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Propositionens huvudsakliga innehéll

I propositionen ldggs fram forslag till en ny aktiefondslag, benimnd lag om
vardepappersfonder.

Den nya lagen innebir en allmidn anpassning till dagens avreglerade
kapitalmarknad och till en i huvudsak avskaffad valutareglering.

Dc foreslagna reglerna innebir vidare att en anpassning sker till mini-
mikraven i EG:s direktiv om kollektiva investeringar i viardepapper.

Inom dessa ramar foreslas diarutdver att detaljstyrningen av fonderna
minskas. Fonderna fG6reslds i storre utrymme ati sjilva reglera hur
fondverksamheten skall bedrivas. Fondcrna fir séledes — inom vissa
ramar — bestdimma placcringsinriktning och riskprofil. I fondbestimmel-
scrna foreslds fonden kunna reglera bl. a. andelsdgarnas cventuclla delta-
gande i fondbolagets styrelse och sittet for deltagande. Den lagfésta rittig-
heten for deldgarna att utse vissa styrelseledamoter slopas dirmed. Vidare
foreslas att placeringsmojligheterna utvidgas. Fonderna far ddrmed ritt att
handla mcd optioner och terminskontrakt.

Utlandska rattssubjekt foreslds vidare fa ratt att dga svenska fondbolag.

Inte bara banker skall f3 forvara tillgingarna som ingdr 1 en viardepap-
persfond utan ocksa andra kreditinstitut.

Kravet pd information frin fonderna skidrps. Varje fond skall ha c¢n
informationsbroschyr som bl. a. limnar information om placeringsinrikt-
ning och om fondens utveckling och resultat. Fonderna skall ocks3 ha
mojlighet att informera varje delidgare direkt vilket forutsitter att de vet
vilka som ir andelsigare och deras adress. Endast registrerande fonder
foreslas darfor fa tillstdnd att driva fondverksamhet. De fonder som ger ut
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andelsdgarbevis 1 dag foreslas fa tva ar pa sig att registrera sina andelsdga-
re.

Den sirskilda lagregleringen av aktiesparfonder upphivs. Dessa fonder
far enligt forslaget ombildas till vardepappersfonder eller upplosas genom
att tillgdngarna skiftas ut till andelsigarna.

Betriffande allemansfonderna foreslas i huvudsak ingen fordndring i
detta ssmmanhang.

Den nya lagen foreslas trida i kraft den 1 januari 1991.
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1 Forslag till
Lag om virdepappersfonder

Hirigenom foreskrivs foljande.

Definitioner
I'§
I denna lag forstas med

1. védrdepappersfond: en fond bestadende av fondpapper och andra finan-
siella instrument, som bildats genom kapitaltiliskott fran aliminheten, och
som dgs av dem som skjutit till kapital,

2. fondverksamhet: den forvaltning av en virdepappersfond och den
forsiljning och inldsen av andelar i fonden, som utdvas av ctt fondbolag,

3. fondbolag: ett svenskt aktiebolag som fatt tillstand att utdva fondverk-
samhet.

4. forvaringsinstitut: ¢n bank eller ctt annat kreditinstitut som férvarar
en virdepappersfonds tillgdngar och som skéter in- och utbetalningar avse-
ende fonden.

Fondbolaget och forvaringsinstitutet skall handla oberoende av varandra
och uteslutande 1 andelsigarnas gemensamma intresse.

Lagen (1904:48s. 1) om samiganderitt skall inte tillampas pd deldgarskap
i en viardepappersfond.

Lagens tilldmpningsomrade

2§
Lagen omfattar endast virdepappersfonder vars andelar kan 1dsas in pd
begiran av andelsdgare.

Lagen omfattar inte aktiebolag och ekonomiska féreningar som forvirvar
och forvaltar fondpapper och andra finansiella instrument.

33

Annan néringsverksamhet, som inte ar fondverksamhet enligt denna lag
eller verksamhet enligt 2 § andra stycket, och dirallmiinheten erbjuds att for
gemensam riakning delta i f6rvirv och forvaltning av fondpapper och andra
finansiella instrument, fir bara utdvas efter sarskilt tillstdnd av regeringen
eller, efter regeringens bemyndigande, bankinspektionen. Sddant tillstdnd
far endast limnas till den som star under tillsyn av bankinspektionen. For
sadan verksamhet géller bestimmelserna i denna lag i den mén inte undan-
tag medgetts i det sirskilda faliet. Av tillstandet skall framgé vilka villkor i
ovrigt som skall gilla for verksamheten.

43

Utldndska fondforetag far efter tillstind av regeringen eller, efter regering-
ens bemyndigande, bankinspektionen bedriva fondverksamhet hir i iandet
om verksamheten vidsentligen uppfyller de krav som uppstélls 1 denna lag.
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Sekretess

58
Enskildas forhallanden tili vardepappersfond, fondbolag och forvarings-
institut far inte obehorigen rojas.

I det allmidnnas verksamhet tilldmpas i stéllet bestimmelserna i sekre-
tesslagen (1980: 100).

Fondbolag

6§

For fondbolag giller vad som dr foreskrivet om aktiebolag i allmidnhet om
inte annat foljer av denna lag.

Ett fondbolag skal! ha ett aktiekapital som med hinsyn till verksamhe-
tens omfattning dr tillrdckligt stort. Regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, bankinspektionen skall meddela ndrmare fGreskrifter om
aktickapitalets storlek.

7§
Den som har insyn i ett fondbolags dagliga handel och samtidigt dr

1. styrelseledamot eller suppleant,

2. revisor eller revisorssuppleant, eller

3. innehavare av cn ledande befattning far inte for egen rikning forvirva
fondpapper eller andra finansiella instrument fran en fond eller silja sidana
till fonden eller i dvrigt handla med fonden.

Forbudet giller ocksa for den som i dvrigt genom ett f6rvaltningsupp-
drag eller dylikt har insyn i fondbolagets dagliga handcl.

Forbudet omfattar inte kOp och forsédljning av andelar i fonden for egen
rakning.

Styrclsen skall skriftligen underrdtta den som har en siddan ledande
befattning i fondbolaget som nimns i forsta stycket 3 eller den som har insyn
i fondbolagets dagliga handel enligt andra stycket om férbudet.

Virdepappersfonder

8§
En virdepappersfond kan inte forvérva réttigheter eller ikldda sig skyldig-
heter. Fonden kan intc heller fora talan infor domstol cller ndgon annan
myndighet.
Egendom som ingar i en virdepappersfond fr inte utmétas.
Fondandeclsiigarna svarar inte for forpliktelser som avser fonden.

938
For varje virdepappersfond skall det finnas fondbestimmelser som upp-
rattas av fondbolaget.

Fondbestimmelscrna skall ange

1. namnet pa fonden. fondbolaget och férvaringsinstitutet,

2. grunderna for fondens placeringsinriktning och hur fondmedlen skall
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placeras, varvid sirskilt skall anmirkas om fonden skall inneha sddana
fondpapper och andra finansiella instrument som ndmns i 20 och 25 §§,

3. om utdelning skall ske, och i sa fall, grunderna och sittet for utdel-
ning,

4. grunderna for berdkning av fondens och fondandelarnas virde,

5. grunderna for berdkning av forsiljnings- och inldsenpris for fondan-
delarna,

6. var och hur forsdljning och inlgsen av fondandelar skall ske,

7. grunderna for berdkning av fondbolagets och forvaringsinstitutets
ersdttning fran fonden,

8. fondbolagets avgifter for forsiljning, férvaltning och inlésen av an-
delar,

9. hur pantsittning av fondandelar skall ga till,

10. fondens rdkenskapsar,

11. nér och var forsiljnings- och inldsenpriset for fondandelarna samt
fondens halvarsredogorelse och arsberittelse skall offentliggdras, och

12. var dndringar av fondbestimmelserna skall tillkdnnages.

10 § .
Fondbestammelserna skall godkédnnas av bankinspektionen.

Om fondbolaget vill dndra bestimmelserna, skall dndringarna tillstillas
bankinspektionen for godkinnande. Inspektionen skall godkdnna dndring-
arna om de fir anses skiliga for fondandelsdgarna.

Inspcktionen fir, om en dndring bedéms vara av visentlig betydelse for
fondandelsdgarna, som ctt villkor for sitt godkdnnande av dndringen be-
sluta att andelsdgarna skall underrdttas om denna. Inspektionen skall
dirvid ange hur underrittelsen skall ske.

I de fall som avses i tredje stycket far bankinspektionen bestimma att
fondbestimmelserna 1 dess nya lydelse inte far tillimpas forrédn efter viss
tid — hogst tre minader — efter inspektionens beslut om godkénnande.

Fondbolagets verksamhet
11§
Fondverksamhet far inte utdvas utan tillstind av bankinspektionen.

Tillstand far ges om
1. akticbolaget registrerats,

2. fondbestimmelserna godkints for den eller de virdepappersfonder -

som bolaget avser att forvalta, och

3. bolaget inte dr olampligt att utéva verksamheten.

Om forvaringsinstitutet dr en utidindsk bankfilial far bankinspektionen
som ett villkor for tillstdndet foreskriva att de tillgdngar som ingdr i en
virdepappersfond skall forvaras hir i landet om de inte skall férvaras hos
ett utlindskt forvaringsinstitut enligt 15 § tredje stycket.

12 §

Fondbolaget foretrider andelsidgarna i alla frigor som ror virdepappers-
fonden. Fondbolaget handlar vid -forvaltningen i eget namn och skall
dirvid ange fondens beteckning.
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13§
Fondbolaget far inte i fondverksamheten

1. ha hand om egendom som ingér 1 fonden,

2. ta upp eller bevilja lan, eller

3. g1 borgen.

Fondbolaget tar trots bestimmelserna 1 fOrsta stycket ta kortfristiga 1an
till ett belopp motsvarande hogst 10 procent av fondens virde.

Férvaringsinstitut

14 §
For varje virdepappersfond skall det finnas ett forvaringsinstitut. Forva-
ringsinstitutet skall vara cn bank eller ett annat kreditinstitut.

15§
Forvaringsinstitutet skall verkstilla dc beslut av fondbolaget som ror vir-
depappersfonden om de inte strider mot bestimmelserna i denna lag eller
fondbestammelserna.

Forvaringsinstitutet skall vidare

1. ta emot och férvara den egendom som ingdr i fonden,

2. se till att forsiljning och inldsen av fondandelar sker i enlighet med
bestimmelserna i denna lag och fondbestimmelserna,

3. sc till att fondandelarnas virde berdknas enligt bestammelserna 1
denna lag och fondbestimmelserna,

4. se till att fondens tillgdngar utan dréjsmal komraer institutet till
handa.

5. se till att fondens medel anvinds enligt bestimmelserna i denna lag
och fondbestimmelserna.

Om utlidndska virdepapper ingar i fonden, far forvaringsinstitutet lata
ett lampligt utldndskt forvaringsinstitut forvara dem.

16 §

Forvaringsinstitutet far inte savitt avser virdepappersfonden
1. ta upp cller bevilja l&n, eller
2. gaiborgen.

Placeringsbestdmmelser

17§

Varje virdepappersfond skall ha en ldmplig férdelning av sina placeringar
med hédnsyn till den riskspridning som ar férenad med fondens placerings-
inriktning enligt fondbestimmelserna.

18§
Medel som ingér i en virdepappersfond far, med de begrinsningar som
foljer av 19 — 24 §§, placeras i fondpapper och andra finansiella instru-
ment som dr eller inom ett ar frin emissionen avses bli

I. inregistrerade vid en fondbors, eller
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2. foremal for regelbunden handel vid nigon annan rcglerad marknad
som dr oppen for allmiinheten, under forutsdttning att fondborsen eller
marknaden drgodkind av regeringen cller, efter regeringens bemyndigande,
bankinspektionen, eller finns angiven i fondbestimmelscrna.

1 en viirdepappersfond far det ingd andra fondpapper och finansiella
instrument dn de som anges i forsta stycket, dock hogst till 10 procent av
fondens virde.

Om registrering eller regelbunden handel enligt forsta stycket inte skett
inom ctt ar frin emissionen och de forvirvade instrumenten inte ryms
inom tioprocentsgransen enligt andra stycket, skall de avyttras s snart det
limpligen kan ske. Skiilig hinsyn skall dirvid tas till fondandelsdgarnas
intressen.

En virdepappersfond fir ha de likvida medel som beh6vs for verksam-
heten. '

19§
1 en virdcepappersfond far, med de begrinsningar som foljer av 23 §, ingd
fondpapper och andra finansiclla instrument med samme emittent till hogst

1. 5 procent av fondens virde, eller

2. 10 procent av fondens virde, om det sammanlagda innehavet av s-
dana tillgdngar uppgér till hogst 40 procent av fondens virde, clier

3. 25 procent av fondens viarde, om de bestér av obligationer eller andra
skuldfrbindelser utfiardade av ett kreditinstitut, under forutsittning att
det sammanlagda virdet av dessa tillgdngar uppgdr till hégst 80 procent av
fondens virde, cller

4. 35 procent av fondens virde, om de dr utfirdade eller garanterade av
en stat, cn kommun, en statlig eller kommunal myndighet, cller nagot all-
miént internationellt organ som har godkiints av regeringen eller, efter rege-
ringens bemyndigande, bankinspektionen.

Om en viardepappersfond efter forvirvet kommer att 6verskrida nigon
av grinscrna 1 denna paragraf skall fondpapper och andra finansiella
instrument avyttras i motsvarande méan sa snart det lampligen kan ske,
varvid skilig hinsyn skall tas till andelsigarnas intressen.

20§
Begrinsningarna i 19 § giiler inte for viardepappersfonder som har fatt
sdrskilt tillstdnd att inneha obligationer och andra skuldférbindelser utfar-
dadc clier garantcrade av en stat, cn kommun, en statlig cller kommunal
myndighet, cller ndgot allmint internationellt organ som har godkints av
regeringen eller. efter regeringens bemyndigande, bankinspektionen under
forutsdttning att de hdrror frdn minst sex olika emissioner och att inte
négot av forvirven dverstiger 30 procent av fondens virde.

Sdrskilt tillstdnd cnligt forsta stycket limnas av bankinspcktionen i
samband med att inspektionen godkidnner fondbestimmelserna.

218
Bankinspektionen far for en enskild virdepappersfond besluta att avvikelse
far ske fran de villkor som anges i 19 och 20 §§ under sex manader {rén det
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verksamheten paborjades, under forutsdttning att bestimmelserna om
limplig fordelning av placeringarna i 17 § foljs.

228

I en virdepappersfond far upp till 5 procent av fondens virde ingd andelar
i andra fonder. Om fonderna har samma forvaltare eller direkt eller indirekt
har samma ledning elier 4gare som den cgna fonden, fir forvaltaren inte ta
ut nagon avgift for forvirv, forvaltning eller inlosen av andelarna.

23§
Tillgdngarna enligt 19 § far inte Gverstiga

1. for aktier, 5 procent av rostvirdet for samtliga av emittenten utfarda-
de aktier, eller

2. for obligationer och andra skuldforbindelser, 10 procent av emitten-
tens utestdende 14n om de inte dr utfiardade cller garanterade av cn stat, en
kommun, en statlig eller kommunal myndighet, eller nigot allmint inter-
nationellt organ som har godkiints av regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, bankinspektionen.

Om ett fondbolag forvaltar fler virdepappersfonder giller bestimmel-
serna i forsta stycket om rostvirdesbegrinsning det sammanlagda aktiein-
nehavet i fonderna.

24§

Aktier, konvertibla skuldebrev eller skuldebrev forenade med optionsritt
till nyteckning far forvirvas till en virdepappersfond utan hinder av be-
stimmelsernai 19 § forsta stycket, om forvarvet grundas pa fondenstidigare
innehav. Om sddant forvirv sker, skall bestimmelscrna i 19 § andra stycket
tillimpas .

25§

Ett fondbolag far for en virdepappersfond handla med optioner och ter-
minskontrakt cller andra likartade finansiella instrument i syfte att cffekti-
visera forvaltningen av fondens tillgdngar eller for att skydda fondens
tilligangar.mot valutakursforluster eller andra risker.

Information om vdrdepappersfonder

26§

For varje virdepappersfond skall finnas en aktuell informationsbroschyr
om fonden och dess verksamhet. Broschyren skall innefatta fondbestim-
melscrna samt de ytterligare uppgifter som behdvs f6r att man skall kunna
bedéma fondens verksamhet.

27§
‘Fondbolaget skall for varje fond som bolaget forvaltar limna

1. en arsberiittelse inom fyra manader fran ridkenskapsarets utgang,

2. en halvarsredogorelse for rikenskapsarets forsta sex manader inom
tva ménader fran halvarets utging.
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Arsberittelser och halvirsredogorelser skall innehélla den information
som behdvs for att man skall kunna bedéma varjc viardepappersfonds ut-
veckling och stallning. De skall tillstdllas samtliga andelsdgare och finnas att
tillga hos fondbolaget och férvaringsinstitutet.

28§
Informationsbroschyren, den senaste &rsberittelsen och 1 forekommande
fall den halvarsredogorelse som publicerats ddrefter skall, innan forsilj-
ning av andelar sker, erbjudas och pa begéran ldmnas eller skickas till den
-som avser att:kdpa andelar i en virdepappersfond.

Om fonden i1 6vrigt: genom'-reklam eller'dylikt erbjuder allmédnheten att
kopa andelar i fonden, skall det av erbjudandet framga-att det finns en
informationsbroschyr och var den finns att fa tag i.

29§
Informationsbroschyrer, arsberittelser och halvarsredogorelser skall ges in
till bankinspektionen sa snart de fardigstilits.

Fondandelar och inldsen av fondandelar

30§
Andelarna i en virdepappersfond skall vara lika stora och medfora lika
ritt till den egendom som inglr i fonden.

Virdet av en fondandel dr fondens virde delat med antalet fondandelar.
Fondens virde berdknas enligt de grunder som bestamts i fondbestdimmel-
serna. Den egendom som ingir i fonden skall virderas med ledning av
gillande marknadsvirde.

Fondbolaget skall fortldpande och minst en gdng 1 veckan bérdkna och
p4 lampligt sitt offentliggdra fondandelsvirdet.

314
Fondbolaget skall fora eller 1ata fora ctt register Oversamtliga innehavare
av andelar i fonden. Om registret férs med hjélp av. automatisk databe-
handling gdller bestimmclserna i datalagen (1973:289) for ett sAdant regis-
ter.

Fondbolaget .skall till varje enskild fondandelségare skriftligen bekrifta
att hans fondandelsinnehav registrerats. Av bekriiftelsen skall-framga vir-
depappersfondens beteckning, fondbolaget och forvaringsinstitutet samt
var informationsbroschyren, arsberittelser och halvéarsredogorelsér.for fon-
den finns att f4 tag i.

32§

En fondandel skall, pi begidran av en andelsigare, omedelbart:inldosas om
det finns medel tillgdngliga i virdepappersfonden. Om medel for inlgsen
behover anskaffas genom forsiljning av fondens egendom, skall forsilj-
ning ske och:inlosen verkstillas si snart som mdojligt: Skulle en siddan
forsdljning vésentligt kunna missgynna Ovriga.-andelsidgares intressc, far
bolaget efter anmalan till bankinspektionen avvakta med forsiljningen.
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Under den tid som ett forvaringsinstitut forvaltar en virdepappersfond
enligt 33 § fir fondandelar inte siljas eller inldsas.

Upphdrande och overldtelse av fondverksamhet

338§
Forvaltningen av ett fondbolags virdepappersfonder skall omedelbart tas
Over av respektive fonds férvaringsinstitut om

1. bankinspektionen aterkallat fondbolagets tillstind enligt 43 §.

2. bolaget enligt lag har tritt i likvidation, eller

3. bolaget forsatts i konkurs.

Om ett fondbolag vill upphéra med forvaltningen av en viardepappers-
fond, skall fondf6rvaltningen ocksé dvertas av forvaringsinstitutet vid den
tidpunkt d& verksamheten upphor.

Efter medgivande av bankinspektionen far ett fondbolag 6verlata for-
valtningen av en virdepappersfond tili ett annat fondbolag.

Ett 6vertagande enligt andra och tredje stycket far ske tidigast efter tre
manader fran det att de dndrade forhillandena kungjorts enligt 35 §, om
inte bankinspektionen medger att §vertagandet far ske tidigare.

34§

Ett forvaringsinstitut som Overtagit fondforvaltningen fran ett fondbolag
skall snarast ¢verlata forvaltningen till ett annat fondbolag om bankin-
spektionen medger det. I annat fall skall virdepappersfonden uppldsas
genom att fondens tillgdngar siljs och nettobehallningen i fonden skiftas ut
till fondandelsagarna.

35§
Fo6ljande forindringar skall kungoras i Post- och Inrikes Tidningar samt
hallas tillgdngliga hos fondbolaget och forvaringsinstitutet, nimligen

1. att férvaltningen av en fond skall 6verlatas till ett annat fondbolag,

2. att forvaltningen av en fond skall 6vertas av forvaringsinstitutet,

3. att forvaringsinstitutet har beslutat att dverlata forvaltningen av en
fond till ett fondbolag eller att upplosa fonden.

Kungérandet skall, 1 fall som avses i1 forsta stycket 1, ske genom det
dverlatande fondbolagets forsorg och i Gvriga fall genom f6érvaringsinstitu-
tets forsorg.

Regeringen cller, efter regeringens bemyndigande, bankinspektionen fir
medge undantag fran kravet p4 kungérande. om det finns sdrskilda skil till
det.

36§

Om en fondandelsdgare inte inom fem &r efter det att medel som utskiftats
enligt 34 § har kunnat kvitteras ut har anmilt sitt innehav, har han forlorat
sin ritt att lyfta medlen. Sidana medel samt andra restbelopp som inte har
kunnat skiftas ut pa andelsdgarna skall tillfalla allméinna arvsfonden.
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37§
Om f6rvaltningen av en viardepappersfond har 6vertagits av en ny forval-
tare, skall denne fullgéra de forpliktelser avseende fonden som tidigare
forvaltare adragit sig i 6verensstimmelse med denna lag. Betriffande for-
valtningen i 6vrigt trider den nye forvaltaren i den férutvarandes stille.
Motsvarande skall gilla vid 6verlatelse av fondverksamhet.

Ett forvaringsinstitut fir inte utova rostritt for aktier som ingir i en
virdepappersfond som institutet forvaitar.

