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Beslut vid regeringssammantridde den 22 oktober 2009

Sammanfattning

En sérskild utredare ska ldmna fOrslag till hur ett nytt
EG-direktiv om samordning av lagar och andra forfattningar
som avser foretag for kollektiva investeringar i Gverlatbara
vardepapper (fondféretag) ska genomféras i1 svensk ritt.
Utredaren ska ockséd ta stdllning till om det till f6ljd av de
lagindringar som krévs for att genomfora direktivet bor goras
andra dndringar i lagstiftningen om investeringsfonder, bl.a. nir
det géller &ndring av fondbestimmelser och specialfonder.
Utover detta ska utredaren analysera vilka konsekvenser
genomforandet av det nya EG-direktivet kan komma att 4 for
den svenska fondmarknaden. Utredaren ska ocksé beddma om
det behover goras édndringar i de néringsrittsliga eller
associationsrittsliga bestimmelserna for att stirka de svenska
vardepappersfondernas konkurrenskraft. Utredaren ska ddremot
inte géra bedomningar av om &éndringar av skattelagstiftningen
behovs eller ldmna forslag om dndringar av skattelagstiftningen.
Uppdraget ska redovisas senast den 1 oktober 2010.

EG-direktivet och svenska bestimmelser om
investeringsfonder

Véren 2009 antog Europaparlamentet och radet ett nytt direktiv
om fondforetag, s.k. UCITS, dar UCITS star for Undertakings
for Collective Investment in Transferable Securities
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(Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG om
samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag
for kollektiva investeringar 1 Overlatbara vérdepapper
[fondféretag] [omarbetning]). Direktivet, som innehaller regler
for fondforetag som riktar sig till allménheten och kidnnetecknas
av ett hogt konsumentskydd, gar under bendmningen
UCITS IV. Det nya direktivet ersétter ett dldre direktiv om
fondforetag frén 1985 (85/611/EEQG).

Direktivet fran 1985 har genomforts i svensk ritt genom
lagen (2004:46) om investeringsfonder. I lagen bendmns de
fonder som omfattas av direktivet virdepappersfonder. Ovriga
fonder bendmns specialfonder. Flera regler i 1985 érs direktiv
har 6verforts till UCITS IV-direktivet och kvarstar oférdndrade.
Dessa regler dr redan genomforda i lagen om investerings-
fonder. Nagra av reglerna i 1985 ars direktiv dndras emellertid
genom UCITS IV-direktivet och pd ndgra omraden introduceras
helt nya regler. Bakgrunden till fordndringarna framgar av
kommissionens gronbok om forbittrande av EU:s ramar for
investeringsfonder frdn 2005 och kommissionens vitbok om
investeringsfonder fran 2006. Fordndringarna syftar framst till
att oka mojligheterna till effektiv forvaltning av fondforetag, att
gora det enklare for fondforvaltare att verka i andra
medlemsstater dn den egna medlemsstaten och att forbattra
informationen till investerare.

I UCITS IV-direktivet har det inforts regler om fusion
mellan fondféretag, om s.k. master-feederstrukturer och om s.k.
forvaltningsbolagspass. Reglerna om fusion syftar till att
underlitta fusioner, inte minst mellan fondfSretag i olika
medlemsstater. Reglerna om master-feederstrukturer innebér att
alla medel i ett fondforetag ("feederfondforetaget™) far placeras
i ett annat fondforetag (“masterfondforetaget”). Forvaltnings-
bolagspasset innebédr att ett forvaltningsbolag far forvalta
fondforetag som é&r registrerade i1 andra medlemsstater &n
forvaltningsbolagets hemmedlemsstat. Ovriga 4ndringar i
forhéllande till 1985 é&rs direktiv ror framfor allt reglerna om
information till investerare och det forfarande som krévs for att
marknadsfora fondforetag i andra medlemsstater 4n dér
fondforetaget dr etablerat. Vidare &ndras reglerna som ror
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tillsyn i syfte att fa till stdnd ett battre samarbete mellan tillsyns-
myndigheter i olika medlemsstater och en béttre samordning av
deras befogenheter. De nationella lagar och andra forfattningar
som dr nddvindiga for att folja reglerna i direktivet ska borja
gélla senast den 1 juli 2011.

UCITS IV-direktivet ger ocksa kommissionen befogenhet att
anta genomforandeatgirder pa en rad omraden. Det innebér att
kommissionen far besluta om viss detaljreglering i anslutning
till direktivet. P& vissa omrdden dar det ansetts sérskilt
angeldget att nirmare regler ges, ska kommissionen anta
genomforandeatgirder senast den 1 juli 2010. Dessa omréden
sammanhidnger med funktionen av fOrvaltningsbolagspasset.
Kommissionen gav 1 februari 2009 den europeiska
véirdepapperstillsynskommittén i uppdrag att ta fram tekniska
rad som ska ligga till grund for vissa genomforandeatgérder. Pa
de omridden som ror funktionen av forvaltningsbolagspasset,
bl.a. riskhanteringsregler och uppféranderegler, samt investerar-
informationen forvéntas sddana rdd lamnas i oktober 20009.
Under forhandlingarna om direktivet i radet har det forutsatts att
genomforandedtgirderna ska genomforas i medlemsstaterna
samtidigt som reglerna i UCITS IV-direktivet.

