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Tilldtna tillgdngar i vardepappersfonder m.m. (Ds 2007:23)

Fondbolagens Férening, Fondhandlareforeningen, och Bankféreningen (nedan
foreningarna) har inbjudits att limna synpunkter pi rubricerad departementssktift och
vill med anledning hirav anfora foljande.

Sammanfattningsvis tillstyrker foteningarna forslagen. Foreningarna vill dock
foresli en tydligare formulering av Finansinspektionens bemyndigande med
avseende pi tillitna tillgangar samt en justering av den foreslagna paragraf 111
kapitel 10.

Foreningarna foreslar att ytterligare justeringar gors i lagen om
investeringsfonder, utéver de som foreslas i departementsskriften, med avseende
pa utfirdande av andelar i fond, andelsklasser samt mdjlighet att omvandla
specialfond till UCITS-fond. Dirutéver efterfragas ett klargérande uttalande
avseende kategoriseringen av ETFs.

Justerade definitioner

Definitionen av penningmarknadsinstrument foreslas bli justerad. Samtidigt utmonstras
begreppet fondpapper ur lagen. Foreningarna tillstyrker dessa forindringar. Foreningarna
forutsitter emellertid att de foljdandringar som krivs i fondernas fondbestammelser inte
omedelbart maste indras utan kan genomforas vid ett senare tillfille da
fondbestimmelserna kan komma att behéva justeras av andra skil. I annat fall riskerar
fondbolagen och Finansinspektionen att drabbas av tidskrivande och on6dig administra-
tion samt fondbolagen av héga kostnader.

Utvidgade placeringsmoijligheter
Foreningarna vialkomnar initiativet att utnyttja den moijlighet som UCITS direktivet

erbjuder att anvinda fler tekniker och instrument for att effektivisera fondférvaltningen.
Foreningarna ir dven mycket positiva till utvidgningen av de tillgingsslag som ett for
UCITS-fonder tillatet derivatinstrument kan baseras pa.

Sarskilt vilkomnar foreningarna forslaget att utvidga undantaget fran genomlysning till
alla indexbaserade derivatinstrument. Fondbolagens Forening hemstillde i april 2005 till
regeringen om att artikel 21.3 i UCITS ditektivet skulle implementeras i svensk
lagstiftning. Framstillan gjordes mot bakgrund av att Sverige ér relativt ensamt om att
kriva genomlysning for indexbaserade detivatinstrument vilket utgor en



konkurrensnackdel for svenska fonder. Det faktum att samma riskexponering kan
uppnas i en fond genom andra idag tillitna konstruktioner innebir ett yttetligare starkt
argument mot krav pa genomlysning.

Slutna fonder m.m.

I direktivet klargérs nu hur definitionen av overlitbara virdepapper forhiller sig till an-
delar 1 fonder av sluten typ, vilket vilkomnas. Aven betriffande placeringar 1 s.k.
Exchange Traded Funds (ETF) foreligger svarigheter att avgora till vilken kategori av
tillgingar de hot. En ETF kan forenklat beskrivas som en speciell typ av fond, oftast
indexbaserad, vars andelar ir noterade och handlas pi en reglerad marknad. Produkter
som kan sotteras in i kategorin ETFs kan bland annat vara aktiebolag med rorligt
aktickapital, en kontraktsbaserad fond eller en fond upprittad enligt trustlagstiftning. En
svensk virdepappersfond maiste klassificera en ETF for att sikerstilla att placeringsbe-
grinsningarna for vissa tillgingsslag eftetlevs. Betriffande de pa marknaden
forekommande svenskregistrerade ETF -fonderna rader inte nigon tvekan om att de
klassificeras som “fonder”. Samma sak torde gilla utlindska fondforetag som uppfyller 5
kap 15 § andra stycket 3 LIF. Nir det giller utlandsregistrerade ETFs skulle en placering
— som faller utanfor ovanstiende ramar - teoretiskt kunna ses som en placering
antingen ”fondandel/fondforetag”, ”6verlitbara tillgingar”, penningmark-
nadsinstrument” eller ’detivatinstrument”. Det foreligger ibland stora svarigheter att
avgora till vilken kategori instrumentet hor. Foreningarna anser att lagstiftaren bor ta upp
frigan om ett fondbolag skulle kunna presumera att noterade ETFs, som inte utgor
svensk ”fond” eller saidant utlindskt fondforetag som avses ovan, utgor 6verlatbara
viardepapper oavsett hur ETF:en ér organiserad.

Finansinspektionens bemyndigande
Finansinspektionen ges genom forslaget utdkade mojligheter att i enlighet med direktivet

definiera de for virdepappersfonder tillatna tillgingsslagen nirmare. Foreningarna delar
den asikt som framkommer i forslaget att direktivets telativt detaljerade och tekniskt
avancerade fortydliganden av tillgingsslagen skall inf6rlivas genom myndighets-
foreskrifter. Det ir emellertid viktigt att omfattningen av inspektionens bemyndigande
tydligt avgransas i syfte att undvika all osikerhet kring tillimpningen av lagen.
Foreningarna fotreslar diarfor att 13 kap. 1 § p. 4 formuleras enligt foljande:

4) vilka tillgangar inom de tillgangsslag som anges i 5 kap. 1 § andra
stycket som medel i en vardepappersfond far placeras i,

Finansinspektionens tillsyn
Mot bakgrund av de forandringar som skett genom inférande av lagen om virdepap-

persmarknaden foreslds att Finansinspektionen ges motsvarande ingripandemdjligheter
iven for fondbolag. Bland annat foreslis att Finansinspektionen ges fler atgirder att vidta
mot bolag som asidosiatter sina skyldigheter enligt lag etc. Foreningarna har ingenting att
invinda mot forslagen.