38§

Forsin forvaltning i anledning av upphérande eller Gverlatelsc av fondverk-
samhet har ett forvaringsinstitut ratt till skilig ersdttning ur den virdepap-
persfond som den forvaltar. Ersdttningens storlek skall godkdnnas av bank-
inspektionen.

Tillsyn

39¢%

Fondbolagen och forvaringsinstituten star under bankinspektionens till-

syn. Dessa skall laimna inspcktionen de upplysningar om sin verksamhet

och darmed sammanhingande omstindigheter som inspektionen begir.
Fondbolagen skall med arliga avgifter bekosta bankinspektionens verk-

samhet enligt de ndrmare foreskrifter som regeringen meddelar.

408§

Bankinspektionen skall vid sin tillsyn av fondbolagen och forvaringsinsti-

tuten se till att en sund utveckling av verksamheten frimjas.
Bankinspektionens tillsyn utévas med ledning av de handlingar som

fondbolaget och forvaringsinstitutet skall ge in till inspektionen samt de

upplysningar som inhdmtas vid undersokningar eller pa nigot annat sitt.

41§

Bankinspektionen far kalla till sammantride med ett fondbolags styrelse.
Foretradare for inspektionen fir nirvara vid sddant sammantride och delta
i 6verldggningarna.

424
Bankinspektionen skall for varje fondbolag forordna en revisor att med
ovriga revisorer delta i revisionen av bolaget. Inspektionen far nir som
helst aterkalla ctt sddant forordnande och utse en ny revisor.

Revisorn har ritt att fa skiligt arvode for sitt arbete av bolaget. Arvodets
storlck bestims av inspektionen.

43§
Bankinspektionen skall aterkalla tillstand att utéva fondverksamhet om

1. fondbolaget har forlorat en tredjedel av sitt aktiekapital och bristen
inte ticks inom tre manader efter det den blev kédnd, eller

2. fondbolaget genom att 6vertrdda denna lag cller p4 annat sitt visat
sig olampligt att utéva verksamheten.

Prop. 1989/90: 153



Inspcktionen fir bestimma att ett beslut om aterkallelse skall gdlla ome-
delbart.

Om det ar tillrdckligt far inspcktionen, i de fall som avses i forsta stycket
2, i stdllet tor att atcrkalla tillstdndet meddcla varning.

44§

Om nagon utdvar sddan verksamhet som omfattas av denna lag utan att ha
tillstand till det, skall bankinspektionen forcldgga honom att upphora med
verksamheten.

Ar det osikert om lagen ir tillimplig pa en viss verksamhet, far inspek-
tionen forelidgga den som bedriver verksamheten att limna de upplysning-
ar som behovs for att beddma om lagen dr tillimplig.

Ett foreldggande enligt denna paragraf far riktas sivdl mot ett utldndskt
foretag som mot den som hir i landet dr verksam for ett sAdant foretags
rdkning.

Vite

454
Ett foreldggande enligt 44 § far forenas med vite.

Ett beslut om aterkallelse enligt 43 § far forenas med forbud vid vite att
fortsitta verksamheten.

Overklagande

46 §
Bankinspektionens beslut enligt 41 § och 44 § andra stycket far inte 6ver-
klagas.

Andra beslut i sirskilda fall som bankinspektionen meddelar enligt
denna lag far 6verklagas hos kammarritten.

Skadestdnd

47§

Om en fondandclsigare tillfogats skada genom att fondbolaget Gvertritt
denna lag eller fondbestimmelserna, skall bolaget ersitta skadan: Motsva-
rande giller om fGrvaringsinstitutet har orsakat skadan.
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2 Forslag till

Lag om ikrafttridande av lagen (1990: 000) om
viardepappersfonder

Hirigenom foreskrivs foljande.

1§
Lagen (1990:000) om virdepappersfonder och denna lag trader i kraft den
1 januari 1991.

23
Genom lagen (1990:000) om virdepappersfonder upphévs aktiefonds-
lagen (1974:931) och lagen (1978:428) om aktiesparfonder.

38
Fondbolag enligt aktiefondslagen (1974:931) och lagen (1978:428) om
aktiesparfonder som vid ikrafttridandet av lagen (1990:000) om virde-
pappersfonder forvaltar aktiefonder resp. aktiesparfonder, fir inom tre
ménader fran ikrafitridandet ansdka om tillstdnd att utéva fondverksamhet
enligt lagen om vardepappersfonder.

Fondbolag som har ansokt om tillstdnd inom den angivna tiden, far
fortsitta verksamheten cnligt bestimmelserna i de gamla lagarna intill
dess att ansékan om tillstind har provats slutligt.

43
For aktiefonder och aktiesparfonder som skall upph$ra med verksamheten
skall bestaimmelserna i de gamla lagarna tillimpas.

5%

De fondbolag som har utfirdat fondandelsbevis enligt aktiefondslagen
(1974:931) skall scnast den 31 december 1992 ha registrerat samtliga
innchavare av andelsbevis i virdepappersfonden. Intill dess skall bestim-
melscrna i 33 § aktiefondslagen tiliimpas pa utel6pande andelsbevis.

Den som foreter andelsbevis for registrering efter den i forsta stycket
angivna tiden skall for att bl registrerad som andelsigare gora troligt att
han varken kéinde till eller borde ha kint till att registrering skulle ha skett
dessforinnan.

En tvist mellan fondbolag och innchavare av andelsbevis om registre-
ring enligt andra stycket skall handldggas enligt lagen (1929:145) om
skiljemin. Fondbolaget skall bckosta skiljemannaf6rfarandet, om inte in-
nchavarens talan dr uppenbart ogrundad.

63
S&dan verksamhet som regeringen har gett tillstind till enligt 3 § aktie-
fondslagen (1974:931) far fortsitta intill den 1 januari 1993.
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3 Forslag till

Lag om dndring i lagen (1983:890) om allemanssparande

Hirigenom foreskrivs i {fraga om lagen (1983:890) om allemanssparande'

dely att 20 § skall upphora att gilla,

delsatt 10, 18, 19, 21 —23 samt 27 §§ skall ha foljande lydelse,
dels att det i lagen skall inforas en ny paragraf, 13 a§, av foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

10§
En allemansfond ir en fond for sparande i svenska aktier och andra

svenska viardepapper.

I friga om allemansfonder giller
vad som foreskrivs 1 aktiefonds-
lagen (1974:931) och annan forfatt-
ning i friga om aktiefond med dc
avvikelser som foljer av denna lag
och lagen (1983:891) om skatteliit-
nader for allemanssparande.

I friga om allemansfonder géller
vad som fOreskrivs i lagen
(1990:000) om virdepappersfonder
och annan forfattning i friga om
virdepappersfonder med de avvi-
kelscr som foljer av denna lag och
lagen (1988:847) om skatteldttna-
der for allemanssparande och ung-
domsbosparande.

13a§

En styrelseledamot som har ut-
setts av fondandelsdgarsiimman fér
inte dga aktier i fondbolaget eller
vara anstilld hos detta eller hos
forvaringsinstitutet. Han fdr inte
heller vara styrelseledamot | nagot
annat fondbolag eller forvaringsin-
stitut.

18 §*

Fondbestimmelserna for en alle-
mansfond skall ange att

1. fonden ir en allemansfond for
vilken denna lag giller,

2. fondbolaget skall fora register
over innchav av jondandelar och
inte skall utfdrda fondandelsbevis,

3. utdelning till fondandclsdgar-
na inte skall ske.

4. inlésen av fondandel skall ske
i de fall och pa de villkor som anges
1 denna lag och i akticfondslagen
(1974:931).

Fondbestimmelserna for en alle-
mansfond skall ange att

1. fonden ir cn allemansfond for
vilken denna lag giller,

2. utdelning till fondandciségar-
na inte skall ske,

3. inlosen av fondandel skall ske
i de fali och pa de villkor som anges
i denna lag och i lagen (1990:000)
om virdepappersfonder.

Fondbestimmelserna skall ocksd innehilla ndrmare regler om fondan-

delsdgarstamma.

' Lagen omtryckt 1986:522.
2 Senaste Iydelsen 1987: 1315,
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Nuvarande lydelse Fareslagen lvdelse
Fondbestaimmeclscrna fir ange att belopp motsvarande sammanlagt
hogst tva procent av fondens virde vid utgdngen av det narmast foregden-
dc kalenderaret skall utdclas arligen till viss stiftelse cller visst trossam-
fund cller annan sammanslutning, dock endast om mottagaren dr en
svensk juridisk person och inte har till syfte att i sin verksamhet tillgodosc
medlemmarnas eller andra enskildas ckonomiska intresse.

19§

I en foretagsanknuten allemans-
fond far kapitaltillskott géras en-
dast av den som ar anstilld i ctt
visst bolag eller inom en viss kon-
cern. For en sddan fond giller 1 till-
Iimpliga delar 10— 18 §§, om inte
annat foljer av 20—23 §§.

I en féretagsanknuten allemans-
fond far kapitaltillskott goras cn-
dast av den som dr anstdlld 1 ett
visst bolag eller inom cn viss kon-
cern. For en sddan fond giller i till-
lampliga delar 10—18 §§. om inte
annat foljer av 2/ —-23 §§.

213%

Styrelsen for fondbolaget skall bestd av minst fem ledamdter. Av dessa
viljs flertalet och bland dem ordféranden av fondandclsdgarstimman.
Minst en ledamot skall viljas av bolagsstimman i fondbolaget. For de av
fondandelsdgarstimman valda ledamaoterna skall stimman vilja supplean-
ter.

Om ett fondbolag forvaltar flera foretagsanknutna fonder, skall for varje
sidan fond i fondbolagets styrelse ingd minst ¢n ledamot, som valts av
andclsidgarstimman i fonden.

Utan hinder av 8 § fidrde stycket
forsta  meningen  aktiefondslagen
(1974:931) far till styrelseledamé-
ter i ett fondbolag, som forvaltar en
foretagsanknuten allemansfond for
anstiillda hos ett bankakticholag.
utscs anstallda i bankbolaget.

Utan hinder av 13 a § forsta me-
ningen far till styrelseledaméter i
ett fondbolag, som fOrvaltar cn
forctagsanknuten allemansfond for
anstillda hos ett kreditinstitut, ut-
ses anstilllda i institutet.

228
Minst tjugofem procent av en toretagsanknuten allemansfonds vérde
skall placeras i sddana virdepapper som avscs i 15 § och som har utfirdats
av det aktiebolag i vilket de som tillskjuter kapital till fonden ar anstillda
eller — om bolaget ingar som moderbolag i en koncern — 1 vars dotterbo-

lag de dr anstillda.

Den 1 22§  akiicfondslagen
(1974:931) foreskrivna begrins-
ningen i fraga om en akticfonds in-
. nchav av akticr i samma bolag gil-
ler ¢j 16r en foretagsanknuten alle-
mansfond.

Den i 23§ forsta stycket lagen
(1990:000) om vdrdepappersfonder
foreskrivna begrinsningen i fraga
om en vdrdepappersfonds innehav
av vdrdepapper utfdrdade av samme
emittent giller ej for en foretags-
anknuten allemansfond.

Av fondens beteckning skall framgd vilket foretag den dr anknuten till.

23§

Bestinmumelsen i 4§ andra stycket
akticfondstagen (1974:931) giller
inte fondbolag som forvaltar en fére-
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Nuvarande lydelse

tagsanknuten allemansfond.

Bankinspektionen far efter anso-
kan mecdge att bolaget inte avger
kvartalsredogorelse for fonden.

Bankinspcktionen far avstd fran
att for fondbolaget forordna revisor
som avsces i 46 § tredje stycket aktie-
Sfondslagen.

Foreslagen lydelse

Bankinspektionen far cfter anso-
kan medge att bolaget inte avger
halvdrsredogdrelse for fonden.

Bankinspektionen far avsta frin
att fér fondbolaget férordna revisor
som avses 1 42§ lagen (1990:000)
om viirdepappersfonder.

27§

En spararc som pé ett allemans-
sparkonto eller i en allemansfond
har en insatt behdllning p4 minst
5000 kronor har ridtt att av den
bank som for allemanssparkontot
eller som dr forvaringsbank for alle-
mansfonden 1ana ett bclopp mot-
svarande tre gdnger den insatta be-
héllningen. Om bosparlanet inte
avser férvirv av bostad 4r lanerit-
ten begransad till hogst 21 000 kro-
nor.

En sparare som pi ctt allemans-
sparkonto eller i en allemansfond
har en insatt behdlining pd minst
5000 kronor har ritt att av den
bank som for allemanssparkontot
eller som dr fdrvaringsinstitut for
allemansfonden lana ctt belopp
motsvarande tre gnger den insatta
behallningen. Om bosparlanet inte
avser forvdrv av bostad 4r lane-
ritten begridnsad till hégst 21000
kronor.

Om laneritt enligt forsta stycket utnyttjas skall hela behallningen pa
allemanssparkontot tas ut cller om sparandet skett i allemansfond samtliga

spararens andclar i fonden 16sas in.

Denna lag trader i kraft den 1 januvari 1991.
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4 Forslag till

Lag om dndring i lagen (1989:1079) om livfGrsidkringar med

aktiefondsanknytning

Hirigenom foreskrivs i friga om lagen (1989:1079) om livforsidkringar

med aktiefondsanknytning

dels att 12 § skall upphora att gilla,

dels att 1 och 3 §§ samt lagens rubrik skall ha foljande lydelsc.

Nuvarande lydelse

Lag (1989:1079) om livforsik-
ringar med aktie{fondsankn ytning

Denna lag giller livforsdakringar
dir premierna enligt forsdkringsav-
talet skall placeras i en eller flera
aktiefonder som ir avsedda for till-
skott genom fOrsdkringspremier
(forsakringspremiefonder).

Foreslagen lydelse

Lag (1989:1079) om livforsdik-
ringar med anknytning till virde-

pappersfonder

Denna lag giller livforsidkringar
dér premierna enligt forsikringsav-
talet skall placeras i en eller flera
vdrdepappersfonder som dr avsedda
for tillskott genom forsékringspre-
mier (forsdakringspremicfonder).

Om inte ndgot annat foreskrivs i denna lag, giller i tillimpliga delar
1. for forsdkringsbolaget bestammelserna 1 forsdkringsrorelselagen

(1982:713) och

2. fér forsdkringspremiefonder

bestimmelserna i aktiefondslagen

(1974:931).

2. for forsdkringspremiefonder
bestaimmelserna i lagen (1990: 000)
om virdepappersfonder.

Denna lag trader i kraft den | januari 1991.

2 Riksdagen 1989/90. 1 saml. Nr 153
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5 Forslag till

Lag om dndring i lagen (1936:81) om skuldebrev

Harigenom foreskrivs att 24 § lagen (1936:81) om skuldebrev skall ha folj-

ande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

248"

Aro utdelningskuponger utfirdade
till aktiebrev elfer fondandelsbevis
enligt aktiefondslagen (1974:931),
tillkomme kuponghavare att., mot
kupongens 6verlimnande, uppbira
utdelningen, dndé att han ej ir ak-
tiefigare eller fondandelsigare. Sa
snart beslut om utdelning fattats,
skall, under forutsdttning att aktie-
rattens eller fondandelsrdtiens giltig-
het, & kupongen tillampas vad om
skuldebrev till innehavaren &r stad-
gat; dock att kupong som finnes
hava forvirvats 1 samband med ak-
ticbrevet eller  fondandelsbeviset
skall anses allenast sdsom tillbeh6r
till detta. Vad i bolagsordningen for
aktiebolag  eller  tondbestdmmel-
sernda for aktiefond ma vara stadgat
angiende kuponger linde kupong-
havaren till efterrittclse.

Finnes kupong hava. utan samband
med aktiebrevet efler fondandelsbe-
viset, Overlatits till kuponghavaren
innan utdelningen beslutits, géllc ej
vad i 14 och 15 §§ ar stadgat.

Aro utdelningskuponger utfirdade
till aktiebrev, tillkomme kupongha-
vare att, mot kupongens Gverlim-
nande, uppbira utdelningen, dnda
att han ej dr aktiesgare. S& snart be-
slut om utdelning fattats, skall, un-
der férutsittning av aktierittens gil-
tighet. 4 kupongen tillimpas vad om
skuldebrev till innehavaren ir stad-
gat; dock att kupong som finnes
hava forvarvats i samband med ak-
tiebrevet skall anses allenast sdsom
tillbehor till detta. Vad i bolagsord-
ningen ma vara stadgat angdende
kuponger linde kuponghavaren tiil
efterrittelse.

Finnes kupong hava, utan samband
med aktiebrevet, Overlatits till ku-
ponghavaren innan utdelningen be-
slutits, gille ej vad i 14 och 15 §§ 4r
stadgat.

Denna lag triider i kraft den | januari 1991,

' Senaste Iydelse 1974:933.
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6 Forslag till

Lag om dndring i aktiebolagslagen (1975:1385)

Hirigenom foreskrivs att 3 kap. 16 § aktiebolagslagen (1975:1385) skall ha

toljande lydelse.

Nuvarande lydelse

3 kap.

Ingar aktie i akticfond enligt aktie-
fondslagen (1974:931), skall i aktie-
brev och i akticboken i stillet for
fondandelsigarna inf6ras det fond-
bolag. som forvaltar fonden, jimte
fondens betcckning.

Foreslagen lydelse

16§

Ingar aktier i en virdepappersfond
enligt /agen (1990:000) om vdrde-
papperstonder, skall i akticbrev och i
aktieboken i stillet for fondandelsa-
garna inforas det fondbolag, som
forvaltar fonden, jamte fondens be-
teckning.

Denna lag trdder 1 kraft den | januari 1991.
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7 Forslag till

Lag om 4ndring i lagen (1982:617) om utldndska forvirv av
svenska foretag m.m.

Harigenom foreskrivs att 5 och 9 §§ lagen (1982:617) om utldndska forvirv
av svenska foretag m.m. skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Forestagen lydelse

58

Utldnningsforbehall utgér inte hin-  Utldnningsforbehall utgdr inte hin-
der for forviarv av aktier till en ak-  der for forvarv av aktier till en vdr-
tiefond  enligt  aktiefondslagen  depapperstond enligt lagen
(1974:931) eller av andelar i en s&-  (1990:000) om virdepappersfonder
dan fond. eller av andelar i en sddan fond.

9§
Forvirvstillstind behdvs inte for forviry
1. genom bodeclning, arv eller testamente,
2. genom fusion enligt 14 kap. 8 § akticbolagslagen (1975:1385),

3. av aktier till en aktiefond enligt 3. av aktier till en vdrdepappersfond
aktiefondslagen (1974:931) eller av  enligt lagen (1990:000) om virde-
andelar i en sddan fond. pappersfonder eller av andelar i en
siddan fond,

4. av aktier som vid nyemission eller fondemission férvarvas med f6retra-
desritt 1 forhallande till det antal aktier forvarvaren tidigare dger,

5. av aktier som forvdrvaren har ritt att 16sa pa grund av férbehéll enligt 3
kap. 3 § aktiebolagslagen, om forvirvaren har fatt tillstdnd att utan hinder
av 7 § forvarva aktier i1 bolaget p4 grund av forbehdllet.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1991.
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8 Forslag till

Lag om dndring i forsdkringsrorelselagen (1982:713)

Hirigenom foreskrivs att 3 kap. 16 § forsdkringsroreiselagen (1982:713)

skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3kap. 16§

Ingér aktier i en aktiefond enligt ak-
tiefondslagen (1974:931), skall i stdl-
let for fondandelsigarna det fond-
bolag som forvaltar fonden samt
fondens beteckning foras in i aktie-
breven och i aktieboken.

Ingar aktier i cn vdrdepappersfond
enligt lagen (1990:000) om virde-
pappersfonder, skall i stillet for
fondandclsdgarna det fondbolag
som forvaltar fonden samt fondens
beteckning foras in i aktiebreven
och i akticboken.

Denna lag triader i kraft den | januari 1991.
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9 Forslag till

Lag om dndring 1 bankaktiebolagslagen (1987:618)

Hérigenom foreskrivs att 3 kap. 17 § bankaktiebolagslagen (1987:618) skall

ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

3 kap.

Ingar aktier i en aktiefond enligt ak-
ticfondslagen (1974:931), skall i stiil-
let for fondandelsigarna det fond-
bolag som f{orvaltar fonden samt
fondens beteckning foras in i aktic-
breven och i aktieboken.

Forestagen lvdelse

17§

Ingar aktier i en vdrdepappersfond
enligt lagen (1990:000) om virde-
pappersfonder, skall i stdllet for fon-
dandelsigarna dct fondbolag som
forvaltar fonden samt fondens be-
teckning foras in i akticbreven och i
aktieboken.

Decnna lag trider i kraft den 1 januari 1991.
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Finansdepartementet Prop. 1989/90: 153

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantridde den 17 maj 1990

Nirvarande: statsministern Carlsson, ordférande, och statsridden
Hjelm-Wallén, G6ransson, Gradin, Dahl, R. Carlsson, Hellstrém, Johans-
son, Lindqvist, G. Andersson. Lénnqvist, Thalén, Freivalds, Wallstrom,
L66w, Molin, Sahlin, Larsson, Asbrink

Féredragande: statsradet Asbrink

Proposition om virdepappersfonder

1 Inledning

Aktiefonder regleras i dag i akticfondslagen (1974:931). En aktiefond kan
kort beskrivas som en gemensamt dgd fond som bildats genom kapitaltill-
skott frin allmidnheten. Fonden bestar huvudsakligen av omsiittningsbara
virdepapper och andra finansiella instrument. Fonden som inte ir en
sjdlvstandig juridisk person administreras av ett svenskt aktiebolag (fond-
bolag). Fondens tillgingar forvaras av ett bankinstitut (férvaringsbank).
Forutom i lagen bestdms aktiefondens verksamhet i de fondbestimmelser
som upprittas for varje fond och som skall godkdnnas av bankinspektio-
nen. Fondbolaget maste ha bankinspektionens tillstdnd for att bedriva
aktiefondverksamhet.

Fondens syfte 4r att erbjuda allmédnheten en sparform pd riskkapital-
marknaden eller obligations- och penningmarknaden utan att den enskilde
spararcn behover besitta sidrskild sakkunskap om de olika marknaderna.
Detta syfte uppnés genom att lagstiftaren stéller krav pa att fonden skall ha
en kvalificerad forvaltare som stdr under bankinspcktionens tillsyn. Fon-
dens verksamhet skall i grunden bygga pa riskspridning sa att spararnas
medel inte onddigtvis dventyras. Ett ytterligare krav 4r att fondandelarna
skall vara likvida dvs. de skall nir som helst kunna 16sas in mot kontanter.

