendo vel inspeciendo. Sammantaget dr emellertid
inte ansvarsreglerna for skada tillfogad andelsigare sirskilt klara.

5  Verksamheten

I lagen om investeringsfonder, bland annat i form av implementering
av UCITS-direktiven, och Finansinspektionens foreskrifter finns ocksa
regler om verksamheten i fonder. Reglerna avser bland annat placeringar
och placeringsrisker samt produkter och marknadsforing av sidana.

Reglerna om tillatna placeringar med avseende pa egendomsslag och
risknivder finns huvudsakligen i 5 kap. LIF f6r virdepappersfonder, i
5a kap. LIF f6r matarfonder och i 6 kap. LIF for specialfonder. Huvud-
regeln betriffande virdepappersfonder foljer av 5 kap. 1 § LIF:

"Varje virdepappersfond ska ha en limplig férdelning av placeringar med
hinsyn till den riskspridning som ir forenad med fondens placeringsinrikt-
ning enligt fondbestimmelserna.

¥ P4 motsvarande sitt — men med tilligg av oaktsamhet som ansvarsgrund — ir regle-

ringen i 29 kap. 1 § ABL uppbyggd.
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Medel i en virdepappersfond fir, med de begrinsningar som foljer av
detta kapitel, placeras i likvida finansiella tillgingar som utgérs av dver-
latbara virdepapper, penningmarknadsinstrument, derivatinstrument och
fondandelar samt pa konto i kreditinstitut. I fonden far det ocksd inga lik-
vida medel som behévs for forvaltningen av fonden.

Ett fondbolag fir anvinda sig av tekniker och instrument som hinfor
sig till 6verldtbara virdepapper och penningmarknadsinstrument i syfte att
effektivisera férvaltningen av tillgingarna i en virdepappersfond. Om fond-
bolaget anvinder sig av derivatinstrument for att effektivisera férvaltningen,
ska de bestimmelser i detta kapitel som giller for derivatinstrument tillim-

»

pas.

Syftet med placeringsbestimmelserna ir att ge forutsittningar for en
limplig riskniva i fonden. I 2'§ samma kapitel finns regler om att det
skall finnas system for att bedoma risken i aktuella placeringar.

For matarfonder giller i stillet enligt 5a kap. 1§ 2 st. LIF att deras
placeringar till minst 85 procent av fondens virde skall avse placeringar
i en virdepappersfond som inte ir en matarfond. Regeln ger uttryck for
just mataregenskapen hos en matarfond.

Specialfonder har friare placeringsregler — och normalt hogre risk — i
sin verksamhet. I dessa fall giller enligt 6 kap. 2 § LIF att placerings-
reglerna och risknivin skall bestimmas individuellt genom avsteg frin
5 kap. LIF:

”Finansinspektionen skall vid godkinnande av fondbestimmelserna for en
specialfond préva om fonden har en limplig fordelning av placeringar med
hinsyn till de krav som bér uppstillas pa riskspridning.

For forvaltningen av medel i en specialfond giller bestimmelserna i 5 kap.
om inte Finansinspektionen har tilldtit ett undantag. Derivatinstrument far
dock ha andra underliggande tillgingar in dem som anges i 5 kap. 12 §, om
instrumenten ir féremal for handel pa ndgon finansiell marknad och inte
medfor en skyldighet att leverera eller ta emot den underliggande tillgingen.”

Kontrollen av riskniva i en specialfond sker férutom enligt 2 § genom att
fondbolaget beriknar och redovisar risknivan i fonden till Finansinspek-
tionen enligt 4 §.