10 kap. 11 § har brutits ur nuvarande 10 kap. 1 § vilket innebir att kopplingen till den

verksamhet som fondbolagen bedriver inte langte ir sjilvklar. Sidan paragrafen utfor-
mats i forslaget kan man nu fa uppfattningen att fondbolagen skall bekosta hela Finans-
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inspektionens verksamhet, inte bara den tillsyn som Finansinspektionen bedriver 1 enlig-
het med 10 kap. 1 §. Foreningarna foreslar darfor att 10 kap. 11 § far f6ljande lydelse:

11 § De fondbolag, férvaltningsbolag och fondféretag som anges i 1 §
forsta stycket ska med arliga avgifter bekosta den verksamhet Finans-
inspektionen bedriver i enlighet med denna lag.

Utfardande av andelar 1 fond

I UCITS direktivet anges att fondandelar far utfirdas endast om fonden “inom sedvanizg
tid” tillfors betalning for andelarna. Trots detta foreskrivs i lagen om investeringsfonder
(4 kap. 10 §) att andelar inte far utfirdas “innan betalning for fondandelen tillforts fonden”. Den
strikta svenska formuleringen medfor problem och konkurrensnackdelar f6r de svenska
fondbolagen och sirskilt f6r de frin bankerna fristiende bolagen.

Fondbolagen har problem att teckna avtal med motparter hemmahorande 1 andra euro-
peiska linder vars lagstiftning kraver att avrikningsnota for utford affir erhills innan
likvid skickas, oavsett om det giller fondandelar eller andra virdepapper. Det medfor att
fonderna, p4 grund av den svenska lagstiftningens utformning, inte kan géra affirer med
motparter som lyder under sidan lagstiftning.

Regeln ir ocksa opraktisk vid fondbyten, dar det tar ett antal dagar innan pengatna nar
kunden och yttetligare nigon dag fot pengarna att flyta in till den nya fonden. Kunden
16per dirmed en risk att pengarna ir oplacerade under mellantiden. Detta medfor att
fondplaceringar har en konkurrensnackdel jamfort med direkta placeringar dir clearing
och settlement sker med tvA eller tre dagars fotsening. Vissa utlindska fondférsakrings-
bolag har stillt som krav att fonderna skall kunna utfirda andelar innan likviden har
kommit d de erbjuder sina kunder just snabba fondbyten. Utvecklingen mot fond 1
fonder kommer ocksi att 6ka behovet av att kunna genomféra snabba fondbyten.

Vissa av fondbolagens kunder vill dzven byta ut en direktigd portfolj med aktier mot an-
delar, d.v.s. anvinda aktierna som en likvid for andelskop. En reglering i linje med direk-
tivets skulle underlitta denna typ av transaktion. I forevarande sammanhang fortjanar
nimnas att forviry av andelar med en kotg av virdepapper ir mycket vanligt nir det
giller primirmarknaden f6r ETFer. En kund som levererar aktier vill kunna fa andelarna
genast i anslutning till att avtal om 6verforing av aktiekorgen slutits. Kunden, oftast stora
finansiella institutioner, vill inte vinta pa andelarna till dess Gverféringen av aktiekorgen
har avvecklats. En fordréjning av leverans av andelar kan innebira att aktoren avstir frin
att skapa andelar. Detta far till f6ljd att ETFer inte kommer ut pi sekundirmarknaden
och dirmed inte heller kommer privatsparare till del.

Direktivet har pi denna punkt implementerats olika i de skilda medlemsstaterna. I Norge,
t.ex., har inte tagits in nigon bestammelse i lagtexten avseende betalning och utfirdande
av andelar. Den norska branschféreningen har i branschstandard rekommenderat med-
lemmarna:

Ved tegning av nye andeler i verdipapirfond skal kursen som gis tilsvare farste kursfast-
settelse etter at fondet har fatt tilgang pa tegningsbelgpet, eller etter at det foreligger til-
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fredsstillende sikkerhet for at fondet vil fa tilgang til tegningsbelapet. Ved tegning av an-
deler pa mindre belgp kan det gjgres unntak fra dette

F@Igende er eksempler pa hva som kan legges i begrepet "tilfredsstillende sikkerhet”:

« Flytting mellom fond i samme forvaltningsselskap.
» Dokumentasjon som viser at penger er overfert.