Nu gillande aktiefondslag tillkom ar 1974. Sedan dess har kapitalmark-
naden genomgatt en omfattande fGrindring. Samtidigt har valutarcgle-
ringen 1 det nirmaste helt slopats. Den pagaende process som avses utmyn-
na i Sveriges anpassning till den europeiska gemenskapen stiller vidare
krav pé dndringar i den svenska aktiefondslagen. Inom EG finns antagna
direktiv som behandlar kollektiva investeringsfonder (s. k. UCITS). Direk-
tiven dr i kraft inom tio av EG-linderna sedan den 1 oktober 1989.
Portugal och Grekland har fatt anstind med tillimpningen till &r 1992.
Dessa pagaende férindringar gor att nuvarande aktiefondslag blivit delvis
foraldrad och omodern.

Inom finansdepartementets finansmarknadsavdelning har darfér upp-
rdttats promemorian (Ds 1989:71) En ny aktiefondslag. Promemorian har 23



remissbehandlats. En forteckning 6ver remissinstanserna och en samman-
stdllning av remissyttrandena bor fogas till protokollet i detta drende som
bilaga 1.

Regeringen beslutade den 26 april 1990 att inhdmta lagradets yttrande
Over ett inom finansdepartementet upprittat forslag till lag om viirdepap-
persfonder jimte promulgationslag och forslag till dndringar i lagen
(1983:890) om allemanssparande och lagen (1989: 1079) om livforsdkringar
med aktiefondsanknytning. Lagforslagen och lagradets yttrande bor fogas
till protokollet i detta drende som bilaga 2 och 3. Lagradet har i sitt yttrande
foreslagit dndringar i 24 och 45 §§ lagen om virdepappersfonder. Som kom-
mer att framg av det foljande (s. 67 och s. 75) anser jag att lagridets forslag
till indringar bor godtas. Aven i Svrigt bor vissa redaktionella dndringar
goras i de remitterade lagf6rslagen och i specialmotiveringen till 7 och 22 §§
lagen om védrdepappersfonder.

Efter lagradsforedragningen har uppmiarksammats att skattereformen
(prop. 1989/90: 110) foranleder vissa justeringar i 2 och 3 §§ forlaget till lag
om virdepappersfonder. De justeringar som behovs ar framst av redaktio-
nell karaktidr varfor nagon fornyad lagradsforedragning av de foreslagna
andringarna inte erfordras enligt min mening.

Den f6reslagna lagen om vardepappersfonder krdver dndringar i ytterli-
gare ett antal lagar. Andringarna har endast karaktiren av foljdindringar.

2 Bakgrund
2.1 Aktiefonder

Fore tillkomsten av 1974 ars aktiefondslag saknade Sverige sdrskilda lag-
regler for kollektiva investeringar i virdepapper. Sddan verksamhet be-
drevs da framst i investmentbolag, dvs. bolag med uppgift att genom ett
vilfordelat virdepappersinnchav erbjuda aktiesigarna riskférdelning och
vars aktier dgs av ett stort antal fysiska personer. Harut6ver forekom en
typ av investmentforetag som forvaltade en virdepappersportfolj eller
aktiefond, vilken var i princip helt fristdende fran foretagets egen formo-
genhet. Sidana aktiefondsforetag silde andelar i fonden och kdparna fick
dédrigenom en motsvarande andel i fondens dagsaktuella virde. Rittsfor-
hallandet mellan foretaget och andelsdgarna reglerades genom avtal.

Regeringen uppdrog ar 1963 4t den s. k. aktiefondsutredningen att gora
en utredning rorande bl.a. vissa former av handel med vardepapper.
Utredningen avlamnade ar 1969 betidnkandet (SOU 1969: 16) Lagstiftning
om virdepappersfonder m. m. och om stimpelskatt p4 vardepapper. Fra-
gan om en lagreglering av viardepappersfonder togs hirefter upp i proposi-
tionen med forslag till aktiefondslag, m. m. {prop. 1974:128). Vid denna
tid fanns sddan lagstiftning 1 flertalet linder i vilka akticfondsverksamhet
utdvades. Inom Europaradet och OECD hade ocksé antagits rekommen-
dationer med riktlinjer rorande aktiefondsverksamhet. Dessa rekommen-
dationer hade tillkommit frimst i syfie ait ge investerarna ett visst grund-
skydd. Aktiefondsutredningens forslag byggde 1 visentliga delar pad de
inom Europaridet och OECD utarbetade rekommendationerna.
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1 1974 ars proposition foreslogs en lagreglering av aktiefondsforetagen.
Investmentbolagen, vars verksamhet dr underkastade aktiebolagslagens
regler och i vilka investerarna (dvs. aktiedgarna) utdvar sitt inflytande pd
bolagsstimman, ansdgs ddremot inte vara i bchov av ndgon sarskild regle-
ring eller tillsyn.

Som motiv for att infora en lagstiftning for aktiefondsforetagen anfordes
dels att fonderna representerade betydande tillgdngar, dels att aktiefonds-
verksamheten huvudsakligen berorde ett stort antal smasparare vars in-
tressen pa olika sdtt behGvde tillgodoses. Lagstiftningen anségs béra innc-
halla regler om bl. a. forvaltningen och férvaringen av fondtillgidngarna,
insyn for spararna i verksamheten, forsiljningen av fondandelar och of-
fentlig tillsyn.

Fragan om en reglering av utldndska aktiefondsféretags mojligheter att
utdva verksamhet i Sverige togs inte upp i forslaget till aktiefondslag.
Utovandet av aktiefondsverksamhet i Sverige forbeholls aktiefondsforetag
bildade enligt svensk lag. Flera remissinstanser hade med tanke pid mgjlig-
heten av en framtida liberaliserad kapitalmarknad betonat vikten av att
ocksé utlindska aktiefonders verksamhet inriktad pa Sverige blev foremal
for lagstiftning. I propositionen konstaterades att frigan om de utlindska
fondernas verksamhet i Sverige kunde behandlas fristdende fran den fore-
slagna lagstiftningen och att utredning i frigan saknades. Saken stilldes i
och med detta pé framtiden.

Som framgatt var ett av de viktigaste skilen for tillkomsten av aktie-
fondslagen behovet av skydd for dem som investerar medel i aktiefonder.
En grundférutsittning vid reglernas utformning var att undanta investe-
rarna frdn personligt ansvar for skulder som uppkommer i aktiefondsverk-
samheten. Fragan om fondens och fondforetagets konstruktion var dérvid
av central betydelse.

En aktiefond f6reslogs vara fristiende fradn det forvaltande foretagets
formogenhetsmassa utan att dirvid bli ett sjdlvstindigt rattssubjekt (juri-
disk person). Hirigenom kunde kraven pa ett tiilfredsstéllande skydd for
investerarna och en nédvindig éverblick over fondtillgdngarna tillgodo-
ses. Ddaremot skulle fonden i skattesammanhang utgora ett sjalvstandigt
skattesubjekt.

Vad giller fondens stillning i1 forhallande till andelsdgarna konstatera-
des att de investerare som placerat medel i en fond 1 regel torde anse sig
som dgare av fondens tillgdngar. Med hinsyn till att inga andra 4n andels-
dgarna tillskjutit kapital till fonden, var det ocksa naturligt att betrakta
fonden och diri ingdende virdepapper som en férmodgenhetsmassa som
dgdes av investerarna gemensamt.

Man utgick fran att betydande ekonomiska virden skulle finnas i fon-
derna och att ctt stort antal investerare skulle delta. Detta ansags motivera
att sirskilda krav stilldes pa fondforvaltningen. De stdrsta garantierna for
att forvaltningen skulle arrangeras pa ett betryggande sitt ansigs erhallas
om den ut6évades av ctt aktiebolag (fondbolag). For att skapa ekonomisk
trygghet 1 verksamheten uppstilldes krav pd ett visst minsta aktiekapital i
fondbolaget.

En annan viktig friga gillde forvaringen av fondegendomen. For att
garantera att de investerade medlen forvarades 4tskilda fran fondbolagets
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tillgdngar och att den forvaltade fondegendomen kunde bli foremal for
tillsyn, forestogs att tillgdngarna skulle forvaras av en bank (f6rvarings-
bank).

2.2 Aktiesparfonder

Fér att stimulera hushallen till regelbundet och langsiktigt sparande infor-
des ar 1979 en ny form av sparande, s.k. skattesparande, som var forenat
med vissa skatteforméncr. Som alternativ. till skattesparandet erbjods ett
sparande i speciella aktiefonder, s.k. aktiesparfonder. Ett speciellt syfte
med fondalternativet var att tillféra det svenska néringslivet ytterligare
riskkapital.

I propositionen 1977/78:165 om virdesdkert 16nsparande, lade rege-
ringen saledes fram ctt forslag till lag om aktiesparfonder. Aktiesparfon-
derna skulle ha en organisatorisk uppbyggnad och verksamhetsinriktning
som nira anslot till aktiefonderna och dirfoér i huvudsak regleras av
aktiefondslagen. Forutom vissa speciella skattercgler gjordes avvikelser
bl.a. i friga om placeringarna, som i princip begrdnsades till aktier i
svenska bolag, och i friga om sammanséttningen av styrelsen for fondbola-
get.

Reglerna for akticsparfonder inférdes i en sdrskild lag, nimligen lagen
(1978:428) om aktiesparfonder. I de delar akticsparfonderna inte &r sir-
reglerade hinvisar denna lag till aktiefondslagens bestimmelser.

Vid ingangen av ar 1981 6ppnades mojlighet for anstillda i ett foretag

cller inom en koncern att spara i s.k. foretagsanknutna aktiesparfonder. .

Dessa fonder maste placera en stor andel av fondtillgdngarna, minst 25%, i
aktier eller vissa andra virdepapper utfardade av det egna fGretaget.

Magjligheten att investera i aktiesparfonder upphdrde i samband med att
allemansfonderna introducerades.

2.3 Allemansfonder

I borjan av 1983 tillsattes en expertgrupp for att utreda vissa fragor
rorande stimulanser av hushdllens-sparande. Till bakgrunden hor att skat-
tesparsystemet hade utsatts for kritik vad giller bl.a. omfattningen av
skatteldttnaderna, de fordelningspolitiska effekterna, andelsdgarnas infly-
tande i aktiesparfonderna samt fondernas placeringsregler. Expertgruppen
avlimnade betdnkandet (Ds Fi 1983:15) Allemanssparandet — Ett nytt
sparsystem for hushdllen. I detta foreslogs att riskkapitalsparandet skulle
ske 1 sdrskilda kapitalsparfonder — numera kallade allemansfonder. I
likhet med aktiesparfonderna skulle. de nya fondernas organisatoriska
uppbyggnad och verksamhetsinriktning viisentligen baseras pa aktiefonds-
lagens regler.

Regeringen lade i prop. 1983/84:30 om allemanssparandct fram ett
forslag till lag om allemanssparande. I propositionen pekades pa tva vikti-
ga skil for att helt nya fonder borde skapas. Dels skulle det stdta pa svara
tekniska problem att 1ata sparandet kanaliseras till exempelvis aktiespar-
fonder. Dels fanns en strdvan att motverka en dkad makt- och dgarkon-
centration 1 ndringslivet bl. a. genom att dka antalet fonder och begriansa

Prop. 1989/90:153

26



deras storlek. Det framholls dven att en ctablering av ett stort antal
allemansfonder i decentraliserade former skulle kunna bidra till att i viss
man minska maktkoncentrationen. Vissa begransningsregler borde darfor
efterstrivas. De enskilda fonderna fick inte bli for stora. Antalet andels-
Agare i cn allemansfond begriansades i enlighet harmed till 75000. Aven for
varjc enskild persons sparande sattes en maximigrans.

Regeringen ville dstadkomma ett storre inflytande for andelsidgarna i
allemansfonderna dn vad som var fallet 1 aktiesparfonderna. 1 friga om
sammansattningen av fondbolagets styrclse gjordes darfor den férindring-
en att majoriteten av styrelsen skall utses av en arligen hallen andelségar-
stimma. Vidare foreskrevs i enlighet med vad som ursprungligen foreslogs
gilla for aktiesparfonderna, att endast de av deldgarna utscdda represen-
tanterna dger ritt att delta i bestut om utdvande av rostratt for fondernas
aktieinnehav.

Jamf6rt med aktiesparfonderna gavs allemansfonderna ett nigot utokat
placeringsutrymme i och med att de fick ritt att placera dven i viardepap-
per utfirdade av staten. Det sammanlagda vardet av statspapperen far
dock inte Gverstiga 25 % av fondférmogenheten.

Sedan lagen (1983:890) om allemanssparande infordes har grinsen for
hogsta tillatna antal andelsidgare i en allemansfond hojts, forst ar 1986 till
100000 och sedan ar 1989 till 150000. Aven maximigriansen for sparandet
har héjts. Genom propositionen om #ndringar i lagen (1983:890) om
allemanssparande (prop. 1989/90:31) har maximigrinsen for sparandet
hojts till 100000 kr. Genom samma proposition har allemansfonderna
ocksa fatt ritt att placera i obligationer utgivna av hypoteksinstitut och
kreditaktiebolag.

2.4 Foretagsanknutna allemansfonder

Forctagsanknutna allemansfonder bildas genom kapitaltillskott endast
fran anstillda 1 ett visst akticbolag eller inom en viss koncern. Dessa
fonder regleras genom vissa specialbestimmelser i lagen om allemansspa-
rande. Mojligheten att bilda foretagsanknutna fonder infordes, som tidiga-
re namnts, vid arsskiftet 1980/81 genom dndringar i lagen om aktiespar-
fonder. Mgjligheten att spara i aktiesparfonder upphorde som tidigare
nimnts i samband med att allemanssparandet inférdes 1984

Skiilet till att de foretagsanknutna fonderna sdrregleras dr att reglerna
om riskspridning hindrade att sparandet helt eller huvudsakligen sker i det
foretag ddr den sparandc dr anstdlld. Minst 25% av de foretagsanknutna
fondernas tillgingar skall placeras i det bolag i vilket de som tiliskjuter
kapital till fonden 4r anstillda cller — om bolaget. ingar som moderbolag i
en koncern — i vars dotterbolag dc 4r anstillda. Vissa speciella regler giller
betriffande de fondbolag som forvaltar foretagsanknutna fonder.

2.5 Den svenska aktiefondsmarknaden

Nidrmare 300 virdepappersfonder 4r verksamma i dag och stdr under
bankinspektionens tillsyn. Av dessa ir tvi tredjedelar vanliga aktiefonder.
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Bland dessa finns ctt stort antal fonder med olika bendmning sdsom
penningmarknadsfond, obligationsfond, riantefond och avkastningsfond.
Kinnetecknande for siddana fonder ar att de placerar sina tillgngar pa
penning- och obligationsmarknaden. P4 penningmarknaden handlas med
rintebdrande viardepapper med kort 16ptid, vanligen hogst ett ar. Obliga-
tionsmarknaden bestar av virdepapper mcd 16ptid pa upp till tio &r. Dessa
16per som regel med fast ranta som utbetalas en eller tva ginger per 4r. Ett
stadigt okande antal akticfonder placerar sina tillgadngar i utlindska aktier
och nirliggande instrument. Sddana fonder brukar kallas utlandsfonder.

Av de tillsynsbundna fonderna utgdr 70 allemansfonder. Hédrav dr 40
oppna for allminheten.

Det finns sammanlagt 60 aktiesparfonder. Av dem 4r 37 foretagsanknut-
na.

En ndrmare redovisning av fondernas placeringsinriktningar bor fogas
till protokollet i detta drende som bilaga 4.

3 Allménna utgdngspunkter for en modernisering

3.1 En avreglerad kapitalmarknad och en slopad
valutareglering

Scdan borjan av 1980-talet har det i Sverige skett en snabb utveckling av
de finansiella marknaderna med starka inslag av liberalisering och interna-
tionaliscring. P4 manga omraden har visserligen utvecklingen startat tidi-
gare och gitt lingre i en del andra ldnder men Sverige har snabbt tagit till
sig och introducerat finansiella innovationer. Rader av nya virdepapper
har skapats, bl.a. f6r att crsitta forctagens traditionella bankupplaning
och som ctt led i utvecklingen av statsskuld- och kreditpolitiken. Hir kan
nimnas bankcertifikat, foretagscertifikat, statsskuldvéxlar och riksobliga-
tioncr. En annan mycket uppméirksammad foreteelse giller inférandet av
s. k. derivatinstrument, dvs. optioner och terminer av olika slag.

Utvecklingen har kanske varit mest genomgripande nir det géllt avregle-
ringen av kreditmarknaden. Likviditetskvoterna och rantcregleringen togs
bort for nigra ar sedan. Emissionskontrollen har mjukats upp. Utlanings-
regleringen slopades i slutet av 1985 och aret didrpd avvecklades place-
ringsplikten.

Det har ocksé vuxit fram nya typer av finansiella institut och de traditio-
nella granscrna mellan olika slag av institut har suddats ut. Sannolikt star
vi hédr bara i borjan av en langtgdcnde process. Denna utveckling kan
delvis vara problematisk men den inrymmer ocksé viktiga inslag av 6kad
konkurrens och effektivitet.

Aven valutaregleringen har i det nirmaste totalt avvecklats. Hittills har
kravet att finansicra dircktinvesteringar i utlandet med utlindsk uppla-
ning slopats. Fastighetsinvesteringar i utlandet har sldppts fria liksom
mdjligheten att forvirva utldndska akticr. Vid halvarsskiftet 1989 upphiv-
de riksbanken si gott som samtliga dd kvarvarande valutarestriktioner.
Beslutet innebir bl. a. att bade foretag och privatpersoner i Sverige fritt far
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— investera i utlindska obligationer,

— investera i fastigheter i utlandet,

— uppta 1an i utlandct och ge 1an till utlandet, oavsett andamal och I6ptid,
dven 1 svenska kronor,

— Aterbetala utlandslan i fortid,

— bedriva leasing och annan finansiell verksamhet i utlandet,

— kopa utlindsk valuta i valutabank, dven for placering p4 rintebdrande
valutakonto,

— gora termins- och optionsaffarer i utlindsk valuta inom landet,

— overfora kapital till utlandet vid emigration,

— ut- och infOra alla slag av betalningsmedcl och viardepapper.

Av valutarcgleringen kvarstar nu bl. a. att
— betalningar till och fran utlandet skall gbras genom valutabank,

— virdepapperstransaktioncr med utlandet skall goras genom valutabank
som ar fondkommissionir eller ndgon annan av riksbanken godkind fond-
kommissionir,

— utlindska virdepapper skall férvaras i depa hos valutabank eller god-
kdnd fondkommissionar.

Dessa kvarvarande restriktioner syftar till att mgjliggora for riksbanken
att uppritthalla ¢n god betalningsbalansstatistik och till att bibehélla cn
tillfredsstaliande skattckontroll.

I propositionen om betalningar till och frdn utlandet (prop.
1989/90:135) som nyligen lamnats till riksdagen foreslds ovan nimnda
kvarvarande restriktioner rcglerade 1 en sirskild lag.

Denna utveckling stdller 6kade krav pd institutionella placerare. For att
kunna konkurrera pa likvirdiga villkor kravs att de placeringsbestimmel-
scr som placerarna har att folja dr sa lika som mgjligt. Sveriges Virdepap-
persfonders Forening (numera Fondbolagens Foérening) har ocksa i en
skrivelse till regeringen pekat pi att aktiefondslagstiftningen inte tar han-
syn till den utveckling som skett pA marknaden.

3.2 Den internationella utvecklingen

EG har beslutat att till utgingen av ar 1992 avskafta aterstdende hinder for
handel mellan medlemsldnderna och att skapa en inrc marknad med fri
rorlighet for minniskor. varor, tjanster och kapital. Plancn for genomfo-
randet av den fordjupade integrationen finns i EG-kommissionens s. k.
vitbok.

Nir det giller virdepappersmarknadsscktorn stravar EG efter att skapa
en gemensam vardepappersmarknad dar transaktioner skall kunna ske
fritt 6ver grinserna. En sddan marknad kraver samordnade regler nir det
giller t.ex. forutsittningarna for att ett virdepapper skall fa tilltride till
marknaden, skyddet f6r investcrarna och information.

EG:s ministerrdd antog i december 1985 ett direktiv (85/61 1/EEC) om
samordning av rcgler tillampliga pa foretag for kollektiva investeringar i
overlatbara virdepapper. De grundliggande milsdttningarna med dirckti-
vet ar att
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— skapa mer likvirdiga konkurrensvillkor for verksamheter inriktade pd
kollektiva investeringar i virdepapper.

— ge deltagarna i s&dana investeringsverksamheter ett mer effektivt och
cnhetligt skydd,

— frdmja griansoverskridande handel med andelar i verksamheterna.

Direktivet innebdr att en fond som 4r auktoriserad i ett medlemsland far
driva verksamhet i andra medlemslidnder utan ytterligare tillstdnd. Det
innchéller minimiregler i friga om auktorisation, tillsyn, férctagsorganisa-
tion och rorelsen for den kollektiva investeringsverksamheten.

Tio av EG:s tolv medlemslinder skall per den 1 oktober 1989 ha
anpassat resp. nationell lagstiftning till dircktivreglerna. Tva linder —
Grekland och Portugal — har fétt fristen fér implementering
utstrackt till den [ april 1992,

I ett tillaggsdircktiv (88/220/EEC), antaget i mars 1988, har huvuddirek-
tivets placeringsbestimmelser kompletterats. For anpassning av de natio-
nella reglerna till tilldggsdircktivet giller samma tidsfrister som betrdffan-
de huvuddirektivet.

En sammanfattning av direktiven pa svenska spraket, och de fullstindi-
ga direktivtexterna pé engelska spraket bor fogas till protokollet 1 detta
drende som bilaga 5 och 6.

3.3 Skattereglerna enligt den foreslagna skattereformen

Den kommande skattereformen har till syfte att bl.a. s& langt det ar
mjligt skapa ncutralitet mellan dels direkt och indirekt dgande av vérde-
papper, dels mellan dgande 1 aktiefonder och dgande i investmentbolag.

Enligt propositioncn om reformerad inkomst- och foretagsbeskattning
(prop. 1989/90:110) foreslas foljande beskattning for aktiefonder och an-
delségare.