Som komplement till placerings- och risknivéreglerna finns regler om
kapitalbas. Enligt 2 kap. 4 § LIF skall ett fondbolag minst ha ett aktie-
kapital uppgaende till 125000 Euro. Utéver detta giller de krav som
foljer av 2 kap. 8-11 §§ LIF f6r vidmakthallande av kapital och hogre
kapitalkrav i vissa fall.
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I det foregéende har vi nimnt att mycket av den svenska regleringen av
fonder bygger pa EU-rittsliga instrument, och da fraimst UCITS-direkti-
ven. Det senaste UCITS-direktivet, UCITS IV skall vara implementerat
i medlemsstaterna senast den 1 januari 2013. UCITS-direktiven syftar
i korthet till att skapa en europeisk fondmarknad med bibehéllen sund
risknivd. De viktigaste reglerna, forutom regler om organisation, place-
ringar och risker som behandlats ovan i sina implementerade former, ér
reglerna om “europeiska pass” for fondernas verksamhet. Av kapitel II,
artikel 5 UCITS 1V framgér att auktorisation i en medlemsstat skall gilla
i alla medlemsstater. Artikel 5 kompletteras av kapitel III, avsnitt 4 dir
portalregeln aterfinns i artikel 16:

"Medlemsstaterna ska se till att ett forvaltningsbolag, som auktoriserats av
sin hemmedlemsstat, inom deras territorium fir bedriva den verksamhet
det auktoriserats for, antingen genom etablering av en filial eller enligt fri-
heten att tillhandahalla tjinster.

Om ett sddant auktoriserat forvaltningsbolag, utan att etablera en filial,
avser att endast marknadsféra andelar i det fondféretag som det forvaltar
enligt bilaga II i en annan medlemsstat 4dn fondféretagets hemmedlemsstat,
och utan att det har foér avsikt att bedriva annan verksamhet eller tillhanda-
halla andra tjinster, ska sddan marknadsféring endast vara understilld kra-
ven i kapitel XI.”

Reglerna innebir i korthet att en auktoriserad fond skall kunna mark-
nadsforas och bedriva verksamhet i hela Europa med bas i sitt hemland
och, i férekommande fall, genom etablerande av en filial. Detta skall
kunna ske utan att utlindska fonder diskrimineras i verksamhetslandet.

6 Information om verksamheten

I regleringen pi alla nivier finns timligen omfattande informationsregler
som syftar till dels att ge investerare tillricklig information om fonder
infor investeringsbeslut, dels att ge andelsigare tillricklig information
om verksamhet och resultat i den fond dir de investerat. Informations-
reglerna ir en férutsittning for bade upplysta investeringsbeslut och att
andelsigare skall kunna tillvarata sina rittigheter.

Den initiala informationen sker bland annat genom tillhandahéllande
av en informationsbroschyr enligt 4 kap. 15 § LIE
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"Informationsbroschyren ska innehalla

1. fondbestimmelserna,

2. de ytterligare uppgifter som behovs for att man ska kunna bedéma
fonden och den risk som ir férenad med att investera i den,

3. en tydlig och ldttbegriplig forklaring av fondens riskprofil,

4. uppgifter om det arbete eller de funktioner som fondbolaget far upp-
dra 4t ndgon annan att utfora enligt 4 och 5 §§,

5. uppgifter om vilka tillgingsslag fondmedlen far placeras i, och

6. for det fall fondmedlen fir placeras i derivatinstrument, uppgifter om i
vilket syfte och hur det méjliga resultatet av anvindningen av derivatinstru-
ment kan paverka fondens riskprofil.”

Hirutover finns sirskilda regler om bland annat arsredovisning i 4 kap.
18-19 §§ LIF och om information om kostnader for férvaltningen och
liknande i 4 kap. 22-23 §§ LIE Inte minst frigan om forvaltningsarvode
har historiske tilldragit sig ett betydande intresse och dessa informations-
regler torde dirfor ocksd ha betydelse for hur allminheten uppfattar
fondbolagens verksamhet. Dirigenom paverkar de ytterst fortroendet f6r
virdepappersmarknaden.