Foreningarna anser att en oversyn av den svenska lagstiftningen, i syfte att den battre
skall aterspegla direktivets lydelse, ar angelagen. Den svenska regleringen bor inte utan
starka skil avvika frin lagstiftningen i ovriga EU-linder. Det ir sjilvfallet av stor vikt att
fonden inte utsitts for kreditrisker. Emellertid bor den norska standarden, som enligt
foreningarnas uppfattning ger uttryck for ett forhallningssitt som inte skulle dventyra
fondens tillgingar, kunna tjina som underlag for 6verviaganden om en dndrad lydelse av
det aktuella stadgandet genom att i 4 kap 10 § forsta stycket ange att en fondandel inte fir
utfirdas innan betalning fo6r andelen har tillforts fonden om det inte foreligger tillfredsstillande
sdkerhet fir att fonden kommer att tillfiras likviden. Alternativt kan stycket utformas s att
fondandel far utfirdas forutsatt att betalning inom sedvanlig tid inkommer till fondbolaget.

Andelsklasser

UCITS direktivet staller inte nigra hinder i vdgen f6r uppdelning av fondandelar 1 olika
andelsklasser. I slutbetinkandet frin virdepappersfondsutredningen (SOU 2002:104)
foreslog utredaren att differentierade forvaltningsavgifter skulle kunna tillimpas for olika
kategotier av andelar i samma fond. Foreningarna delar utredarens uppfattning att
prissattningen pa fondprodukter bor vara fri och att en mojlighet att rabattera
fondavgifter skulle bidra till ett mer transparent avgiftssystem och dirmed gynna saval
fondbolagen som fondspararna. Idag anvinds istillet i vissa fall aterbetalning av
fondavgiften i efterhand for att premiera fondandelsigare vilket dven uppmarksammats
av utredaren. En mojlighet till differentierade forvaltningsavgifter skulle vara att féredra
framfor aterbetalning tll andelsagaren.

Sedan betankandet lamnades har yttetligare behov av att kunna tillimpa skilda
forutsattningar pa olika klasser av fondandelar uppstatt. I bland annat Luxemburg
anvinds andelsklasser liksom i Finland och Osterrike. Skilda andelsklasser kan anvindas
for att differentiera forvaltningsavgiften, tillimpa skilda valutor for olika andelsklasser,
eller ha utdelande respektive aterinvesterande andelsklasser etc.

Det finns av konkurrensskal ett stort behov i branschen av att kunna erbjuda samma
typet av produkter som erbjuds i andra linder inom EU. Svenska fonder har pa manga
omriden konkurrensnackdelar och det ar onskvirt att bringa den svenska lagstiftningen 1
samklang med den som galler i resten av Europa pa de omriden dir inga birande skil
talar for att stringare regler skall gilla 1 Sverige.

Det bor klarliggas om det finns uttymme 1 lagen for att tillimpa olika andelsklasser. For

det fall ett sidant utrymme ej bedoms foreligga hemstiller féreningarna att det i lagen om
investeringsfonder infors en mojlighet att tilliimpa olika kategorier av andelar i fonder.
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Moilighet att omvandla specialfond till UCITS-fond

Av UCITS direktivet framgir att fonder som omfattas av direktivet inte fir omvandlas till
fonder som inte omfattas av direktivet. Lagstiftaren har darfér i kap. 8 § 2 angivit att in-
vesteringsfonder inte fir omvandlas till ndgon annan typ av fond. Regeln ir i Gverens-
stammelse med ditektivet med avseende pé specialfonder eftersom risknivan 1 fonden
forindras om en virdepappersfond omvandlas till specialfond och eftersom samma reg-
ler inte galler for viardepappersfonder respektive specialfonder. Varfor dven omvandling
fran en specialfond till UCITS fond skall forbjudas har dock inte motiverats av lagstifta-
ref.

I lagen om virdepappersfonder fanns i 10 a § ett férbud mot ombildning av en virde-
pappersfond till ndgon annan form av kollektiv kapitalbildning. Férbudet grundade sig pa
artikel 1.5 1 UCITS-direktivet enligt vilken ett fondféretag inte far ombildas till ett foretag
for kollektiv investering som ligger utanfor direktivets tillimpningsomrade.

I betankande fran virdepappersfondutredningen (SOU 2002:56) foreslogs att forbudet
skulle inflyta 1lagen om investeringsfonder och omfatta en ombildning fran sdrdepappers-
Jfond till nagon annan form av kollektiv kapitalbildning (se forslag till 9 kap 8 §). I propo-
sitionen kom forbudet emellertid, utan nirmare motivering, att utvidgas till att omfatta
alla Znvesteringsfonder, dvs. bade virdepappersfonder och specialfonder.

I'6reningarna anser inte att denna utvidgning 4r motiverad. Skilet till att en UCITS-fond
inte bor ombildas till en specialfond torde vara att den senare fonden inte kan
marknadsforas fritt inom EU, vilket inte skall drabba andelsigarna. Nagot motsvarande
skil all varfor det omvinda skulle gilla kan féreningarna inte se och nagra sadana skil
har heller inte framforts.

Foéreningarna vill saledes hemstilla att lydelsen av forbudsstadgandet i lagen om invester-
ingsfonder 8 kap § inskrinks till att avse viardepappersfonder.
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