For en aktiefond (och ocksa cn aktiesparfond) d4r mottagna utdelningar
och rdnteintikter skattepliktiga. Rétt till avdrag medges for laimnad utdel-
ning, forvaltningskostnader och utgiftsrintor. Forvaltningskostnaderna
foreslas vara avdragsgilla i sin helhet, dvs. ocksa till den del kostnaderna
hénfor sig till omplaceringar i aktieportféljen. Realisationsvinster som
uppkommer i en aktiefond foreslas vara skattefria. For realisationsforlus-
ter medges foljaktligen inte heller nigot avdrag. FOr att skapa neutralitet
mot direkt dgande forestés att aktiefonder skall beskattas for en schablon-
intikt pd 1,5% av aktievirdet. Underlaget for denna intidkt {oreslas utgo-
ras av marknadsvirdet vid rets ingdng pd aktier och med aktier jimstill-
da virdepapper som enligt propositionen anges i 27 § lagen (1947:576) om
statlig inkomstskatt.

Allemansfondcrna foreslds — med avvikelse frdn vad som angavs i
lagridsrcmissen som foregick prop. 1989/90:110 — bli beskattade pa
samma sétt som andra aktiefonder.

For den cnskilde andelsdgarcn innebir skatteforslaget att ranteintikter
liksom andra inkomster hinforliga till det nya inkomstslaget kapital, t. ex.
erhallen utdelning och realisationsvinst vid andelsforsdljning. skall gbras
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till foremdl for proportionell beskattning och att skattesatsen skall vara
30%.

For realisationsvinst som uppkommer vid forséljning av andelar i alle-
mansfonder foreslas att tva tredjedelar av vinsten skall tas upp till beskatt-
ning. Detta motsvarar en skattesats pa 20 %.

Nir det gélier avdragsritt for reaforiuster pd andelar i aktiefonder fore-
slas att bara andelar i1 fonder som innehéller mer @n tre fjirdedelar aktier
skall ha ritt att utnyttja de formanliga regler som foreslas gilla for mark-
nadsnoterade aktier. SAdana forluster foreslds ndmligen vara fullt kvitt-
ningsbara mot reavinster pd marknadsnoterade aktier m. m. Avdragsrit-
ten for reaforluster p4 andelar i andra fonder foreslds begransad till 70 %.

Andelar i-allemansfonder:foreslds dessutom komma i &tnjutande av de
férmanligare avdragsreglerna-med det undantaget att endast tvé tredjede-
lar av en forlust skall beaktas. For den som inte har nagra vinster pé
marknadsnoterade aktier m. m. att kvitta emot fir siledes endast 46,7 %
(2/3 x 70%) av en forlust dras av. En annan nyhet i det foreslagna
skattesystemet dr dock att realisationsforluster far dras av, genom en
skattereduktion, frin skatten p4 inkomst av tjdnst och niringsverksamhet.
Genom skattereduktionen blir ett sddant avdrag virt 14% av forlusten.
(2/3x 70% x 30%).

4 Allmin motivering
4.1 Ennylag om viardepappersfonder

Mitt forslag: I en ny, moderniserad lag om virdepappersfonder bibe-
halls det grundldggande skyddet for spararna. En utgdngspunkt vid
utformningen av de nya fondrcglerna dr att de skall uppfylla minimi-
kraveniEG:sdirektiv for kollektiva investeringar i virdepappersfon-
der.

Lagens rubrik skall vara lag om virdepappersfonder.

Promemorians forslag: Overensstimmer med mitt (Srslag.

Remissinstanserna: Remissinstanserna tillstyrker eller limnar utan erin-
ran att lagen moderniseras och anpassas till de krav som inom EG stiills for
verksamheten med virdepappersfonder. Endast Sveriges Aktiesparares
Riksforbund avstyrker forslaget i dess helhet. Flera remissinstanser patalar
att EG-anpassningen ger sndvare placeringsramar fér fonderna 4n den
nuvarande aktiefondslagen. De flesta anser att lagens rubrik bor dndras.

Skilen for mitt forslag: Nir aktiefondslagen lades fram 1974 var det
huvudsakliga syftet med lagen att ge dem som investerar medel i en
aktiefond ectt bittre rdttsskydd och att tillférsdkra dem en sakkunnig for-
valtning av medlen och en riskspridning genom ett valfordelat virdepap-
persinnchav.,

Dessa grundlidggande skyddsintressen skall dven i en moderniserad lag-
stiftning ha en framskjuten plats. Med den 6kade kunskap om aktiemark-
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naden och dess funktionssitt, inte minst gecnom tillskapandet av allemans-
fonderna och det 6kande intresse for att spara i dessa former, bor det dock
finnas utrymme for vissa ldttnader i lagstiftningen i flera hinseenden. En
forskjutning fran en lagreglering till fondbestimmelser bor séledes ske. Det
bor dérvid framstd som centralt att den enskilde placeraren genom att ta
del av fondbestimmelserna skall ha mojlighet att bedéma den risk som
fonden dr beredd att ta. Det kommer darfor att stdllas ett storre krav pa
fondbestimmelsernas utformning och tillgdnglighet.

Anpassningen till EG-direktiven

Handeln med finansiella tjanster internationaliseras alltmer. Detta stiller
Okade krav p& samordning linderna emellan av de lagar och andra fore-
skrifter som reglerar denna handel. Vad giller Sveriges deltagande i en
sddan harmonisering har riksdagen ar 1988 — pa grundval av regeringens
proposition Sverige och den visteuropeiska integrationen (prop.
1987/88:66, UU24, rskr. 245) — angett vissa riktlinjer som skall ligga till
grund for ett brett visteuropeiskt samarbete. Bl. a. skall Sverige medverka
i EFTA:s och EG:s arbete pa att skapa okad rorlighet for varor, tjanster,
personer och kapital i Visteuropa. Det framhélls att Sverige har ett starkt
intresse av att si langt det 4r mojligt delta i det vdsteuropeiska samarbetet
rorande finansiella tjdnster. Dessa tankegdngar bekriftas i 1989 ars betén-
kande av utrikesutskottet om Sverige och den visteuropeiska integra-
tionen (1988/89: UU19). I betdnkandet, som godkints av riksdagen, utta-
las ocksa att Sveriges deltagande 1 det nu pigicnde integrationsarbetet
syftar till att Sverige skall hilla jamna steg med den process som pégar i
EG. Mélet anges vara att Sverige sd langt det 4r mg)ligt skall fa del av de
fordelar som den inre marknaden kommer att leda till for EG:s medlems-
lander, samtidigt som Sverige givetvis maste vara berett att ta pa sig vissa
forpliktelser.

Sedan véren 1989 har EFTA-linderna tort diskussioner med EG om att
skapa en europcisk ckonomisk sfar (Europcan Economic Space — EES).
Man har darvid, infor de forhandlingar som forutses komma igdng inom
kort, enats bl. a. om att EG:s regelsystem (relevant acquis communautaire)
skall ligga till grund for samarbetet.

Flertalet EG-lander skulle fr.o.m. den 1 oktober 1989 ha infort vissa
gemensamma minimiregler i friga om verksamheter inriktade pa kollek-
tiva investeringar i virdepapper. Dessa regler finns upptagna i ett direktiv
fran &r 1985 (85/6 1 1/EEC) om samordning av regler tillimpliga pa foretag
for kollektiva investeringar i dverlatbara viardepapper och ett tilldgg till
detta ar 1988 (88/220/EEC).

Flcra av direktiven inom det finansiella tjinsteomradet — liksom de hir
aktuella EG-direktiven — bygger pa principerna om hemlandsauktorisa-
tion och hemlandstillsyn. Med stéd av auktorisationen i ctt enda land skall
finansiclla institut kunna verka 1 andra EG-linder genom filialer eller
direkt frAn hemlandet. Det grundliaggande ansvaret for tillsynen av ctt
institut skall bdras av hemlandets myndigheter. Visst tillsynsansvar till-
kommer dock dven virdlandets myndigheter. EG-reglerna stiller ocksa
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krav p&d samverkan och informationsutbyte mellan tillsynsorganen i de
olika linderna.

Kommer ett EES-avtal till stind inncbér detta att Sverige kommer att
delta i ett gemensamt system for tillsyn av finansiella institut inom EES-
omridect baserat pa principerna om hemlandsauktorisation och hemlands-
tillsyn.

Allmiént kan konstateras att EG:s regelsystem och de nu gillande be-
stimmelserna i aktiefondslagen uppvisar grundlaggande likheter. Detta ar
dock knappast forvanande. Bdde EG:s direktiv och de svenska aktiefonds-
reglerna har ndmligen ctt gemensamt ursprung i de riktlinjer for aktiefon-
der och for kollektiva investeringar i virdepapper som utarbetades av
Europaradet resp. OECD 1 borjan av 1970-talet. Dessa riktlinjer innehdll
vissa minimikrav som uppstélldes till skydd for deltagare i nimnda former
av kollektiva investeringsverksambheter.

Ett naturligt led i1 strivandena att underlitta ett svenskt deltagande i det
visteuropeiska samarbetet dr att den svenska marknaden 6ppnas for ut-
lindska fondforetag. For att s skall kunna ske bor de svenska bestimmel-
serna i friga om virdepappersfonder anpassas till EG:s regler for samma
typ av verksamhet.

Var nuvarande lagstiftning avviker frin EG:s minimiregler framfor allt
vad giller bestimmelserna om riskspridning och om skyldighet att limna
information till fondandelsdgare och blivande sidana om verksamheten.
En viktig fordndring som foljer av direktiven dr att Sverige maste tillita
dels utldndska fonder att bedriva verksamhet hir i landect, dels utldndska
rittssubjekt att starta svenska fonder. I 6vrigt 4r det friga om vissa smirre
justeringar som maste goras for att de svenska bestimmelserna skall stim-
ma Overens med de olika krav som stills 1 EG-direktiven.

Lagens rubrik

Med hidnsyn till de olika slag av fonder som finns i dag och vars innehav av
aktier kan variera frdn O till 100% har nuvarande lags rubrik kommit att
bli missvisande. Dctta pApekas ocksa av flera remissinstanser. Aven om
fonderna foreslds fA handla med optioner och terminskontrakt. vilka inte
ar virdepapper 1 traditionell mening. bor lag om virdepappersfonder
viljas som en limpligare och mer rdttvisande rubrik pi lagen.

Regelférenkling

Den nuvarande lagstiftningen har uppfattats som on6digt detaljerad. I nu
foreliggande forslag har darfor ménga detaljregler tagits bort. I stéillet har
det overlatits 4t fondbolagen att i fondbestimmelserna reglera dessa for-
hallanden om det behovs.

3 Riksdagen 1989/90. 1 saml. Nr 153
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4.2 Placeringsbestimmelserna

Mitt forslag: Fonderna fir genom placeringsbestimmelsernas mer
generella utformning storre maojligheter att utnyttja de finansiella in-
strument som marknaden erbjuder. bl. a. tillits handel med optioner
och terminer. Anpassningen till EG:s regler innebar dock nya restrik-
tioner i flera hiinscenden.

Promemorians forslag: Overensstimmer med mitt forslag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget. Bank-
inspektionen, Fondbolagens Forening och Stockholms Optionsmarknad
OAM Fondkommission AB anser dock att EG:s placeringsbestimmelser dr
alltfor sndva.

Skilen for mitt forslag: En virdepappersfond far, inom de ramar som
placeringsbestimmelserna stiller upp. 1 princip placera sina medel 1 alia
tillgdngliga fondpappecr och finansiclla instrument. Det finns pd den svens-
ka marknaden i dag vanligen tva huvudtyper av fonder. De som placerar
pa riskkapitalmarknaden och de som placerar i rintcbdrande virdepapper.
Olika slag av kombinationer av dessa typer ar dock fullt tinkbara. Nagon
skilinad mellan inhemska och utldndska fondpapper gors inte. Det krav pa
riskspridning som nuvarande lag stiller upp skall dock i princip behéllas.
Hiri ligger ett av de grundldggande motiven till lagstiftningen. De nya
placeringsbestimmelsernas mer generella karaktir tar dock hdnsyn till den
utveckling som kapitalmarknadens avreglering medfért och kan komma
att medfora. Vidare bor slopandet av valutarestriktionerna vigas in. Som
pdmnts tidigare har cn strdvan varit att 1 stdrre utstrickning dn tidigare
s6ka en mer generell och flexibel 16sning av placeringsreglerna. Inom de
ramar som lagen ger $verlats siledes pa fonderna att utforma sina place-
ringsstrategier och inriktningar,

Decn foreslagna anpassningen till EG:s dircktiv om kollektiva investe-
ringar i virdepapper medftor emellertid att lagens placeringsbestimmelser
innchdller en rad nya begrdansningar f6r hur mycket en fond far placera i
varje slag av virdcpapper. Nagot avgorande skal for att gora avsteg fran
dessa regler i detta sammanhang foreligger enligt min mening inte. Dir-
emot bor. som jag aterkommer till 1 avsnitt 4.3 det finnas mgjlighet for
nationella fonder med speciella syften att kunna verka i Sverige eftcr
sarskilt tillstdnd av bankinspektionen.

En grundlidggande regel i EG-dircktiven dr att de fondpapper och finan-
siclla instrument som c¢n fond fir inneha skall vara eller avses bli inregi-
strerade vid en fondbors eller vara foremal for allmiin handel vid nigon
reglerad marknadsplats. Mer om vad som skall avses med en reglerad
marknad avhandlas i specialmotiveringen till 18 §.

Som huvudregel far ¢n fond inncha fondpapper och finansiclla instru-
ment med samme emittent till hogst 5% av fondens vdrde. Regeln innebir
alltsa att en fond maste bestd av minst tjugo olika fondpapper. Men regeln
innchaller flera undantag. S& far till exempel fonden till 40% av det
sammanlagda virdet bestd av fondpapper frdn minst fyra emittenter med
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hogst 10% vardera. Dessa begrinsningar géller fondpapper genercllt. Yt-  Prop. 1989/90: 153
terligare undantag finns for speciella fondpapper sdsom obligationcr och

andra skuldforbindelser som har ndgon officiell garanti. De niirmarc griin-

serna framgar av 19 § forsta stycket 3 och 4.

I 20 § behandlas dc fondpapper som emitterats av stat. kommun. av
statliga eller kommunala myndigheter eller ndgot annat officiellt godkint
internationellt organ. For innehav av siddana obligationer finns ingen
annan begriansning dn att dec skall omfatta minst sex olika emissioner och
att ingen cmission far dverstiga 30 % av fondens varde.

Ytterligare cn begrdansning bestar i att de nya placeringsbestimmelserna
avser innehav och inte som for nirvarande fordelningen vid forvirvet.
Dectta innebir att ett fondpapper kan komma att overskrida en grins
genom virdeforiandring. Den nirmare inneborden av denna bestimmelse
bchandlas i specialmotiveringen till 20 § andra stycket.

Optioner och terminer

En nyhet dr att fonderna foreslds f4 handla med optioner och terminer. I
promemorian foreslogs mycket snidva grinser for handeln med derivatin-
strument. Flera remissinstanser har kritiscrat de foreslagna reglerna, dér-
ibland riksbanksfullmdktige, bankinspektionen, Svenska Sparbanksfor-
eningen, Fondbolagens Forening och OM. Enligt de bada senares mening
bor en fond under alla omstidndigheter och utan att det anges sirskilt i
fondbestimmelserna ha ritt att utnyttja optioner och terminer avscende
transaktioner som kan betraktas som alternativ till avistaaffarer, dvs.
affdrer dir likvid och leverans av virdepapper regleras omedelbart. Sada-
na transaktioner kan, niir det géller att avveckla ett innehav, vara att silja
innehavda virdepapper pa termin eller att utfarda kdpoptioner pé inncha-
vet eller att kopa siljoptioner avseende innehavet. Nar det géller att
forvirva vardepapper kan virdepapperen i stdllet kopas pa termin eller
kopoptioner forvarvas cller siljoptioner utfardas.

Utdver dessa gencrella tillstdnd anser foreningen och OM att det borde
finnas mojlighet for bankinspcktionen att inom forhallandcvis vida ramar
tillata anvdndandet av optioncr, terminer och likartade instrument nir
fondbestimmelserna uttryckligen anger detta och i vilka tormer det kan
dga rum.

Enligt bankinspcktionen bor en fond i viss utstrackning fi mojlighet att
anvianda excmpelvis optioner i syfte att oka avkastningen pa fondens
tillgdngar och intc enbart i syfte att skydda tillgdngarna mot kurs- och
valutarisker. '

Optioner och terminer ir relativt nva finansiella instrument pa den
svenska marknaden. Instrumenten har genom vissa uppmirksammade
affdrer under slutet av 1980-talet fatt ett ofortjdnt daligt rykte. Instrumen-
ten dr emellertid — rétt hanterade — utmirkta s. k. riskavlaggningsinstru-
ment. De erbjuder ndmligen betvdligt storre mojligheter att med ofta
begransade Kapitalinsatser t& en Onskvird riskavvagning pd en viardepap-
persportfolj. dn vad som kan uppnds via avistahandel. Det finns dirfor
enligt min uppfattning inget principiellt hinder mot att de anviinds vid en
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serios och effektiv fondforvaltning. Genom uppbyggnaden av OM:s han-
del som skett 1 samarbete med bankinspcktionen har ocksd utvecklats vl
fungerandc rutiner vad giller sikerhetskrav och allminna regler om hur
handcl och clearing skall hanteras. Jag anscr det darfor naturligt att varde-
pappersfonderna far tillgdng till dessa instrument i-sin portfoljforvaltning.

Jag kan ha forsticlse for Fondbolagens Forenings och OM:s instéllning
vad giller altcrnativa metoder vid forsdljning och forvirv av fondpapper.
Aven om jag inte har nigon invindning mot den framforda argumenta-
tionen i sak anscr jag att dven dessa alternativa mectoder bor anges 1
fondbestammelserna. I dagsldget fir nimligen handein med optioncr och
terminer anses vara s& pass nya forctcelser att den genomsnittlige andels-
dgarcn intc kan forutsdttas ha insikt i hanteringen av dessa instrument.
Det dr dirfor viktigt att andelsdgarna far information p ett si begripligt
sitt som mdojligt. Aven den fond som avser att anvinda instrumenten
cndast i de av foreningen och OM berdrda syftena bor sdledes ange detta.

En sédrskild svirighet med begripligheten av optioner och terminer ir att
risken inte stdr 1 samma proportion till kapitalinsatsen som betriffande de
undcrliggande instrumenten. En av orsakerna till de tidigarc nimnda
affidrerna var ocksd avsaknaden av denna insikt. Det kommer dirfor att
vila ctt sérskilt ansvar pa bankinspektionen att kontrollera att forvaltarna
har de kvalifikationer som kridvs for att pa ctt professioncllt sidtt kunna
agera pd options- och terminsmarknaden.

Enligt lagforslaget fir optioner och terminer anvandas for att cffektivise-

ra forvaltningen. Uttrycket dr himtat frin EG-dircktiven. I detta begrepp
bor inte endast inrymmas den situationen att ett befintligt innehav garde-
ras. Aven en atgird som syftar till att oka avkastningen pi en fonds
tillgdngar bor omfattas hirav. Fran risksynpunkt behdver det ndmligen i
princip inte vara {érenat med stdrre risk att t.ex. forvdrva en kSpoption i
cn viss aktie d4n att Kortsiktigt forvirva sjdlva aktien. Det bor vidare
bedémas som acceptabelt att en fond genom att 6ka risken f6r sma f6rlus-
ter forsdkrar sig mot stora forluster. Anviindandct av optioner och termi-
ner bor saledes ge 6kad mojlighet att pd ctt ceffcktivare sitt styra avvig-
ningen mellan risk och viirdetillvixt.
Att i lagtexten séka avgriinsa hur optioner och terminer skall f4 anvindas
och i vilken omfattning synes inte meningsfullt. En sidan avgransning bor
limpligen Overldtas at bankinspektionen att utforma. Inspcktionen har
som jag nimnt ovan crfarenhet inom detta omride. Inspcktionen bor
ocksd ges 1 uppgift att se till att bestimmelser om interna kontrollrutiner
och bevakning av positioner finns hos fondférvaltarna.

Andeclar i andra virdepappersfonder

Fonderna tilldts vidare att i viss omfattning fi placera i andra akticfonder,
inhemska cller utldndska.
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4.3 Sirskilda regler for nationella fonder

Mitt forslag: Lagen omfattar bara dppna fonder. Regeringen eller,
cfter regeringens bemyndigande. bankinspcktionen skall dock fa ge
sarskilt tillstdnd forandra former av kollektivt sparande, t. ex. i slutna
fondecr.

Promemorians forslag: I promemorian foreslas att nuvarande dispensre-
gel bibehalls.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser har inte sirskilt kommen-
terat promemorians forslag. Fondbolagens Fdrening, OM och Svenska
Bankforeningen anfor att det finns behov av fonder som inte foljer EG:s
regler. Hovrdtten over Skdne och Blekinge anser att forbudet mot s.k.
slutna fonder som vénder sig till allménheten bor framga tydligare.

Skiilen for mitt forslag: Lagen om virdepappersfonder skall endast
omfatta Sppna fonder. En Oppen akticfond kidnnetecknas huvudsakligen
av att andelsiigarna nir som helst kan lGsa in sina andelar hos fonden.
Genom dcnna inlosensritt garanteras andclsdgarna att dcras andelar ar
likvida. Enligt den tolkning som gjorts betriffande akticfondslagen har det
vidare fOrutsatts att en Sppen fond skall vara skyldig att sédlja andclar till
alla som Onskar kdpa. En siddan fond skulle darfor i princip kunna bli hur
stor som helst.

Det finns, som jag ser det, inte ndgot egentligt skil for lagstiftaren att
reglera ritten att fa forvdrva andelar i en fond. Négot krav pd att fonden
skall sdlja ett obegrdnsat antal andelar bor dirfor inte stéllas i den nya
lagen. Det far anses ankomma pé varje fond att reglera detta forhallande.
Inget hindrar dirfor en nystartad fond frin att maximera antalet andelar.
En fond bor vidare ha mojlighet att bestimma att andelar inte skall forsiljas
genom fondens forsorg viss tid fore eventuell utdelning i fonden, t. ex. foratt
pa sa sitt undvika att bli utnyttjad i skatteplancringssyfte.

Av definitionen pé en virdepappersfond framgar emellertid att den skall
vinda sig till allminheten. Fonden kan darfor inte begrdnsa antalet an-
delar alltfor mycket.

Enligt EG-direktiven krdvs i detta hinseende endast att fonden skall
vara skyldig att 16sa in andelar och inte att fonden skall vara skyldig att
sdlja andelar.