7 Tillsyn

Regler om tillsyn over svensk fondverksamhet aterfinns i 10 kap. LIF
med bland annat vissa sanktions- och dverklagandebestimmelser och lik-
nande i foljande kapitel. Tillsynen &ver fonder, fondbolag och forvarings-
institut avilar Finansinspektionen. Finansinspektionens tillsyn omfattar
inte bara verksamhet som bedrivs i Sverige, utan ocksa verksamhet som
ett i Sverige aukroriserat bolag bedriver i andra EU-medlemsstater.

Genom att "nationalisera” tillsynen har uppnatts att inte tillsynsfragor-
na faller mellan medlemsstaterna, det vill sdga att det alltid finns en ytterst
ansvarig tillsynsmyndighet. A andra sidan torde — precis som nir det gil-
ler till exempel banker — det finnas risk for att mer komplex verksamhet
som bedrivs i ett annat land én tillsynsmyndighetens land blir svir att
genomlysa. Problemen torde kvarsta till dess att det etableras ett effektivt
europeiskt tillsynssystem.

157



8  Siarskilt om AIFM-direktivet

For nirvarande pigar arbetet med att implementera AIFM-direktivet i
svensk ritt. En utredning skall limna sitt betinkande strax efter att denna
framstillning gar till tryck, sa det finns inte majlighet att beakta de kom-
mande svenska forslagen. Nagra huvuddrag i AIFM-direktivet kan dock
redovisas utifran direktivet i sig sjilvt.

AIFM-direktivet kommer att omfatta alla fonder som inte faller under
UCITS, det vill siga bland annat hedgefonder och private equity-fonder.
Inte minst det sista 4r av betydelse eftersom private equity-industrin dr
omfattande och med stor betydelse f6r svenskt ekonomiske liv. Anledning-
en till att bland annat dessa fondtyper omfattas 4r snarast deras systemiska
betydelse, inte i forsta hand investerarskydd som bland annat ir ett viktigt
indamal med UCITS-direktiven. Forvaltare som i AIF-fonder forvaltar
mindre dn 100 miljoner euro eller som anvinder olika si kallade hivstangs-
metoder samt foérvaltar mindre dn 500 miljoner euro med en inlasnings-
period om minst fem 4r omfattas endast av vissa regler i direktivet.

I AIFM-direktivet infors en registreringsskyldighet. Registreringsskyl-
digheten omfattar endast fondforvaltare och inte fonderna i sig. Den
registrerade fondforvaltaren far ett europapass och kan dirmed bedriva
verksamhet i hela EU.

AIFM-direktivet innehaller bland annat regler om:

— Hantering av intressekonflikter, riskhantering, likviditetshantering,
delegering av uppgifter, blankning samt investering i virdepapperise-
rade instrument.

Kapitalkrav.

Regler om arsredovisning, redovisning till investerare och rapporte-
ringsskyldighet till tillsynsmyndighet.

Sérskilda regler for forvaltning av fonder med hivsting.

Sérskilda regler for fonder som har ett kontrolligande i de foretag
dir de investerat.

— Marknadsforingsregler.

Tillsynsregler.

— Regler om rorliga ersdttningar.
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Riktigt vilka effekter AIFM-direktivet kommer att ha fr svenska fonder dr
oklart i avvaktan pa den svenska implementeringen. Savitt vi forstar finns
det farhagor for att det kommer att medf6ra betungande administration,
kanske inte i forsta hand for att den svenska lagstiftaren skulle efterstriva
det utan pd grund av AIFM-direktivets utformning i sig.

9  Slutord

Vi har i denna uppsats forsokt teckna en kortfattad bild av reglerna kring
fondbolag och fondverksamhet i Sverige. Tyngdpunkten i uppsatsen lig-
ger pa vanliga virdepappersfonder, men vi har ocksa berért olika typer av
specialfonder. Under det senaste drtiondet har regelmingden 6kat, forst
eftersom EU forsoke forverkliga en gemensam fondmarknad i Europa
genom regelharmonisering, sedan genom den reglering som skett i sparen
av finanskrisen. Som det ser ut nu kommer inte regleringstakten att avta
de nirmaste aren.
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