Uppdraget

Genomforandet av UCITS IV-direktivet

UCITS IV-direktivet kommer att kriva bade &ndringar av
befintliga bestimmelser och inférande av nya bestimmelser.
Utredarens uppgift ar att
e ta fram underlag och utarbeta de lagforslag som behovs
for att genomfora EG-direktivet i svensk ritt.

Beaktande av genomféorandedtgdrder

De genomforandeatgéarder till UCITS IV-direktivet som ar
under utarbetande av kommissionen &r av sadant slag att de kan
komma att paverka hur EG-direktivet bor genomforas i svensk
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lagstiftning. Atgirderna kommer att vara mycket nira kopplade
till, och i vissa fall dessutom nédvéndiga for, funktionen av de
nya reglerna i UCITS IV-direktivet. Det ar dérfor viktigt att
genomforandedtgirderna kan beaktas i ett sa tidigt skede som
mojligt i lagstiftningsarbetet. Atgirderna ska antas av
kommissionen senast den 1 juli 2010 men det kan forvintas att
kommissionen dessforinnan offentliggér langt framskridna
forslag.

Utredaren ska darfor

e f6lja kommissionens arbete med framtagande av
genomforandeatgérder,

e Dbelysa hur genomforandeédtgiarderna paverkar eller bor
paverka utformningen av de lagforslag som ldmnas for
att genomfora UCITS IV-direktivet, och

e ldmna lagforslag diar genomforandeatgirderna beaktas.

Ovriga forfattningsindringar som kan behdva goras till foljd av
genomforandet

Genomforandet av UCITS IV-direktivet far konsekvenser &dven
pa sadana bestimmelser i lagen om investeringsfonder som inte
berdrs direkt av de nya reglerna i direktivet. I den utstrackning
de nya bestimmelser som foreslas for att genomfora direktivet
medfor att dven andra bestdimmelser bor &ndras for att
astadkomma en konsekvent och vél fungerande reglering bor
detta goras i ett sammanhang.

Bestdmmelsen i lagen om investeringsfonder om &ndring av
fondbestimmelser dr en sddan bestimmelse som kan paverkas
av reglerna i UCITS IV-direktivet. Detta sammanhéinger med de
mdjligheter till &ndring av fondfSretags placeringsinriktning i
samband med fusion och ombildning till feederfondforetag som
medges i direktivet.

Vid sddan fusion eller ombildning skyddas investerarna
enligt direktivet framfor allt genom att de tillhandahalls
information som ska mojliggora for dem att ta stillning till om
de ska behélla sina fondandelar eller inte. Det maste i detta
sammanhang oOvervdgas hur information bor komma



5

fondandelségare till del nir andelarna 1 registret over
fondandelsinnehavare registrerats pa en forvaltare.

Genomforandet av UCITS IV-direktivet berér de svenska

virdepappersfonderna. Bestimmelserna om specialfonder i
lagen om investeringsfonder dr emellertid i ménga avseenden
desamma som de som géller for vardepappersfonder. Det maste
darfor analyseras 1 vilken utstrickning de fOreslagna
bestimmelserna som genomfor direktivet ska tillimpas av
specialfonderna  eller  pdverkar  bestimmelserna  om
specialfonder pé annat sitt.

Utredaren ska dérfor

e analysera hur de nya eller dndrade bestimmelser som
foreslas for att genomfora UCITS IV-direktivet paverkar
bestimmelserna om &dndring av fondbestimmelser, om
forvaltarregistrering och om specialfonder i lagen om
investeringsfonder,

e ta stillning till om dessa bestimmelser behdver dndras,

e Overviga om det till foljd av genomfGrandet av
direktivet finns behov av andra &ndringar i lagen om
investeringsfonder dn de ndmnda, och

e utarbeta nddvindiga lagforslag.

Utredaren &ar 1 Ovrigt fri att ldmna de forslag som

utredningsarbetet kan foranleda.

Analys av konsekvenserna for svensk fondmarknad, m.m.

Genom 1985 ars UCITS-direktiv etablerades en inre marknad
for fondforetag. Forvaltningsbolag kan med stod av direktivet
etableras och registrera fondforetag i samtliga stater inom EES.
Forvaltningsbolagen kan saledes forldgga sin verksamhet och
de fondforetag som forvaltas dér det d&r mest dndamalsenligt.
Fondforetagen far marknadsforas i samtliga stater inom EES.
Forvaltningsbolag och fondforetag agerar ddrmed pé en mycket
internationell och rorlig marknad. Detta innebdr stora
mdjligheter, men ocksé en dkad konkurrens.