EG-direktiven omfattar s&ledes endast Oppna fonder som syftar till
riskspridning. Dircktiven utestuter emellertid intc att varje land kan ha
andra foreskrifter som reglerar sirskilda nationella fonder. Sidana fonder
skall enligt direktiven skilja sig fran dc av direktiven reglerade fonderna
vad giller placerings- och ldnebestimmelserna. Dessa fonder kan dock inte
komma i &tnjutande av de fordelar som dircktiven erbjuder. Sidana
fonder fér saledes inte driva verksamhet inom EG:s grinser. Fonderna far
emclicrtid inte heller. vara alltfor lika dem som anses falla inom direkti-
vens ramar, Det finns séledes inte utrymme for enbart vissa smirre juste-
ringar av t.ex. placeringsbestimmelserna. Diaremot skulle en nationell
fond kunna tilldtas ha placcringsbestimmelser som skiljer sig fran direkti-
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ven i mer visentlig omfattning eller ha ritt att ta upp vésentligt storre 14n
in vad som direktiven tillater. '

I den nuvarande aktiefondslagen finns mgjlighet att limna dispens fran
lagens bestimmelser. Den har hittills tillimpats betrdffande s. k. premie-
poolverksamhet, dvs. gruppforvaltning av premieobligationer. Tidigare
beviljade dispenser kommer att upphdéra i och med att nuvarande aktie-

fondslag upphivs. Nu Iépande premicpooler bér fa finnas kvar under tva

ar cfter lagens ikrafttridande sé att de kan avvecklas under sddana former
att sjalva avvecklingen inte foranleder foriuster. Denna friga foreslas 16st i
overgingsbestimmelserna.

Fragan om att kunna inritta slutna fonder for ett langsiktigt bundet -

sparande med ¢n garanterad avkastning har véckts bl. a. av Svenska Bank-
foreningen 1 ctt remissvar over bankkostnadsutredningens betdnkande
(SOU 1989:16) Kostnadsutveckling och konkurrens i banksektorn. Bank-
foreningen har ddrvid papekat att det nuvarande forbudet mot slutna
fonder hindrar ett sddant arrangemang. Fragan tas upp utforligare i bank-
forcningens hdr aktuella remissvar. Foreningen pekar sirskilt pA de for-
delar som finns med en sluten fond. Bland annat kan placerarna erbjudas
en i forvidg bestamd avkastning och samtidigt vara garanterade att fa sina
andelar inl6sta till nominella vardet vid en viss tidpunkt.

I finansieringsutredningens betéinkande SOU 1989:24 Statligt Finansi-
ellt St6d? foreslds en annan form av slutna fonder som skall placera hela
sitt kapital i onoterade aktier. Utredningen foreslar att det bor f4 ankom-
ma pé fondf6rvaltaren att upplysa om den hégre risknivin och den ldngre
tidshorisont som ir forknippad med en fond som enbart dr inriktad pé
onoterade foretag.

Jag anser att det inte kan uteslutas att ocksa slutna fonder kan erbjuda
fordelar for vissa sparare. Regeringen eller, efter regeringens bemyndigan-
de, bankinspcktionen bor darfor ges mojlighet att genom ett sdrskilt till-
stand kunna tillita ocksa slutna fonder.

Ett siddant beslut kommer inte i konflikt med EG:s direktiv eftersom
detta endast tar sikte pd 6ppna fonder.

Kravet pa riskspridning bor anda utgora en grundldggande forutsittning
for att sddana fonder som vinder sig till allmidnheten skall kunna f& ctt
sdrskilt tillstand.

Det kan inte uteslutas att ocksi andra former av fondverksamhet bor
kunna tillatas. Aven dessa bor kunna provas i denna form. Det far ankom-
ma pa den prévande myndigheten att beddma om en viss verksamhet kan
anscs uppfylla de krav p riskspridning som bor stillas pa en fond som
vidnder sig till allmdnheten. I provningen bor ocksd ingd att beddbma om
huruvida den planerade verksamheten kan anses godtagbar med hinsyn
till EG:s dircktiv.

Ytterligare tillstdnd for premicpooler som vinder sig till allmidnheten
och didr andclarna ar inlésbara torde ocksd kunna komma 1 friga for
sddana premicpooler vars innehav skiljer sig frAin EG-direktivens minimi-
regler om placeringsbegransningar i mer visentlig omfattning.

Fondbolagens Forening och OM har pekat pa fordelarna att kunna tillata
vissa nationella fonder. OM har sdrskilt patalat virdet av att kunna starta
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en fond som baserar sig pa det s.k. OMX-indexet. Detta index avspeglar
den svenska aktiemarknaden. Index beridknas utifrdn kursférindringar hos
de trettio mest omsatta aktierna pa Stockholms fondbors A 1-lista. Aktier-
na har sinsemellan olika vikt med hédnsyn till hur stor omsittningen av
resp. aktic dr pid borsen. OMX-index har i dag en sammansittning av
aktier som, om de skulle ing4 i en virdepappersfond, inte avviker i nigon
storre omfattning frin EG-direktivens placeringsbestimmelser. Denna lik-
het med EG:s placeringsbestimmelser méaste emellertid anses vara slump-
massig och troligen ocksa tillfillig. Mot denna bakgrund anser jag att en
OMX-fond boér kunna tilldtas dven om en siddan fond i dag inte skulle
skilja sig alltfor mycket fradn vanliga EG-fonder. Ett sérskilt tillstind skulle
saledes kunna beviljas for en saddan fond.

Det dr 1 dagens ldge svart att forutse hur vanliga nationella fonder
kommer att bli och vilka behov av ytterligare reglering som kan komma att
behdvas for att uppritthlla en sund utveckling inom detta omrade. Rege-
ringen forutsitts 1 en kommande forordning ge bankinspektionen ndrmare
vigledning om vilka minimikrav som bor stillas pd nationella fonder och
forvaltarna av sddana fonder. Som framgar av 3 § skall bestimmelserna i
lagen om vidrdepappersfonder gilla om inte undantag gors. Detta innebir
att en provning kommer att ske av varje undantag. Jag forutsitter ocksa att
bankinspektionen foljer utvecklingen och aterkommer till regeringen i den
man ytterligare atgirder behovs fran regeringens sida.

4.4 Andelsidgarrepresentation

Mitt forslag: Fondandelsdgarnas ritt att utse styrelseledaméter i
fondbolagens styrelser skall inte lingre vara lagreglerad. Samtidigt
skédrps kravet pa information frin fonderna visentligt.

Promemorians forslag: Overensstimmer med mitt forslag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
ldmnar det utan erinran. Riksbanksfullmdktige pekar pi virdet av att
md)ligheterna finns for deldgare som ir intresserade ddrav att Sva inflytan-
de pa den fond dér de dr deldgare och foreslar att frigan om den lagstadga-
de ratten att utse styrelsereledamoter préovas pa nytt 1 det fortsatta bered-
ningsarbetet. Sveriges Aktiesparares Riksforbund avstyrker forslaget att
fondandelsigarnas ritt att utse styrelseledamdter i fondbolagets styrelse
tas bort. Riksforbundet anser att organisationen av och inflytandet ver
fonderna och deras forvaltning skyndsamt bor Gverarbetas genom ett nytt
forslag till fondlag. Forbundet férordar ddrvid en 16sning dér fonden i sig
har en egen styrelse som i konkurrens kan upphandla fGrvaltningen av
fonden.

Skiilen for mitt forslag: Enligt 7 § akticfondslagen fir fondandelsigarna
utse en ledamot i fondbolagets styrelse for varje pabdrjat tretal ledaméter.
Hur valet skall g till regleras inte i lagen. Enligt fondbestimmelserna i
flertalet fonder halls ¢n andelsdgarstimma varje &r vid vilken bl. a. styrel-
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seledamoter viljs. Fondbestammelserna innchéller vanligen en regel som
sidger att andelsdgarstimman dr behdrig om minst 0,3 % av andelsdgarna ar
narvarande. Denna regel 4r inte absolut. Enligt samma fondbestdmmelser
far bankinspektionen — utan nigot egentligt forfattningsstdd — ge dispens
fran kravet pa nirvaro vid andelsdgarstimman. Savil foretradare for bank-
inspektionen som for fondbolagen har upplyst att sidana dispenser 4r myc-
ket vanliga eftersom andelsdgarnas intresse for att nidrvara vid stimmor och
delta 1 valet av styrelscledamoter generellt sett 4r mycket litet. De andelsi-
garc som viljs som ledamdter i fondbolagets styrelse kan darfor knappast
pastas representera andelsidgarna i ndgon hogre grad.

Fran fondbolagens sida har framforts att anordnandet av andelsidgar-
stimmor bade ir kostsamt och administrativt sett betungande, sarskilt
som fondbolagen ocksi regelmissigt maste séka dispens fran fondbestdim-
melsernas regler. Bankinspektionens hantering av dispensansdkningar dr
ocksa tidskrdvande.

Den kritik som Sveriges Aktiesparares Riksforbund riktar mot prome-
morieforslaget har som frimsta grund svarigheterna att dverblicka fondbo-
lagets prissdttning av sina tjanster. I kritiken ligger att flera fondbolag tar
ut for hoga avgifter for kop, forvaltning och inlosen av andelar. Jag kan ha
forstaelsc for denna kritik. Aven andra undersokningar som bl. a. Sparde-
legationen gjort visar att det 4r svart att jaimfora dc olika fondforvaltarnas
prissdttning och att den varierar ganska kraftigt mellan olika forvaltare,
Denna fraga avser jag emellertid foresld 19st pa s& sitt att fondbolagen
Aldggs att pa ett enhetligt sétt redovisa vilka avgifter som tillimpas for
forsdljning, forvaltning och inldsen av andelar. En sdrskild bestimmelse
om detta forclds inford 1 den paragraf som reglerar vad som skall finnas
intaget 1 fondbestimmelserna. Hérigecnom bdr en presumtiv andelsigare
ha mgjlighet att jimf6ra olika fonder i detta hinseende.

Sveriges Aktiesparares Riksforbunds forslag att varje fond skall ha en
cgen styrelse innebdr att den nuvarande fondverksamheten skulle dndras i
grunden. Fondverksamheten som den nu dr uppbyggd och som den fore-
slas ocksa i den nya lagen utgér fréan att det dr pa fondbolagets initiativ som
en virdepappersfond bildas. Om en fond dérefter skulle kunna upphandla
forvaltning fran nagon annan dn det fondbolag som tagit initiativet till
fonden kan det befaras att intresset for att bilda nya fonder avtar. Detta
vore olyckligt.

Jag vill ocksa 1 detta sammanhang peka pd att det inte finns nigot som
hindrar att ett fondbolag i fondbestimmelserna reglerar andelsdgarnas ritt
att utse styrelseledamoéter i fondbolaget. Det kan namligen inte uteslutas
att det finns andelsidgare som har intresse av att en cller flera andelsdgare
ar representerade i styrelsen. De fondandclsdgare som anser att mojlighe-
ten att pdverka fondens skodtsel genom styrelserna dr vasentlig, forutsitts
vilja sddana fonder dar fondbestimmelserna dppnar denna mojlighet.
Sammanfattningsvis vill jag pasté att det skett en forskjutning vad giller
andelsigarnas beteende, frAn den enskilde andelsdgarens 6nskemél att
kunna paverka den egna fondens verksamhet till en efterfragan av kvalifi-
cerade forvaltartjanster. Jag anser att andelsdgarnas handlande 4r ett tyd-
ligt tecken pa detta. Overvigande skil talar diarfor for att ritten for
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andelsdgarna att utse ledamoter 1 fondbolagens styrelser inte ldngre bor
vara lagreglerad.

Diremot bor avskaffandet av ledamotsrepresentation i styrelserna ersit-
tas av en vidgad informationsplikt for fonderna. Deita 6verensstimmer
med EG:s krav pa information via ett prospekt. For varje fond skall det
siledes finnas en aktuell informationsbroschyr med samma informa-
tionskrav som stills pA EG-lindernas fonder. Regeringen b6r kunna 6ver-
lata at bankinspektionen att meddela foreskrifter om vad informations-
broschyren skall innehalla. Sddana foreskrifter bor naturligt vis utformas s
att de 6vercnsstimmer med de krav som stills enligt EG:s direktiv.

Genom att slopa lagregleringen av andelsdgarnas medinflytande bor
foljdenligt ocksd andelsdgarnas mojlighet att utdva rostritt for fondens
akticr tas bort (nuvarande 17§ tredje styckct). Ocksd hdr dr Sveriges
Aktiesparares Riksforbund kritiskt och anfor att detta medfor att banker-
na genom sitt dgande av fondbolag far ett inflytande Gver foretagens
skotsel och att detta kan innebira en 6kad maktkoncentration Sver ni-
ringslivet.

Av den foreslagna | § framgar att fondbolaget skall handla uteslutande i
deldgarnas gemensamma intressc. Fondbolaget dr darfor skyldigt att tillva-
rata andeclsdgarnas intresse ocksd nidr det giller att foretrida fondens
aktier. P4 grund av att varje fonds innehav av akticr i ctt visst bolag 4r
begriansat anser jag risken dock inte vara alltfor stor for en 6kad maktkon-
centration. Ocksa hir finns naturligtvis mojligheter for den enskilda fon-
den att ha fondbestimmelser som tillférsdkrar andelsdgarna mojlighet att
foretrida fonden i dessa hinseenden.

4.5 Registrerande fonder

Mitt forslag: Endast registrerande fonder kommer att tillatas. Fonder
somidaggerut andelsbevis fartva arpasigatt registreraandelsdgarna
och ldgga upp ett andclsdgarrcgister.

Promemorians forslag: Overcnsstimmer med mitt forslag.

Remissinstanserna: Flertalct remissinstanser tillstyrker forslaget eller
lamnar det utan erinran. Svenska Fondhandlareforeningen anser emeller-
tid att cn valfrihct mellan andelsbevis och registrering borde fa forekom-
ma.

Skiilen for mitt forslag: [ dag kan en fond antingen registrera andélsédgar-
na eller gc ut andelsbevis i:-form av 1opande skuldebrev stillda till inneha-
varen eller viss man cller order. Olika fondbolag har valt olika 16sningar.
En enhctlig 16sning bor emellertid viljas i framtiden. Det 6kade krav pa
information frin fondbolagen till andelsdgarna som forcslas forutsitter att
fondbolagen kan na ut till samtliga andelsagarc pa ctt smidigt sitt. Ett
registersystem ar darfor nodviandigt frimst av detta skil. 1 och med att det
nya kontobaseradc virdepapperssystemet (se prop. 1988/89:152) nu suc-
cessivt infors skjuts ocksa registrering i forgrunden. Det kan inte uteslutas
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att dven virdepappersfonder i en framtid kan anslutas till detta system
cller till nagot liknande. I st6rre fonder forutsitts ocksa registreringen ske
genom utnyttjandet av modern datatcknik som ar ctt enklare och billigare
forfaringssitt 4n manucl! hantering och som ger en storrc sidkerhet for
spararen.

Fran flera hill, diribland riksbanken, har vidarc pétalats att det finns
nackdelar forenade med systemct med utfirdandc av fondandelsbevis till
andclsdgarna. Bland annat forsvaras mojligheten att fi en rittvisande
statistik betrdffande fondcrna. Det kan inte heller uteslutas att andelsbevi-
sen anvidnds for skatteundandragande. Aktiesparfonderna och allemans-
fonderna méste enligt resp. lagstiftning registrera andelsigarna.

Mot bakgrund av vad jag har anfort bor endast registrerande fonder
tillatas i fortsattningen.

Dec fonder som i dag ger ut andelsbevis foreslas fa tva &r pa sig att ersétta
andelsbevisen med en registrering av fondandelsinnchavet, dvs. samma
tid som riksbanken brukar tillimpa vid inléscn av scdlar. I och med lagens
ikrafttridande bor dessa fonder inte ldngre ha ritt att sdlja andclsbevis.
Nyva andclsdgarc skall alltsa registreras. Under évergdngsperioden kommer
dct siledes att finnas andelsdgare som &r registrerade och sddana som
innehar andelsbevis i samma fond. Dect fér i férsta hand anses ankomma
pa resp. fond att na ut till sina andelségare for att forma dem att snarast ge
in sina andclsbevis for att i stéllet bli registrerade som andclsinnehavare.

Efter det att tva-arsfristen 16pt ut har andelsbevisen endast bevisvirde.
Dcn som kan visa eller gora troligt att han dr ursdktad i sin férsummelsc
att anmadla sitt innehav dessforinnan skall ocksé bli registrerad som dgare
till andclarna. Jag forutsitter att denna regel kommer att tillimpas pa ett
fornuftigt sitt si att ingen skall riskera ndgon rittsforlust,

Jag har i avsnitt 4.3 {oreslagit att slutna fonder skall kunna fa sarskilt
tillstdnd att verka under vissa omstdndigheter. Om sidana slutna fonder
kommer att bildas kan dct inte uteslutas att andelarna i fonderna kommer
att f& ctt marknadspris och att det kan uppstd en handel med sddana
andelar. Jag forutsitter hdrvid att ocksd slutna fonder skall vara registre-
randc, dvs. att de inte kommer att f4 ritt att ge ut nagra andelsbevis. Detta
kan skapa vissa problem for en eventuell kommande handcl. Jag forutsit-
ter att bankinspcktioncn kommer att f6lja utveckiingen pa detta omrade.

4.6 Vitesforfarande

Mitt forslag: Straffbestimmelserna utmdonstras ur lagstiftningen och
crsitts med ett vitesforfarande.

Promemorians forslag: Overensstimmer med mitt forslag.

Remissinstanserna: De flcsta remissinstanserna tillstyrker forslaget eller
limnar det utan erinran. Hovrdtten over Skdne och Blekinge anser dock att
straffbestimmelscrna bor behéllas mot dem som bryter férbudet mot
handel i vissa fall.
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Skilen for mitt forslag: Enligt den nuvarande lagstiftningen dr vissa
forfaranden straffbelagda enligt akticfondslagen. Det kan ifrdgasittas om
en straffriittslig reglering dr den mest cffektiva. Den inncbdr att tillsyns-
myndigheten for att beivra ett visst forfarande mdste polisanmila en
hindelse clier ctt pagdende skeende for polisutredning och eventuellt all-
mént atal. En sddan utredning kan befaras ta lang tid. En mer effektiv
ordning torde vara att kunna forena en dtcrkallelse av ett tillstdnd med ctt
vitesforeliiggande. En aterkallelse bor siledes kunna kombineras med ett
vitesforeldggande att inte fortsdtta verksamheten. En mojlighet att utfarda
varning bér ocksa inforas. Tillsynsmyndigheten bor ocksa ges mojlighet att
kunna ingripa mot dem som driver fondverksamhet utan tillstdnd. Ett
sddant ingripandc skall kunna sk¢ mot bade svenska och utlindska foretag
som inte uppfylicr lagens krav.

I den nuvarande lagen ér 6vertridelser av forbudet for vissa befattnings-
havare att handla med den egna fonden straffsanktioncrade. Hovrdtten
over Skdne och Blekinge har ifragasatt om en dvertridelse av handelsforbu-
det lampar sig for sanktioner mot fondbolaget. En motsvarande bestdm-
mclse finns cmellertid” redan i dag i 39§ fondkommissionslagen
(1979:748). Enligt den regeln far vissa befattningshavare hos fondkommis-
siondrer inte gora kortfristiga placeringar for egen rikning. Denna regel
foreslas av Virdepappersmarknadskommittén (SOU 1989:72) 6verford till
en ny fondkommissionslag. Den mgjlighet som tillsynsmyndigheten har att
ingripa mot dessa dvertradelser dr ytterst att aterkalla tillstdndet for fond-
kommissionsbolaget om intc detta kan visa att det gjort vad som far anses
ankomma p3 det for att se till att anstillda inte bryter mot forbudet. Mot-
svarande forfarande far anscs kunna tiliimpas mot det fondbolag dir be-
fattningshavare bryter mot handelsférbudet.

Reglerna om vilka sanktioner som bankinspektionen bor ha till sitt
forfogande bor 6verensstimma med motsvarande bestdimmelser i annan
lagstiftning inom den finansiclla sektorn. Denna frdga bor dock behandlas
i ett senarc sammanhang. Jag vill ddrfor inte utesluta att nu foreslagna
regler kan komma att justeras i vissa avseenden.

4.7 Utldnningsforbehéllet

Mitt forslag: Kravet pa utlinningsforbehdll i fondbolagens bolags-
ordningar slopas. Fonderna far ocksa i framtiden forvirva bundna
aktier i svenska aktiebolag.

Promemorians forslag: Overensstimmer med mitt forslag.

Remissinstanserna: Alla remissinstanser som yttrat sig i denna del till-
styrker forslaget cller limnar det utan crinran.

Skilen for mitt forslag: 1 4§ aktiefondslagen forcskrivs att det i ett
fondbolags bolagsordning skall tas in ctt s.k. utlinningsforbehall. Enligt
lagen (1982:617) om utldndska forvirv av svenska foretag m, m. (foretags-
forvirvslagen) skall ett utlinningsforbehdll for att uppfylla lagens krav
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inncbaia att bi.a. utlindska personer och svenska aktiebolag utan utldn-
ningsforbehall inte far forvarva akticr motsvarande mer 4n 40% av aktie-
kapitalet eller mer 4n 20% av rostetalet for samtliga aktier i ett akticbolag.
Utldnningars mojligheter att dga fondbolag 4r sdledes begridnsade.

Syftet med kravet p4 ctt utlinningsforbehdll i fondbolagens bolagsord-
ningar var att hindra att utlindska intressen via fondbolag skulle kunna f&
ctt domincrande inflytande 6ver svenska foretag. Risken bedomdes visser-
ligen som ringa, men ctt lagfast krav pa utlinningsforbehall ansags dnda
motiverat. Det kan ifrigasittas om denna bestimmelse idag ligger i linje
med Sveriges uttalade intresse av att frimja utlindska investeringar i
landet och om den stimmer med den allménna utvecklingen inom OECD-
landerna.

1 propositionen om &gande i banker och andra kreditinstitut m.m.
(prop. 1989/90:116) f6reslas att de nuvarande férbuden mot utlindskt
dgande i bankakticbolag, finansbolag och fondkommissionsbolag skall
upphivas. I stillet skall forctagsforvarvslagens regler tillimpas. I proposi-
tionen foreslas att det obligatoriska utlinningsforbehéllet skall slopas.

Om kravet pé ett obligatoriskt utlanningsforbchall slopas aterstir moj-
lighcten att kontrollera det utlindska inflytandet i fondbolag genom de
nuvarande reglerna om forvarvstillstand i foretagsforvirvslagen. Med hin-
syn till de placeringsbegransningar som géller for varje virdepappersfond
far det anses som uteslutet att utlandska intressen via ctt fondbolag skulle
kunna f ett sddant inflytande Sver det svenska néringslivet att det inte
skulle kunna accepteras fran svensk sida. Det fir mot denna bakgrund
anscs att det inte ldngre finns tillrdckliga skl for att uppratthalla kravet pa
ctt lagstadgat utlinningsférbehall for virdepappersfonder.

Bolagsstimman i varje nu existerande fondbolag far siledes ta stéllning
till om det utlinningsforbehdll som nu maste finnas intagen i bolagsord-
ningen skall finnas kvar cllcr intc. Ndgot principiellt hinder for utlindska
intressen att starta eller 6verta ett svenskt fondbolag kommer allts inte att
finnas i framtiden.

Oavsett vem som iger fondbolaget bor alla virdepappersfonder ha sam-
ma placeringsméjligheter. Av 5 § foretagsforvirvslagen framgér idag att ctt
utlinningsférbehall i ett foretag inte hindrar cn aktiefond att forvirva
aktier i det foretaget. Denna regel bor ocksé i framtiden finnas kvar. Som
framgar av vad jag tidigarc anfort kan risken for ett inte 6nskvirt inflytan-
de fran utlindska intressen anda bedémas som ringa.

Forctagsforvirvslagen har for dvrigt setts dver av cn arbetsgrupp inom
industridepartementet. Gruppens forslag, (Ds 1989:57) Andrade regler
om utlindska foretagsforvirv, har remissbehandlats. Enligt forslaget skali
mdjligheterna for utlindska rittssubjekt att forvirva aktier i svenska bolag
utdkas. Endast om ctt kdp av ett foretag strider mot det nationclla siker-
hetsintresset skall ctt forvdarv kunna stoppas. 1 propositionen om vissa
naringspolitiska fragor (prop. 1989/90:88) uppmarksammas frigan om
utlindskt dgande. Dir foreslds att den fortsatta beredningen emellertid far
ansta till dess mer konkreta resultat foreligger av de forestdende férhand-
lingarna mellan EG och EFTA om ett s. k. EES-avtal.
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4.8 Aktiesparfonderna och allemansfonderna

Mitt forslag: Sirregleringen av aktiesparfonderna upphér och dessa
ges mojlighet att omvandlas till vanliga viardepappersfonder. De f6-
retagsanknutna aktiesparfonderna foreslasbl. a. kunna fé tillstidnd att
driva verksamhet som nationell fond. Allemansfondernas reglering
behalls tills vidare i en speciallag, som i vissa avseenden anpassas till
den nya aktiefondslagen.

Promemorians forslag: Overensstimmer i huvudsak med mitt forslag.
promemorian foreslogs att de féretagsanknutna aktiesparfonderna skulle
vara tvungna att antingen ombildas till virdepappersfonder eller upplésas.

Remissinstanserna: De flesta remissinstanserna har inte haft nigon
erinran mot promemorians forslag. Flera remissinstanser, diribland Fond-
bolagens Forening har dock ifragasatt den foreslagna hanteringen av de
foretagsanknutna aktiesparfonderna.

Skilen for mitt forslag: Sedan 1984 sker inget nysparande i aktiespar-
fonder. Sedan 1988 4r ocksa de tidigarc gillande skattefavérerna i huvud-
sak borta. Aktiesparfonderna har dirmed spelat ut sin roll som en sarskilt
reglerad skattegynnad sparform. Mot denna bakgrund bor aktiesparfonder
i sin nuvarande form utmonstras. 1 promemorian foreslds att de skall
kunna ombildas till vanliga aktiefonder. Hirigenom skulle ctt nysparande
i fonderna tillatas samtidigt som placeringsbestimmelserna skulle utvid-
gas. Eftersom de olika fonderna kommer att ha samma skattemissiga
situation bor dc regler som styr fondforvaltningen ocksé i princip vara
desamma.

I den sédrskilda promulgationslagen regleras hur denna omvandling skall
ga till. Dct fondbolag som forvaltar en aktiesparfond och som Gnskar
fortsdtta sin verksamhet som forvaltare av en virdepappersfond skall
saledes inom tre manader fran lagens ikrafttridande anstka om tillstind
att fa forvalta den gamla akticsparfonden enligt den nya lagen. Tidsfristen
ar motiverad av att fondens fondbestimmelser méste dndras i grunden
samt att en broschyr om fonden maéstc tas fram. Ocks4 andra 6vergingsar-
rangemang kommer sikert att krdvas. Under tiden fram till dess ansokan
blivit slutligt préovad far fonden fortsitta sin verksamhet cnligt de gamla
bestammelserna. Om fondbolaget i stillet viljer att 16sa upp fonden skall
detta ske enligt de bestimmelser som finns i lagen om akticsparfonder.

Ett sédrskilt problem utgdr de forctagsanknutna aktiesparfonderna. Det
finns 1 dag drygt 30 sddana fonder med ett sammanlagt tillgdngsvirde pé
ca 500 milj. kr. En foretagsanknuten aktiesparfond kan troligen intc utan
vidare goras om till en vanlig vardepappersfond. Syftet med en foretagsan-
knuten fond ir att den 1 huvudsak skall investera 1 aktier i det egna
forctaget. Dirfor foreskrivs det 1 lagen att fonderna skall placera minst
25% av sina tillgdngar i virdepapper utgivna av det cgna bolaget.

For de foretagsanknutna akticsparfonderna foreslds 1 promemorian sir-
skilda Overgingsregler. Promcmorians torslag har i1 denna del stott pé
kritik fran bl.a. Fondbolagcns Fércning som pekat pd svarigheterna att
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omvandla en foretagsanknuten aktiesparfond till en virdepappersfond
frimst med hinsyn till nyss nimnda placeringsbestimmelser.

Med den 16sning som jag foreslar betriffande nationella fonder skulle
det enligt min mening inte finnas ndgot principielit hinder for en foretags-
anknuten akticsparfond att, som ett alternativ, kunna fortleva som en
nationell fond efter sdrskilt tillstdind av bankinspektionen. Dirigenom
skulle andelsigarna sjilva kunna bestimma att fondens speciella place-
ringsbestimmelser skall bibehéllas och dven i Ovrigt bestimma utform-
ningen av fondens verksamhet.

Betriffande allemanssparandet kommer de som sparar i denna sparform
att enligt forslagen i1 propositionen om reformerad inkomst- och foretags-
beskattning fortfarande ha en skattegynnad situation. Av detta skil far
nuvarande kontroll och styrning av denna sparform anses motiverad.
Overvigande skl talar dirfor for att allemansfonderna tills vidare regleras
1 lagen (1983:890) om allemanssparande. Allemansfonderna ir till sina
karaktdr annorlunda uppbyggda dn de vanliga aktiefonderna. En integre-
ring skulle darfor kridva stora dndringar i allemansfondernas struktur. S&
linge som den skattegynnade situationen bestdr bor allemansfonderna
ocksa regleras sirskilt. Allemansfonderna bor nimligen framst betraktas
som en form av skattegynnad stimulans for hushallssparandet, 14t vara att
sparandet sker i form av dcligarskap 1 akticfonder. Mot denna bakgrund
bor allemansfonderna enligt min mening inte anses omfattade av EG-
dircktiven. De foretagsanknutna allemansfonderna omfattas inte heller av
EG-dircktiven bl.a. pd grund av deras placeringsbestimmelser och di de
intc kan anses vianda sig till allmidnheten. FOr dessa foreslds inte heller
négra forindringar.

Vissa foljdandringar foreslds darfor endast i detta sammanhang i lagen
om allemanssparande.

I 1990 ars kompletteringsproposition (prop. 1989/90: 150) aviseras dock
dndrade placeringsbestimmelser for allemansfonderna i syfte att gra den-
na sparfom mer attraktiv.

5 Upprittade lagforslag

I enlighet med vad jag nu har anfort har inom finansdepartementet upprit-
tats

1. Forslag till lag om viirdepappersfonder,

2. Forslag till lag om ikrafttridande av lagen (1990:000) om virdepap-
persfonder,

3. Forslagtill lag om dndring i lagen (1983:890) om allemanssparande,

4, Forslag till lag om dndring 1 lagen (1989:1079) om livforsdkringar
med akticfondsanknytning, '

5. Forslag till lag om dndring i lagen (1936: 81) om skuldebrev,

6. Forslag till lag om dndring i aktiebolagslagen (1975: 1385),

7. Forslagtill lagom dndring i lagen (1982: 617) om utldndska forvirv av
svenska fOretag m. m.,

8. Forslag till lag om &ndring i forsidkringsrorelselagen (1982: 713),
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9. Forslag till lag om dndring i bankaktiebolagslagen (1987:618).

Férslagen under 5 och 6 har upprittats 1 samrad med chefen for justitic-
departementet och forslaget under 7 i samrad med chefen for industri-
departementet.

Forslagen under | —4 har som framgér av det tidigare granskats av lagra-
det. Forslagen under 5—9 4r av sddan beskaffenhet att lagradets horande
skulile sakna betydelse.

6 Specialmotivering
6.1 Lagen om virdepappersfonder

De dndringar som foreslas i aktiefondslagen dr s omfattande att i valet
mellan att gora dndringar i den nuvarande lagen och att skriva en ny lag ar
det scnare alternativet klart att foredra. Nuvarande lags disposition bor
dock bchallas | huvudsak.

Som framgr av avsnitt 4.1 foresls att lagens rubrik dndras. Lagen avses
reglera intc bara aktiefonder, dvs. fonder som huvudsakligen investerar i
akticr. Ett inte obetvdligt antal fonder placerar sina tillgdngar i rintebiran-
de vdrdepapper sdsom obligationer och certifikat av olika slag. Dessa
kallas ofta for avkastningsfonder. Aven fonder med bade aktier och obliga-
tioner {orckommer. Enligt forslaget skall fonderna ocksd i begransad om-
fattning f4 handla med optioner och terminskontrakt.

I en parentes under resp. paragraf i lagforslaget limnas en hiinvisning till
motsvarandc bestimmelse i nuvarande aktiefondslag.

Definitioner
1§
I denna lag forstas med

1. vérdepappersfond: en fond bestdende av fondpapper och andra finan-
siella instrument, som hildats genom kapitaltillskott fran allmédnheten. och
som dgs av dem som skjutit till kapital,

2. fondverksamhet: den forvaltning av en virdepappersfond och den
forsdljning och inlésen av andelar i fonden, som utdvas av ett fondbolag,

3. fondbolag: ett svenskt akticbolag som fétt tillstdnd att utdva fondverk-
samhet,

4. forvaringsinstitut: en bank cller ett annat kreditinstitut som forvarar
en viirdepappersfonds tillgdngar och som skoter in- och utbetainingar avse-
ende fonden.

Fondbolaget och forvaringsinstitutet skall handla oberoende av varand-
ra och uteslutande 1 andelsdgarnas gemensamma intresse.

Lagen (1904:48 s. 1) om samdganderitt skall inte tillimpas pa deldgar-
skap i en virdepapperstond.

(1 och2§Y)

Forsta stycket

Hir definieras virdepapperstonder, fondverksamhet, fondbolag och
forvaringsinstitut. En virdepapperstfond skall bestd av fondpapper och
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andra finansiella instrument. I tre lagar inom den finansiella scktorn.
namligen fondkommissionslagen (1979:748). lagen (1979:749) om Stock-
holms fondbors och lagen (1985:571) om virdepappersmarknaden har
begreppet fondpapper fatt en legal definition. Den &r likalydande i de tre
lagarna och omfattar aktier, andra bevis om delaktighet i bolag, obligatio-
ner, forlagsbevis och liknande skuldebrev avsedda for allmidn omsittning
samt andelar 1 aktiefonder. Virdepappersmarknadskommittén (Fi
1987:03) (i fortsattningen forkortad VMK) foreslar i sitt slutbetinkande
(SOU 1989:72) Virdepappersmarknaden i framtiden en nagot annorlunda
definition av fondpapper 1 kommitténs forslag till lag om bors- och
clearingverksamhet. VMK foreslar ocksi en definition av uttrycket andra
finansiclla instrument.

En strivan bor vara att begreppen i samband med beredningen av
VMK:s olika forslag ges en enhetlig innebdrd inom hela den finansiclla
sektorn.

I avvaktan pa att VMK:s forslag bereds ir jag dirtor inte beredd att
redan hir tillimpa de av VMK foreslagna definitionerna. Det &r inte heller
som jag ser det nodvindigt att i detta sammanhang ge begreppen cn legal
dctinition. I avvaktan pAd kommande lagstiftning bor begreppet fondpap-
per ha den innebord som ges i de tre lagarna och begreppet andra finansiel-
la instrument f4 omfatta alla 6vriga p& marknaden férekommande instru-
ment. De begrinsningar av vad som tar ingd 1 en vardepappersfond ges for
Ovrigt huvudsakligen i placeringsbestimmelserna i 18—258§§ . Om
VMK:s forslag resulterar 1 en justering av definitionen av begreppen
fondpapper och andra finansiella instrument bor en motsvarande justering
goras ocksé hir si att begreppen fir samma rittsliga innebord. En samord-
ning med kommande lagstiftningsprodukter kommer darfor att bli ndd-
vindig. De lagar som foreslds av VMK avses i huvudsak trdda i kratt den |
juli 1991,

En viirdepappersfond bor f& mgjlighet att under vissa givna forutsatt-
ningar f4 handla med optioner och terminer. Detta berors i kommentaren
ull 25 §.

Definitionen av fondverksamhet dr i sak oforandrad.

Definitionen av fondbolag har kompletterats med kravet att bolaget
skall vara svenskt. Forvaltningen av en fond c¢nligt lagen om virdepappers-
fonder far sdledes dven i fortsittningen endast bedrivas av ett svenskt
fondbolag. Ett fondbolag bor inte heller bedriva nigon annan verksamhet
dn forvaltning av aktiefonder. Hiri far dock som ett naturligt led anses
ingd sddan verksamhet som har ctt dirckt samband med denna forvalt-
ning. Nagot sirskilt tillstdnd fér sddan anknytande verksamhet har inte
ansetts nodvindig. Bankinspektionen far i sin tillsynsverksamhet éverva-
ka att ett naturligt samband finns med fondforvaltningen. Bestimmelsen i
2 § gamla lagen att fondverksamhet inte far utévas av annan dn svenskt
fondbolag har med den valda definitionen blivit on6dig.

Begreppet forvaringsinstitut dr nytt. Enligt nuvarande lag tillits endast
banker att vara forvarare av akticfondernas tillgdngar (forvaringsbank). 1
promecmorian fOreslds ocksd denna I6sning. Flera remissinstanser har
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emellertid argumenterat for att ocksa andra kreditinstitut bor kunna kom-
ma i friga som forvarare.

Jag har inget att invidnda mot att kretsen av forvarare utvidgas.

Begreppet kreditinstitut har i flera lagar fatt en vidstrickt innebérd. |
lagen (1988:1385) om Sveriges Riksbank forstds med kreditinstitut: bank-
institut, lokala forecningsbanker, kreditaktiebolag, finansbolag, fondkom-
missionsbolag, allminna pensionsfonden, forsikringsforctag med svensk
koncession, landshypoteks- och stadshypoteksinstitutionerna samt Svens-
ka skeppshypotckskassan (3 §). I lagen (1974:922) om kreditpolitiska me-
del har begreppct samma inncbord sd nédr som pa allmédnna pensionsfon-
den (2 §). I propositionen om dgande i banker och andra kreditinstitut
(prop. 1989/90:116) foreslas en utvidgning av begreppet bankinstitut i de
nimnda lagarna till att omfatta dven utlindska bankforctag som fatt
regeringens tillstdnd att driva bankrorelse fran filial hir i landet.

Redan i dag finns flera olika kreditinstitut som for egen eller andras
riakning har hand om betydande formdgenhetsvirden. Jag tinker bl. a. pa
forsakringsforetag, fondkommissionsbolag och andra formogenhetsforval-
tare. Ett oeftergivligt krav pa ett forvaringsinstitut bor vara att det star
under bankinspektionens tillsyn. (Jag dterkommer nedan i denna friga
savitt ror forsakringsforetagen).

Betriffande de ytterligare krav som mdstc stillas pa ett férvaringsinsti-
tut bér ndmnas bl. a. tillrickliga ekonomiska resurser att skéta uppdraget,
nddvindig kompetens och tillrdckliga personella resurser samt betryggan-
de forvaltningsrutiner och férvaringsmdjligheter. Vidare maste ctt forva-
ringsinstitut som inte dr bank kunna utveckla sikra och cffektiva rutiner
for hantering av en virdepappersfonds likvida medel och skapa en klar
ansvarsfordelning mellan fondbolaget och forvaringsinstitutet nir forva-
ringsinstitutet inte sjdlv dr kontohéllare. Av 14 § framgér vidare att forva-
ringsinstitutets uppgifter kommer att vidgas i forhatlande till den nuvaran-
de lagens forvaringsbanker.

Det far ankomma pa bankinspektionen att — liksom hittills — vid
tillstandsprovningen beddma om ett foreslaget forvaringsinstitut kan antas
uppfylla de krav som mdste stillas pd ett sddant institut.

Fondbolagenys Forening har uttalat sig for att bl. a. fondkommissionsbo-
lag bor kunna vara forvaringsinstitut. Dessa star redan under bankinspek-
tionens tillsyn. Nagot principiellt hinder for fondkommissionsbolag att
vara forvaringsinstitut torde inte heller i Gvrigt foreligga.

VMK foreslér 1 sitt forslag till ny fondkommissionslag att ocksa andra
verksamheter som har samband med kapitalférvaltning skall vara till-
standspliktiga. VMK ndmner hirvid — forutom fondkommissiondrer —
marknadsgaranter (market maker), cmissionsférmedlare, fondpappers-
forvaltare, placeringsrddgivare och vdrdepappersformedlare. 1 samband
med att VMK:s forslag bereds fir 6vervéigas om ocksé nagon eller ngra av
de nimnda kategorierna skulle kunna fungera som forvaringsinstitut enligt
lagen om viirdepappersfonder.

Svenska Forsdkringsbolags Riksforbund har hivdat att forsikringsbola-
gen bor fa fullgdra uppgifter som forvarare efter provning av bankinspek-
tionen. Forbundet pekar sérskilt pa den situationen dér forsakringsbolaget

4 Riksdagen 1989/90. I saml. Nr 153
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erbjuder livforsikringar med aktiefondsanknytning men #ven andra for-
sdkringsbolag bér enligt forbundet kunna komma i friga som foérvarings-
institut. Det som bl. a. skiljer forsdkringsbolagen frin andra kreditinstitut i
detta hiinscende 4r att de lyder under en annan tillsynsmyndighet, nimli-
gen forsdkringsinspektionen. I 6vrigt anser jag att ett forsikringsbolag vil
skulle kunna fylla rollen som forvaringsinstitut.

I detta sammanhang kan jag nimna att regeringen den 8 februari 1990
beslutat att tillsdtta en utredning som skall se dver bankinspcktionens och
forsdkringsinspektionens framtida organisation bl.a. med hédnsyn till
branschglidningen mellan forsidkringsrorelse och bankrorelse (Dir.
1990:12). 1 utredarens uppgifter ingdr bl.a. att dverviga om dc bada
tillsynsmyndigheterna skall sl4s samman.

I avvaktan pd resultatet av utredningen anser jag att forsikringsbolagen,
om de skall kunna komma i friga som forvaringsinstitut, skall stillas
under bankinspektionens tillsyn i detta hinseende. Olidgenhecten av att
samma institut har tva tillsynsmyndighcter bor kunna 18sas genom att
myndigheterna utvecklar rutiner fér hur tillsynen inom resp. myndighets-
omrdade skall ga till i de fall tillsynsuppgifterna sammanfaller. Jag ser ingen
cgentlig oldgenhet med ctt sddant forfarande.

Ytterligare en friga som infinner sig d4r om de utldindska bankfilialerna
skall kunna fungera som forvaringsinstitut. Som framgar av specialmotive-
ringen till 4 § nedan f6reslas att ett fondbolag skall kunna ha utlindska
dgare. t.cx. cn utlindsk bank. Om banken samtidigt fatt regeringens till-
stand att ha en filial i Sverige skulle det enligt min mening vara motségelse-
fullt att ctt sddant fondbolag inte fir anlita sin egen bank som fGrvarings-
institut pd samma siitt som ar mycket vanligt forekommande betréffande
de bankdgda fondbolagen i dag. Jag forslar darfor den ordningen att dven
utlindska bankf6retag som fatt regeringens tillstdnd att driva bankrorelsce
via filial hér i landet skall kunna komma i friga som forvaringsinstitut.
Bankinspcktionen bor f4 mojlighet att stédlla vissa speciclla krav pa ett
sddant {Grvaringsinstitut vad géiiller forvaringen av de tiligingar som ingdr i
en virdepapperstond. En sidan regel kan limpligen foras ini 11 §.

Andra stycket

Hir bestims det grundldggande forhdllandet mellan fondbolaget och
torvaringsinstitutet. Bade fondbolaget och forvaringsinstitutet méste
handla pa ett sddant sitt att dc kan uppritthalla en oberoende stdlining till
varandra. De skall som framgir av stycket handla uteslutande i fondan-
delsiigarnas gemensamma intressc utan att ta nigon hinsyn till andra
intressen. Formuleringen utesluter inte att det kan finnas dgargemenskap
mclian ctt fondbolag och ctt férvaringsinstitut. Detta ir for dvrigt ctt inte
ovanligt foérhallande i dag.

Lagens tillimpningsomrdde

29

Lagen omfattar endast virdepapperstonder vars andelar kan 16sas in pé
begiiran av andelségare.
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Lagen omfattar inte aktiebolag och ckonomiska foreningar som forvarvar
och forvaliar fondpapper och andra finansiella instrument.

Forsta stycket

I forsta stycket slas fast att lagen endast skall omfatta 6ppna akticfonder,
dvs. sddana fonder vars andclar kan l6sas in pd begidran av andelsigarna
(se ocksd avsnitt 4.3 i den allmdnna motiveringen).