De svenska fondforetag som omfattas av EG-direktivet,
vardepappersfonder, konkurrerar sdvédl i Sverige som pd den
inre marknaden i1 Ovrigt med utlindska fondforetag. For
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nirvarande finns omkring 500 svenskregistrerade vardepappers-
fonder, vilka forvaltas av ett fyrtiotal svenska fondbolag.
Virdepappersfonderna marknadsfors med négot undantag
endast i Sverige. Harutover finns drygt 3 000 utlindska
fondforetag till forsiljning i Sverige. Under senare ar har allt
fler svenska bolag wvalt att starta forvaltningsbolag och
fondforetag utomlands, dven nér de i princip enbart dr avsedda
for forsdljning i Sverige. En forklaring &r att det anses
fordelaktigare ur konkurrenssynpunkt att registrera fondforetag
i andra lander &n Sverige.

UCITS IV-direktivet kommer att innebéra ytterligare dkade
mojligheter till rorlighet pd den inre marknaden, bl.a. genom
reglerna om fusion och forvaltningsbolagspass. Mojlighet
Oppnas att genom fusion “flytta” en svensk vérdepappersfond
till ett annat land. Vidare O6ppnas mojligheten att registrera
fondforetag i andra EES-stater utan att etablera forvaltnings-
bolag dir. Direktivets genomforande kan séledes komma att
innebdra fordndringar ndr det géller hur fondverksamhet
struktureras, sdsom var verksamheten forldggs. Ddarmed kan den
svenska fondmarknaden komma att péverkas. Konsekvenserna
av genomfOrandet for den svenska fondmarknaden behover
dérfor analyseras.

Fonder &r en omfattande och viktig sparform i Sverige.
Svenska hushalls fondsparande sker i stor utstrackning genom
direktsparande 1 fonder, men &ven inom ramen for
pensionssparandet och forsdkringssparandet. Det &r en
utgangspunkt att svenska hushéll och andra investerare dven
fortsdttningsvis ska ha tillgang till ett brett utbud av fonder pa
den svenska fondmarknaden, déribland svenskregistrerade
fonder. Det dr ocksa en utgéngspunkt att det ska finnas goda
forutsdttningar att driva fondverksamhet i Sverige. Detta
innefattar mojlighet att konkurrera savél i Sverige som pa den
inre marknaden i 6vrigt. Fondbolagens Forening har patalat att
den svenska fondbeskattningen innebédr en konkurrensnackdel.
For nirvarande pagér ett arbete med att utreda nya skatteregler
for investeringsfonder enligt ett uppdrag som finansministern
den 27 augusti 2009 liamnade till en utredare inom
Regeringskansliet. Aven den reglering som finns i lagen om
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investeringsfonder kan innebdra en konkurrensnackdel om
motsvarande krav inte finns i andra lander, t.ex. som en foljd av
att UCITS-direktivet tolkas pd olika sétt. Fondbolagens
Forening har patalat att bestimmelsen om att en fondandel inte
far utfiardas innan betalning har tillforts fonden, innebir en
alltfor strikt tolkning av UCITS-direktivet och medfor savil
konkurrensnackdelar som andra praktiska problem. Behov av
dndring av den bestimmelsen samt andra néringsrittsliga eller
associationsrittsliga bestimmelser som giller for svenska
virdepappersfonder i1 syfte att stirka de svenskregistrerade
fondernas konkurrenskraft behdver analyseras. Samtidigt maste
ocksé behovet av ett fortsatt gott konsumentskydd vigas in.

Utredaren ska dérfor

e analysera vilka konsekvenser genomforandet av det nya
EG-direktivet kan komma att fa for den svenska
fondmarknaden,

e om analysen leder fram till att &ndringar bor goras i den
ndringsrittsliga eller associationsrittsliga regleringen av
vardepappersfonder, foresld sidana dndringar,

e Overvdga behov av dndringar i ovanndmnda regelverk
for att stirka fondernas konkurrenskraft, och

e utarbeta nddvindiga lagforslag.

Utredaren ska inte gora bedomningar av om &@ndringar av
skattelagstiftningen behovs eller ldmna forslag om dndringar av
skattelagstiftningen. Utredaren ska daremot halla sig informerad
om arbetet att utreda nya skatteregler for investeringsfonder
enligt det uppdrag som ldmnades av finansministern den 27
augusti 2009.

Ovrigt om utredningsarbetet

Utredaren ska i sitt arbete samrdda med berérda myndigheter
och organisationer som har relevans for utredningsuppdraget.
Uppdraget ska redovisas senast den 1 oktober 2010.

(Finansdepartementet)