Andra stycket

Som anmirkts i1 det foregiende (s. 24) foranleder de forslag till &ndringar i
lagen (1947:576) om statlig inkomstskatt som ldmnas i propositionen om
reformerad inkomst- och foretagsbeskattning en nagot dindrad definition av
sadan verksamhet som intc skall omfattas av lagen. Andringen 4r framst av
redaktioncll karaktar,

3§

Annan niringsverksamhet, som inte dr fondverksamhet enligt denna lag
eller verksamhet cnligt 2 § andra stycket, och dir allmédnheten erbjuds att
for gemensam riakning delta i forvdarv och forvaltning av fondpapper och
andra finansiclla instrument, far bara utdvas efter sdrskilt tillstind av
rcgeringen eller, efter regeringens bemyndigande, bankinspektionen. S&-
dant tillstdnd far endast limnas till den som stir under tilisyn av bank-
inspektionen. For sddan verksamhet géller bestimmelserna i denna lag i
den man inte undantag medgetts i det sirskilda fallet. Av tillstdndet skall
framga vilka villkor i dvrigt som skall gélla for verksamheten.

3%

Liksom i den nuvarande lagen krévs att verksamheten skall vinda sig till
allmédnhctcn for att vara tillstdndspliktig. Det bor sdledes ocks4 i fortsatt-
ningen vara mdjligt for privatpersoner att i t. ex. en banks cller ett fond-
kommissionsbolags regi anordna fondliknande verksamhet som endast
berodr vissa kunder utan att vinda sig till allméidnheten, t.ex. samforvalt-
ning av flera depdkunders tillgngar.

Ett foretag som genom annonsering vinder sig till ett obestdmt antal
personer far diremot anses vinda sig till alilménheten dven om en eventu-
ell kontantinsats sitts si hogt att endast ett begridnsat antal personer har
mdjlighet att delta. Men dven en bank som genom dircktreklam vinder sig
till en stérre grupp av sina kunder far anses ha passerat grinsen for vad
som skall rdknas till allmidnheten sérskilt om det inte sker nagon speciell
provning av vilka som skall ¢rhalla rcklamen.

Enligt bestimmclsen kravs att det skall vara friga om niringsverksam-
het. Aktiesparklubbar cller obligationskonsortier anordnade t.cx. pd cn
arbctsplats eller i ett liknande sammanhang omfattas darfor intc heller av
tillstindsplikten.

Som framgar av den allmiinna motiveringen 1 avsnitt 4.3 bor i princip
sarskilt tillstind kunna ges tor bl. a. slutna fondcr.
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48
Utldndska fondfGretag far efter tillstdnd av regeringen eller, efter regering-
ens bemyndigande, bankinspektionen bedriva fondverksamhet hir i landet

om verksamheten visentligen uppfyller de krav som uppstills i denna lag.

@9

En anpassning till EG:s regler foreslas. Regeringen eller, cfter regering-
ens bemyndigande, bankinspcktionen bor darfor fa ge tillstand till utlands-
ka fondforetag att vara verksamma i Sverige. Det kan forvintas att de
foretag inom EG som uppfyller EG:s direktiv efter ett enkelt anmalnings-
forfarande eller dylikt skall fa ett sddant tillstind.

Ett exempel pa siddana fondforetag som kommer att omfattas av EG-
direktiven dr de i Luxemburg baserade s. k. SICAV-bolagen dvs. aktiebo-
lag med rorligt aktiekapital.

Men dven fondforetag fran linder utanfor EG bor kunna fa tillstand att
bedriva verksamhet i Sverige. En forutsittning for detta 4r att verksamhe-
ten visentligen uppfyller de krav som stills upp i den svenska lagstiftning-
en. En verksamhet som grundas pa liberalare regler dn den svenska lagen
torde ddaremot inte kunna tillatas. Ett sddant foretag kan ndmligen fran
svensk synpunkt férvintas erbjuda ett simre skydd f6r andelsigarna.
Dessutom skulle det f& en konkurrensfordel framfor de svenska fondfére-
tagen.

En bdrande princip bakom EG:s direktiv ar att resp. land skall tillfor-
sakra Ovriga deltagande lander konkurrensneutralitet. Som tidigare
nimnts skall sdledes ett land vid sidan av den generclla lagstiftningen inte
kunna tillata att verksamhet som faller under direktiven far bedrivas efter
lagre krav dn de minimikrav som direktiven stéller upp.

Sekretess

5§
Enskildas forhallanden till virdepappersfond, fondbolag och férvarings-
institut fir inte obehdrigen rojas.

I det allmdnnas verksamhet tillimpas i stdllet bestimmelserna i sekre-
tesslagen (1980: 100).

(ny)

Bestimmelsen har himtats frdn 1 kap. 6 § bankrorelsclagen (1987:617)
om s. k. banksekretess. Avsikten dr att den skall ha samma omfattning som
banksekretessen. (Se nirmare om detta i prop. 1986/67:12, s. 211 f.).
Denna bestimmelse forutsitter en dndring i 8 kap. 5 § sekretesslagen. |
samband med den beredning av ¢n ny insiderlag, som pagar for niarvaran-
de i regeringskanslict. kommer andra 4dndringar att behdvas 1 samma
lagrum. Det hir erforderliga tilldgget i 8 kap. 5 § sckretesslagen bér limpli-
gen goras i detta sammanhang. Lagen om virdepappersfonder och insider-
lagen foresias fi samma ikrafttridandedatum.

Fondbolag

6§

Fo6r fondbolag géller vad som ir foreskrivet om aktiebolag i alilmdnhet om
inte annat f6ljcr av denna lag.
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Ett fondbolag skall ha ett aktiekapital som med hédnsyn till verksamhe-
tens omfattning ar tillrackligt stort. Regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande. bankinspektionen skall meddela ndrmare foéreskrifter om
aktiekapitalets storlek.

(4och6§§)

Andra stycket

Bolaget d4r som tidigare skadestindsskyldigt gentemot andelsigarna for
skada som bolaget 4samkar dem genom att dvertrada lagen eller fondbe-
stimmelserna. Bolaget méste alltsd ha tillrickliga ekonomiska resurser for
att mota bl. a. eventuella skadestdndskrav. I den gamla lagen stélls darfor
krav pa ett ldgsta aktiekapital pAd minst 250000 kr. om virdet av den eller
de fonder som bolaget forvaltar sammanlagt uppgér till hégst 50 milj. kr.
och minst 500000 kr. om virdet dr hogre.

Flera remissinstanser har anfort att det 4r cn otillfredsstdllande 16sning
att fixera aktickapitalet till ett visst belopp. En limpligare metod ir, enligt
bl.a. Fondbolagens Forening att anamma EG-direktivens formulering att
fondbolaget skall ha tillrdckliga ekonomiska resurser och lata bankinspek-
tionen i samband med tillstindsgivningen beddma hur stort beloppet bor
vara i det enskilda fallet.

Regler som bygger pa fixerade belopp &r vanligen entydiga och enkla att
tillimpa. Jag kan dock hélla med om att sddana regler ofta fir en schablon-
missig karaktédr och att de inte i alla situationer uppfattas som rittvisande.
Ett bestimt belopp eller tva grinser som den nuvarande lagen foreskriver
kan f4 olyckliga konsekvenser for ett fondbolag med endast en liten fond
samtidigt som det hdgsta beloppet kan vara otillrickligt eget kapital for ett
tondbolag som forvaltar ménga stora fonder. Jag dr diarfor beredd att
frainga den nuvarande metoden att 1 lagen sdtta en bestimd undre grins for
fondbolagets aktickapital. I stdllet bor Gverlatas at regeringen eller, efter
regeringens bemyndigandc, bankinspektionen att meddela ndirmare fore-
skrifter i imnet. Prévningen av bolagets aktiekapital bor dock inte endast
inskridnka sig till tidpunkten for tillstindsprévningen. Ocksa den eller de
forvaltade fondernas framtida utveckling bor vigas in. Det bor alltsg vara
mojligt for bankinspektionen att allteftersom fonderna vixer i storlek
kunna kréva att fondbolaget dkar sitt aktiekapital.

78
Den som har insyn i ett fondbolags dagliga handel och samtidigt 4r

1. styrelseledamot eller supplcant,

2. revisor eller revisorssuppleant, eller

3. innehavare av en ledande befattning far inte for egen rikning férvirva
fondpapper cller andra finansiella instrument fran en fond eller sdlja sddana
till fonden eller 1 ovrigt handla med fonden.

Forbudet giller ocks& for den som i dvrigt genom ett férvaltningsupp-
drag cller dylikt har insyn i fondbolagets dagliga handel.

Forbudet omfattar inte kop och forsiljning av andelar i fonden for egen
rakning.

Styrelsen skall skriftligen underritta den som har en sidan ledande
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befattning i fondbolaget som nimnsi forsta stycket 3 eller densom harinsyn  Prop. 1989/90: 153
i fondbolagets dagliga handcl enligt andra stycket om férbudet.

(8%)

;{cgler mcd forbud for personer som har ctt néra forhéllande till fonder-/
na att kopa fondpapper av de cgna fonderna cller silja fondpapper till
dessa fonder finns redan i den nuvarandc lagen. Reglerna har inte dndrats i
sak. Uttrycket handla med har valts for att markera att dirmed skall avses
ocksa utstillande eller forvarv av optioner och terminshandel. Daremot
skall forbudet, som framgar, inte omfatta forviarv av fondandelar i den
cgna fonden.

I promemorian foreslas att den krets av personer som ar forbjudna att
handla med fonden liksom hittills skall omfatta vissa nirstaende m. fl. Bank-
inspektionen foreslar ddarutéver att den omnidmnda personkretsen skall vara
forbjuden att gora kortfristiga affdrer eftersom det 4r viktigt att marknadens
fortroende uppritthdlls for dem som agerar pd den finansiella marknaden.

Jag kan ha forstdelse for de av bankinspektionen foreslagna utvidgning-
arna. Kortfristiga affarer har traditionellt knutits till nu gdllande tidsfrist for
beskattning av realisationsvinster pa aktier som innehafts kortare tid an tva
ar. Dessa haren strangare beskattning. Denna skillnad foreslds emellertid bli
borttagen i den nyligen till riksdagen 6verlimnade propositionen om refor-
merad inkomst- och foretagsbeskattning (prop. 1989/90: 110). I propositio-
nen foreslas att samma skatteregler skall gélla vid beskatining av realisa-
tionsvinster for aktier oavsett aktieinnehavets lingd. Det kan darfor ifriga-
sittas om akticaffirer i andra sammanhang skall behandlas olika beroende
pa akticinnehavets lingd. Denna friga kommer jag at: f& anledning att
nidrmare dverviga i samband med beredningen av VMK:s forslag till lag-
stiftning om fondkommissiondrer.

Enligt VMK:s forslag till insiderlag kommer ocks& de situationer nir
handelstérbud skall gilla att vidsentligt utvidgas. Den foreslagna utvidg-
ningen foreslas sdlcdes omfatta alla som i1 sin anstdllning eller i ett uppdrag
far kinnedom om icke offentliggjord kursdrivande information. Denna
lagstiftning bereds for ndrvarande i kanslihuset. Om den antas i enlighct
med VMK:s forslag kommer bankinspektionens synpunkter till stor del att
bli tillgodosedda. I avvaktan pa denna reglering 4r jag darfor inte beredd
att — savitt avser vissa anstidllda och uppdragstagarc i fondbolag — infora
en forbudsregel for korttidshandel.

Vad sedan giller den i promemorian foreslagna utvidgningen av den
krets som skall omfattas av férbudet anser jag att det skulle fora alltfor
langt att lata den inbegripa dven nirstdende. Forbudet dr som framgar i
avsnitt 4.6 inte straffsanktionerat. Det faller siledes endast p4 fondbolaget
att soka beivra sddan handel. Att utstricka denna skyldighet for fondbola-
get att ocksd omfatta anstélldas nirstdende ir enligt min mening mindre
tilltalande. Jag dr dirtor inte beredd att stddja den utvidgning som prome-
morian foreslar.

Vdirdepappersfonder

8§
En virdepappersfond kan inte forvirva rdttigheter cller ikldda sig skyldig- 54



heter. Fonden kan inte heller fora talan infor domstol eller ndgon annan
myndighet.

Egendom som ingér i en vardepappersfond far inte utmatas.

Fondandelsdgarna svarar inte for torpliktelser som avser fonden.
(10och 11§§)

Fondens rittsliga status har inte dndrats. Fonden kan siledes inte for-
virva rittigheter eller iklada sig skyldigheter ciler upptrida som part i eller
utom domstol. Egendom som ingdr i en fond kan heller inte tas i mit.
Fonden 4r alltsa inte en juridisk person utan konstruktionen ir unik for
virdepappersfonder. Vad fonden bestar av framgér i huvudsak av defini-
tionen i 1§ och har inte ansetts behdva upprepas hdr. Det fir anses
sjdlvklart att ocksd avkastningen av den egendom som fonden bestér av
skall ingd 1 fonden. Av bestimmelsen framgar att andelsigarna inte svarar
for nagra forpliktelser som berdr fonden.

9¢
For varje virdepappersfond skall det finnas fondbestdmimelser som upp-
rittas av fondbolaget.

Fondbestammelserna skall ange

1. namnet pa fonden, fondbolaget och forvaringsinstitutet,

2. grunderna for fondens placeringsinriktning och hur fondmedlen skall
placeras, varvid sdrskilt skall anmirkas om fonden skall inncha sddana
fondpapper och andra finansiella instrument som niamns i 20 och 25 §§ .

3. om utdelning skall ske, och i s fall, grunderna och sattet for utdel-
ning,

4. grunderna for berdkning av fondens och fondandelarnas virde,

5. grunderna for berdkning av forsiljnings- och inldsenpris for fondan-
delarna,

6. var och hur forsdljning och inldsen av fondandelar skall ske,

7. grunderna for berdkning av fondbolagets och férvaringsinstitutets
crséattning fran fonden,

8. fondbolagets avgifter for forsiljning, forvaltning och inlosen av an-
delar,

9. hur pantsittning av fondandelar skall ga till,

10. fondens rakenskapsar,

!'1. ndr och var forsdljnings- och inlgsenpriset for fondandelarna samt
fondens halvarsredogorelse och arsberdttelse skall offentliggdras, och

12. var dndringar av fondbestimmelserna skall tillkdnnages.

(128)

I paragrafen finns en upprikning av vad fondbestimmelserna skall
innehalla.

Enligt punkt 2 stélls stora krav p4 information om fondens placeringsin-
riktning och hur medlen skall placeras. I promemorian hade darutover
toreslagits att det av fondbestimmelserna skulle framgd vilka risker som
var férenade med den redovisade placeringsinriktningen. Mot denna for-
mulering har flera remissinstanser, diribland bankinspektionen och Fond-
bolagens Férening, opponerat sig och anfort att det dr foga meningsfullt att
1 detta sammanhang férsoka definiera begreppet risk. Foreningen har
ocksa pckat pa att det inte kan uteslutas att ett fondbolag skulle kunna bli
skadestdndsskyldigt om det felbedémde risken.

Ifrdgavarande lagstiftning bygger pd principen om riskspridning. Detta
framgar ocks av de begransningar som finns i placeringsbestimmelserna.
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Inom ramen for placeringsbestimmelserna finns emellertid ett utrymme
for olika riskbenidgenhet, sdsom det for ovrigt finns redan i dag. Med den
allminna stravan att inte reglera fondens placeringsmdjligheter i detalj
foljer ett okat krav pd upplysning om fondens placeringsinriktning. Av
fondbcstimmelserna skall sdledes en presumtiv investerare kunna utlidsa
vilken inriktning som fonden har och ocksa vilken grad av riskspridning
som ecfierstrivas i fondens placeringar. Jag delar den kritik som riktats mot
promcmorian pi denna punkt att det inte d4r mdjligt att definiera vilka
risker som dr férenade med en fonds placeringsinriktning,

Under scnarc ar har det visat sig att flera akticfonder valt att engagera
sig inom ¢n smalare scktor dn vad som varit traditionelit. Det kan hir vara
fraga om t. cx. en geografisk sektor eller en viss branschscktor. Hirigenom
Okar ocksa den specifika risken vid ¢n nedgéng inom en sidan sektor. Det
ar darfor visentligt att placeraren ocksé far upplysningar om dessa fakta.

En tillrdckligt noggrann redogérelse for fondens placeringsinriktning bor
enligt min mening kunna ersidtta promemorians krav pa en specifik risk-
beskrivning,

Det far ankomma pa bankinspektionen att utforma de nirmare bestim-
melser som behdvs om hur placeringsinriktningen skall beskrivas.

Som framgdr av 20 § krivs ett sdrskilt tillstind for fonder som avser att
enbart inncha statsobligationer och liknande skuldebrev. Tillstindet ges
genom att bankinspektionen godkénner fondbestimmelserna i detta avse-
ende.

I fondbestimmelserna skall ocksd anges om fondbolaget avser att handla
med optioner, terminskontrakt eller likartade finansiella instrument enligt
254§. Harvid bor ocksd som ett krav for godkdnnande anges i vilket syfte
som handeln skall ske. Som framgar av avsnitt 4.2 i den allmidnna motive-
ringen skall options- och terminshandel sirskilt anges 4ven om den endast
avses omfatta sddana transaktioner som kan betraktas som alternativ till
avistaaffarer.

Entigt punkt 3 skall det av fondbestimmelserna vidare framga om och
hur utdelning skall ske. Savitt ror allemansfonder finns numera mojlighe-
ten att ge viss del av utdelningen till idcella andamal. Samma mgjlighet
bor inforas dven for vanliga viardepappersfonder.

I punkt 4—6 behandlas hur fondens och fondandelarnas virde skall
berdknas samt hur forsdljnings- och inlésenpriset for fondandelarna be-
stams. Dessa upplysningar ar av central betydelse for andelsdgarna. Bank-
inspektionen har pekat pé att praxis for berdkning av fondandelarnas virde
skiftar mellan olika fonder och att fondbolag och banker ofta brister i sin
information till andelsigarna om vilken metod som tillimpas och att
detta, sirskilt vid kraftiga kurssvdngningar, lett till klagomal och tvister.
Det bor ankomma pd bankinspektionen att bestimma enhetliga berdk-
ningsprinciper for fonderna. Eventuclla dndringar av berdkningsgrunder-
na bor behandlas som vanliga dndringar av fondbestimmelserna, dvs.
krdva inspektionens godkdnnande.

Av fondbestimmelserna skall vidare enligt punkterna 7 och 8 framgé
grunderna for berikning av fondbolagets och forvaringsinstitutets ersitt-
ning frin fonden samt vilka avgifter som skall tillimpas vid forsiéljning,
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forvaltning och inlosen av andelar. Sveriges Aktiesparares Riksforbund
anfor att det dr viisentligt att kostnaderna for kép, f6rsaljning och forvalt-
ning av fondandelar klart och dppet redovisas for savil nuvarande andels-
agare som for presumtiva képare. Syftet med denna bestimmelse dr att de
totala kostnadcrna for placeringar i virdepapperstonder skall framgé pé
ctt klart och littfattligt sétt samt att kostnaderna skall kunna jimforas
mcllan olika fonder. Det far darfor ankomma pd bankinspektionen att
utforma de nirmare foreskrifter som behdvs i detta hinseende.

Enligt punkr 9 skall det av fondbestammelscrna framgd hur pantséttning
av fondandelar skall gi till. Motsvarande bestimmelse finns i dag 1 34 §
akticfondslagen. Eftersom varje kdpare av andelar enligt den foreslagna
28 § skall ha ritt att ta del av den informationsbroschyr som finns betrif-
fande fonden, i vilken fondbestimmelserna skall ingd. behdver inte fonden
sdrskilt underritta andclsiigarna om hur pantsiittning skall gé till.

Enligt punkt 12 skall det slutligen framga var dndringar av fondbestim-
melscrna skall tillkdnnages. Som framgar av nistfoljande paragraf krivs
inte att andclsdgarna skall underrittas om alla dndringar.
Bankinspektionen ges ratt att besluta att andelsigarna skall underrittas
om #Andringar som beddms var av mer visentlig betydelse for dem. And-
ringar i fondbestimmelscerna bdr dock alltid tillkdnnages hos fondbolaget
och férvaringsinstitutet i ngon form.

10§
Fondbestammelserna skall godkénnas av bankinspcktionen.

Om fondbolaget vill dndra bestimmelserna, skall dndringarna tillstillas
bankinspcktionen for godkdnnandec. Inspektionen skall godkanna andrmg—
arna om de far anscs skiliga for fondandelsigarna.

Inspektionen fir, om en dndring bedoms vara av viscntlig betydelse for
fondandelsdgarna, som ett villkor for sitt godkdnnande av dndringen be-
sluta att andelsidgarna skall underrittas om denna. Inspektionen skall
dirvid ange hur underrittelsen skall ske.

I de fall som avses i tredje stycket fir bankinspektionen bestimma att
fondbestimmelserna 1 dess nya lydelse inte far tillimpas forrdn cfter viss
tid — hogst tre manader — efter inspcktionens beslut om godkdnnande,
(13%)

Forsta stycket

Bankinspcktionen foreslas liksom tidigare godkinna fondbestammelserna.
Bankinspcktionen skall ocksd godkidnna beslut av fondbolaget att dndra
fondbestimmelserna.

Andra och tredje stycket

Huvudregeln ar i sak oforidndrad jimford med nuvarande bestimmelse
om indring av fondbestimmelserna. Andelsiigarna behdver sdledes inte
underrittas om alla Andringar i fondbestammelscrna. Diremot kriver den
nuvarande lagen att beslutet skall offentliggbras pa det sitt som bankin-
spektionen bestammer. 1 stéllet for offentliggérande infors en mojlighet for
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inspcktionen att betriffande viktigare dndringar av fondbestimmelserna
besluta att fondbolaget skall underritta andelsdgarna om.forslaget. En
sddan underrittelse kan ske t.ex. gcnom annonsering i dagspressen eller
genom ctt direkt meddelande till varje andelsdgarc. Genom att endast
registrerande fonder kommer att tillatas i framtiden far fondbolaget st6rre
mdjlighet att kunna né andelsigarna. Inspektionen ges rétt att i sdrskilda
fall bestimma pd vilket siitt som informationen skall ldmnas till andels-
agarna.

Enligt foregiende paragraf punkt 12 skall dndringar av fondbestammel-
serna alltid tillkinnages ndgonstans, oavsett om bankinspektionen kriaver
att andelsdgarna skall underrittas cller inte. Ett sidant tillkdnnagivande
kan som framgér av kommentaren till denna punkt t.ex. ske genom att
dndringarna finns tillgdngliga hos fondbolaget och forvaringsinstitutet.

Fondbolagets verksamhet

g
Fondverksamhet far inte utdvas utan tillstdnd av bankinspektionen.

Tillstand far ges om

1. aktiebolaget registrerats,

2. fondbestimmelserna godkidnts for den eller de virdepappersfonder
som bolaget avser att forvalta, och

3. bolaget inte dr olampligt att utéva verksamheten.

Om fOrvaringsinstitutet dr en utldndsk bankfilial fir bankinspektionen
som ctt villkor for tillstdndet foreskriva att de tillgdngar som ingar i cn
virdepappersfond skall forvaras hir i landet om de inte skall forvaras hos
ctt utldndskt forvaringsinstitut enligt 15 § tredje stycket.

(158%)

Forsta och andra stycket

Tillstdndsprévningen foreslas vara av savél formell som matericil natur.
Den bor foretas av bankinspektionen.

Den formella tilistAndsprévningen innebidr att bankinspektionen skall
prova att vissa i lagen preciscrade krav dr uppfyllda. Hér har uppstillts
krav pi att fondbolaget inte fir driva ndgon annan verksamhet dn {orvalt-
ning av virdepappersfonder (1 §). Sddan verksamhet som har ett direkt
samband med fondfdrvaltningen bor dock vara tilldten. Vad denna verk-
samhet bestar i bor framga av fondbolagets bolagsordning,.

I den matericlla prévningen ingdr — {Grutom att préva de organisatoris-
ka forhallanden under vilka verksamhcten skall bedrivas - att préva den
personliga limpligheten hos den verkstéllandc ledningen och dgarna. Det
maste finnas rimliga garanticr {or att verksamheten kommer att drivas pa
ett korrekt och omddmesgillt sitt. Aven om nigra krav pd formell utbild-
ning cller motsvarande kunskapsnivé inte:stdllts upp bér den verkstillande
ledningen uppfylla hogt stéllda krav betrdffande den personliga kompeten-
sen och egenskaper i Gvrigt.

Den materiella provningen-dverensstimmer med de krav som giller vid
provning av fondkommissionstillstdnd och tillstdnd att driva finansbolag.
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Tredje stycket

Av 39 § framgér att en utlindsk bankfilial skall sti under bankinspektio-

nens tillsyn i sin egenskap av forvaringsinstitut. Bankinspektionen far som
ett villkor for tillstindet foreskriva att de tillgdngar som ingar i en fond
skall forvaras hir i landet om forvaringsinstitutet 4r en utlindsk bankfilial.
Om dessa skulle forvaras utomlands skulle bankinspektionens mdjligheter
att utdva sin tillsyn forsvaras betydligt. Att utidndska bankfilialer ocksa i
Ovrigt skall std under bankinspektionens tillsyn framgar av de forslag till
dndring av | kap. 4§ bankrorelselagen (1987:617) jfr. med 7 kap. 1§
samma lag som finns i propositionen om dgande av banker och andra
kreditinstitut m. m. (prop.1989/90: 116).

12§
For?dbolaget foretrader andelsdgarna i alla frigor som rér virdepappers-
fonden. Fondbolaget handlar vid férvaltningen i eget namn och skall
dirvid ange fondens beteckning.
(179

Eftersom fonden inte 4r en juridisk person dr det fondbolaget som
foretrdder fonden i alla sammanhang. For tydlighets skull har, liksom
hittills, anmirkts att fondbolaget handlar i eget namn.

Av | § framgér att fondbolaget skall handla sjdlvstindigt i forhallande
till forvaringsinstitutet och uteslutande 1 andelsdgarnas gemensamma in-
tresse.

13§
Fondbolaget far inte i fondverksamheten

1. ha hand om egendom som ingdr i fonden, .

2. ta upp cller bevilja lan, eller

3. gaiborgen.

Fondbolaget far trots bestimmelserna i férsta stycket ta kortfristiga lan
till ett belopp motsvarande hogst 10 procent av fondens virde.

(18 och 24 8§ )

Fondbolaget bor inte ha hand om egendom som ingér i fonden. En sédan
administrativ ordning bor tillskapas att alla likvida medel som inflyter
omedclbart gérs rintebdrande cller placeras si att de forréntas. Andra
tillgangar bor omedelbart tas om hand av forvaringsinstitutet. Fondbola-
get bOr dock ha mojlighet att anvinda den egendom som ingar i fonden for
att stélla sddan sikerhet som vanligen krdvs vid options- och terminsaffa-
rer.

Fondbolaget far inte i fondverksamheten ta upp eller bevilja 1an eller gd i
borgen. Enligt EG-direktiven far ett fondbolag vidare inte gora s. k. blank-
ningsaftdrer. Med blankning avses hiir att fondbolaget siljer virdepapper
som bolaget inte férfogar over (s.k. odkta blankning). En annan typ av
blankning ndmns i 23 § fondkommissionslagen (1979:748). Med blank-
ning forstds dir att ctt fondkommissionsbolag siljer virdepapper som
bolaget mottagit som lan eller att bolaget medverkar 1 en sddan affdr for
nigon annans rikning (s.k. dkta blankning). Nagot uttryckligt forbud for
sidana affdrer behovs for ndrvarande inte eftersom fondbolagets handel

“forutsitts ske via en fondkommissionir.
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VMK forordar emellertid i sitt betdinkande att dkta blankning bor till-
1atas for fondkommissionirer och andra forvaltare under vissa omstindig-
heter. Ocksd o#kta blankning som hogst stricker sig frin en dag till en
annan bor f& forekomma enligt forslaget. Huruvida ett fondbolag kan fa
ritt att att géra blankningsaffarer och i vilken omfattning f4r tas stéllning
till i samband med beredningen av VMK:s forslag.

I promemorian foreslogs att fondbolaget skulle tillitas att i en alldeles
speciell situation ta upp lan i utlindsk valuta i samband med forvirv av
utlindska vardepapper, s.k. back-to-back loan. Jag har dock erfarit att
siddana 14n inte langre dr aktuclla sedan valutaregleringen avskaffats.

Fondbolaget bor emellertid fa ta upp kortfristiga 14n till ett sammanlagt
belopp motsvarande hogst 10% av fondens vérde. Det tidigare kravet pa
ett sirskilt tillstdnd frdn bankinspektionen for siddana lan har slopats
samtidigt som lanegrinsen sidnkts frin 20% till 10%. I lagtexten har
markerats att ldnen skall vara kortfristiga. Det kan alltsi inte komma i
fraga att cn fond utvidgar sin placeringskapacitet genom att skuldsitta sig.
Diremot kan det inte uteslutas att det kan vara forménligt for andclsigar-
na om ett fondbolag har m&jlighet att ta upp krediter for en virdepappers-
fond. exempelvis for att skaffa tillfallig likviditet for inlésen av andelar.

Forvaringsinstitut

14§
For varje virdepappersfond skall det finnas ett forvaringsinstitut. Forva-
ringsinstitutct skall vara en bank eller ctt annat kreditinstitut.
(269

1 specialmotiveringen till 1 § har jag behandlat vilka institut som enligt
forslaget skall kunna vara forvaringsinstitut.

15§

Forvaringsinstitutet skall verkstélla de beslut av fondbolaget som ror vér-
depappersfonden om de inte strider mot bestimmelserna i denna lag eller
fondbestammelscrna.

Forvaringsinstitutet skall vidare

1. ta emot och forvara den cgendom som ingér i fonden.

2. sc till att forsiljning och inldsen av fondandelar sker 1 enlighet med
bestimmelserna i denna lag och fondbestimmelserna,

3. se till att fondandelarnas virde berdknas enligt bestimmclserna i
denna lag och fondbestimmelserna,

4. se till att fondens tillgdngar utan dréjsmal kommer institutet till
handa.

5. sc till att fondens medel anvinds enligt bestimmelserna i denna lag
och fondbestimmelserna.

Om utlindska virdepapper ingir i fonden, fir forvaringsinstitutet lata
ctt limpligt utlandskt forvaringsinstitut forvara dem.

(27-298%)

Forvaringsinstitutets uppgifter preciserats i flera hdnseenden. Bestim-
melscrna har sitt ursprung i EG-dircktiven. Forvaringsinstitutets roll i
detta hiinsecnde bor dock inte dverbetonas. Det dr inte meningen att
forvaringsinstitutet skall ta 6ver bankinspektionens tillsyn i nigot avseen-
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de. Det far anses tillrdckligt att institutet forvissar sig om att dct finns
tillfredsstidllande rutiner och tillrdckliga resurser for de aktuella uppgifter-
na. Om forvaringsinstitutet vid utférande av sina normala uppgifter dar-
cmot skulle uppticka missforhallanden rorande négot av de férhallanden
som institutet skall dvervaka, maste det naturligtvis anses ingé i institutets
aligganden att anmila dctta till bankinspcktionen.

Foérvaringsinstitut som inte dr bank bor for hanteringen av likvida medel
ha bl. a. ctt konto 1 nigon bankinrittning diar dessa medel kan placeras.

Forvaringsinstitutets oberoende stillning gentemot fondbolaget framgér
redan av 1 3.

16§
F6r§varingsinstitutct far inte sivitt avser virdepappersfonden

1. ta upp eller bevilja lan, eller

2. g&iborgen.

Forvaringsinstitutet har liksom fondbolaget forbjudits att ta upp eller
bevilja lan cller ingd borgen. Hovritten 6ver Sk&ne och Blekinge har anfort
att bestammelsen inte tjanar nagot syfte eftersom fOrvaringsinstitutets
befogenheter uttdmande regleras 1 foregdende paragraf och att forevarande
paragraf kan liaggas till grund for icke avsedda motsatsslut. Jag har i
motsats till hovrdtten svért att se att bestdimmelsen skulle kunna leda till
nagra tveksamheter betrdffande forvaringsinstitutens réttigheter och skyl-
digheter 1 Gvrigt varfor bestimmelsen bor finnas kvar.

Placeringsbestdmmelser

17§

Va?je viardepappersfond skall ha en lamplig fordelning av sina placeringar
med hinsyn till den riskspridning som 4r forenad med fondens placerings-
inriktning enligt fondbestimmelserna.

(21§ 1 st)

I fondbestimmelserna skall fonden ange sin placeringsinriktning och
hur fondmedlen skall placeras. Inriktningen kan avse olika branscher eller
geografiska omraden eller scktorer inom riskkapitalmarknaden. Som
framgdr av bilaga 2 finns ddrutOver ett antal olika inriktningar som en
fond kan vilja. 1 inriktningen kan ocksé ing vilka fondborser eller mark-
nadsplatser som fonden skall handla vid. Se nirmare om detta i kommen-
taren till 18 §. Hur fondmedIlen skall placeras kan bl. a. avsc fordelningen
mellan registrerade och onoterade akticr.

18§
Medel som ingr i en vardepappersfond f&r, med de begrdansningar som
foljer av 19—24 §§, placeras i fondpapper och andra finansiella instru-
ment som 4dr eller inom ett ar frin emissionen avses bli

I. inregistrerade vid en fondbdrs, eller

2. foremal f6r regelbunden handel vid nigon annan reglerad marknad
som ar Oppen for allmdnheten, under forutsdttning att fondbdrsen eller
marknaden dr godkédnd av regeringen eller, efter regeringens bemyndigande.
bankinspektionen, eller finns angiven 1 fondbestimmelserna.

I en virdepappersfond far det ingd andra fondpapper och finansiella
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instrument dn de som anges 1 torsta stycket, dock hogst till 10 procent av
fondcns virde.

Om registrering eller regelbunden handel enligt forsta styvcket inte skett
inom ctt ar frdn emissionen och de forvdrvade instrumenten inte ryms
inom tioprocentsgranscn cnligt andra stycket, skall de avyttras s snart det
limpligen kan ske. Skdlig hdnsyn skall dirvid tas till fondandelsdgarnas
intressen.

En virdepappersfond far ha de likvida medel som behovs for verksam-
heten.

(19%)

Forsta stycket

Medel som ingdr i en virdepappersfond skall placeras i fondpapper och
andra finansiella instrument. Hirmed avses som framgér av specialmo-
tiveringen till 1§ i huvudsak likvida, Overlatbara virdepapper sisom
akticr. obligationer och liknande skuldebrev avsedda for den allminna
omsittningen. Aven virdepapper som har anknytning till aktier skall
omfattas av begreppen, sdsom konvertibla skuldebrev och skuldebrev
forenade med optionsriitt till nyteckning samt bevis om ritt att teckna cller
crhilla aktier. I begreppet fondpapper innefattas ocksa forlagsbevis. Med
liknande skuldebrev avses savil statsskuldvixlar som olika slags certifikat
och marknadsbevis. Diaremot utgdr placeringar pi den del av penning-
marknaden som inbegrips i depositmarknaden och dagslancmarknaden
inte Overlatbara virdepapper.

Derivatinstrumenten optioner och terminer bechandlas i 25 §.

Som framgar av kommentaren till | § limnar VMK forslag till definitio-
ner av fondpapper och finansiella instrument. Som nidmnts dir bor i
avvaktan pd de lagforslag som kan foranledas av den lagstiftning som
VMK ftreslagit begreppen fondpapper och andra finansiclla instrument
anses omfatta alla pa marknaden forekommande instrument.

Ett krav som stills pd de placeringar som tillats dr att de viardepapper
som ingar 4r sidana som ar inregistrerade vid en fondbors eller foremal for
cn regelbunden handel vid ndgon annan reglerad marknadsplats. Utrycket
nagon annan reglerad marknad hirrér frdn EG-direktivets uttryck “an-
other regulated market™. Denna bestimning innebar for svenskt vidkom-
mande att samtliga aktieslag som handlas genom dct handelssystem som
Stockholms fondbors tillhandahdller bor innefattas, dvs. inte bara aktierna
pa A I- och A Il-listorna utan dven aktier pa de s. k. OTC- och O-listorna.

I promemorian har ifrdgasatts om handeln med statsskuldvixlar samt
olika slags certifikat och marknadsbevis pa penningmarknaden faller un-
der bestimmelsen i punkt 2. Dessa instrument dr nimligen intc, till skill-
nad frin de flesta obligations- och forlagslan. inregistrerade vid Stock-
holms fondbors. Flera remissinstanser, diribland riksbanksfullmdktige,
bankinspektionen och Fondbolagens Forening, hiivdar cmellertid att han-
deln pa penningmarknaden sker pd ett sddant sdtt och under sidana
omstidndigheter att den i detta sammanhang far anses vara reglerad. Som
skil for denna stindpunkt antor de bl.a. foljande. Marknaden uppritt-
halls av banker, fondkommissionsbolag och vissa andra institut som star
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under bankinspektioncns tillsyn. Inspektionen framhaller sarskilt att den
anser sig oférhindrad att ingripa i handeln p3 penningmarknaden genom
att forbjuda institutioner att delta i denna om handcln inte skulle ha
allmiinhetens fortroende eller om den skulle medfora att enskildas kapital-
insatser otillborligen dventyrades. Savil riksbanken som riksgéildskonto-
ret, vilka for Ovrigt sjdlva dr ledande aktorer, stiller hoga krav pa de
institut som tillats agera som markct makers 1 handeln med statspapper.
Forutsittningarna att f verka som market maker dr att institutct tecknat
ett aterforsdljaravtal med riksgidldskontoret vilket bl. a. uppstiller ett krav
pé att market makern aktivt och under iakttagande av god sed skall delta i
handein med statsskuldvdxlar samt vara skyldig att stdlla bindande
‘tvavigspriser.

‘Handeln pa penningmarknaden omgirdas som framgétt av regler. bade
dirckt genom avtal och indirckt genom bankinspektionens tillsyn. Den
svenska pcnningmarknaden har under en tiodrsperiod utvecklats till den
volymmissigt storsta svenska marknaden for virdepapper. Den #r ocksa
fast ctablerad. Denna utveckling har fortldpande foljts av framst bankin-
spcktionen i sin roll av tillsynsmyndighet Gver de institut som agerar pa
marknaden. Men ocksé riksbanken har som ansvarig for statens penning-
politik haft anledning att f6lja insitutens agerande. Marknadens sitt att
fungera har namligen stor betydelse for riksbankens mojligheter att gora
olika slags marknadsoperationer. Fran statsmaktcrnas sida har det inte
heller funnits anledning att ingripa i det sitt pd vilket penningmarknaden
fungerar. Jag anser mot denna bakgrund att det finns fog for att hivda att
penningmarknaden i detta sammanhang ir reglerad pé ett sidant sitt som
vil tillgodoscr syftet med EG-direktivens bestimmelsc om en pa annat sitt
reglerad marknad och att penningmarknaden alltsa inryms under punkt 2 i
denna paragraf.

Jag vill i detta sammanhang understryka att jag med detta inte tagit
stillning till VMK:s forslag rorandc cn eventuell reglering av penning-
marknaden. Till denna fraga dterkommer jag i samband med beredningen
av VMK:s torslag.

I fraga om marknadsplatscrna stélls kravet att dc skall vara tillgingliga
for allminhcten. Harmed forstis att allmdnheten skall ha mojlighet att
handla p4 en sAdan marknadsplats. Uttrycket skall inte tolkas som en ritt
for allminheten att fysiskt ndrvara pd marknadsplatsen. F6r savil fond-
borserna som marknadsplatserna giller att de skall vara godkdnda av
rcgeringen cller bankinspektionen eller vara angivna i resp. fonds fondbe-
stimmclser. Det skall alltsd framgd av fondbestimmelserna vid vilka
fondborscr och marknadsplatser som fonden avser att handla om inte
bankinspcktionen gett sitt generella godkidnnande av fondborsen eller
marknadsplatsen.

Enligt nuvarande 19 § 3 far utldndska virdepapper forvirvas bl.a. om
de dr foremdl for notering eller handel vid fondbors eller eljest under
betryggandc forhallanden. Nu foreliggande forslag gor ingen skillnad mel-
lan inhemska cller utlindska vardepapper.

Nagon inskrinkning i rétten att handla mcd utlindska vérdcpapper dr
inte Asyftad.
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Andra stycket

En fond foreslas ocksa f forviirva andra fondpapper och finansiella instru-
ment. Hidrmed avses frimst onoterade akticr och andra omsittningsbara
skuldebrev som inte handlas vid ndgon fondbdérs eller marknadsplats.

Tredje stycket

Denna reglering finns redan i dag. Nigon tidsgrdns inom vilken forsiljning
skall skc stélls ddremot inte upp.

Fjarde stycket

Fonden har slutligen rétt att ha de likvida medel som behovs. Det forut-
sdtts naturligtvis att de likvida medlen placeras s att de forridntas, anting-
en genom insdttning pa bankrikning eller genom placering i likvida instru-
ment p& penningmarknaden. Darutdver bor det vara mojligt att for fon-
dens rdkning placera likvida medel pa deposit- och dagslanemarknaden.
Négon grins for hur myeket likvida medel som en fond hogst fir ha har
intc stillts upp. Likviditetshanteringen bdr dock inte fi den omfattning
och inriktning att hanteringen kan jimstiillas med den vanliga placerings-
verksamheten. Huvudregeln skall saledes ocksé i fortsédttningen vara att
influtna medel skall placeras s fort som mgjligt i enlighet med vad som
framgar av fondbestammelserna.

19 §
I en virdepappersfond far med de begrinsningar som foljer av 23 §, ingd
fondpapper och andra finansiclla instrument med samme emittent till hogst

1. S procent av fondens virde, cller

2. 10 procent av fondens virde, om det sammanlagda innehavet av si-
dana tillgAngar uppgdr till hogst 40 procent av fondens virde, eller

3. 25 procent av fondens virde, om de bestar av obligationer cller andra
skuldférbindelser utfardade av ett kreditinstitut, under fSrutsittning att
det sammanlagda virdet av dessa tillgdngar uppgar till hGgst 80 procent av
fondens virde, cller

4. 35 procent av fondens virde. om de ir utfardade eller garanterade av
cn stat, en kommun. c¢n statlig eller kommunal myndighet. eller ngot all-
mént internationellt organ som har godkints av regeringen eller, efter rege-
ringens bemyndigande, bankinspektionen.

Om ¢n virdepappersfond efter fOrvirvet kommer att éverskrida ndgon
av grinserna 1 denna paragraf skall fondpapper och andra finansiella
instrument avyttras 1 motsvarande man sa snart det lampligen kan ske,
varvid skilig hdnsyn skall tas till andelsdgarnas intressen.

(19 och 21 §§)

Forsta stycket

Med hiinsyn till kravet p riskspridning har begrdansningar stillts upp vad
giller en fonds ritt att inncha fondpapper och andra finansiella instrument
som har utfirdats av sammec emittent. Begrinsningarna foljer de place-
ringsbestimmelser som stiills upp 1 EG-direktiven. Enligt den nuvarande
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grundregeln i aktiefondslagen giller att hogst 10% av fondens vérde far
hdrrora frin samme emittent. Denna gréns sdnks nu till 5%; detta inncbar
att en fond maste ha minst 20 olika fondpapper i sin portf6lj. Grinsen kan
hojas till 10% under forutsdttning att det sammanlagda innchavet av
saddana fondpapper inte overstiger 40%. En fond med en sddan samman-
sittning pa sitt innehav kan alltsi ha upp till 40% av fondens virde i fyra
olika fondpapper och resterande 60% i 12 olika fondpapper. For sirskilda
slags fondpapper frimst obligationcr cller andra skuldférbindelser kan
grinscrna for innehav av ett enskilt fondpapper hojas till 25 eller 35 %.

Andra stycket

De grinser som satts upp i denna paragraf relateras till innehavet och inte
som i nuvarande aktiefondslag till situationen vid forvdrvet. Bestimmel-
sen foljer EG:s direktiv. Bestimmelsen kan medféra den konsekvensen att
en fond genom kursfordandringar, uppkop eller dylikt utan egen forskyllan
kommer att overskrida nigon av de tidigare grinsvirdena. Fonden méste
da silja motsvarande mingd fondpapper si att innchavet ryms inom
grinsen. Vid en sddan férsdljning skall dock alltid skilig hdnsyn tas till
fondandclsdgarnas intressen. Hirmed bor forstés att sidana 6verskridan-
den som kan bedémas bli varaktiga skall justeras. En utforsiljning bor
ocks4 kunna avvakta det mest gynnsamma tillfdllet sett ur andelsdgarnas
perspektiv.

20§
Begrinsningarna t 19 § giller inte for virdepappersfonder som har fatt
sdrskilt tillstdnd att innecha obligationer och andra skuldf6érbindelser utfir-
dade eller garanterade av en stat, en kommun, en statlig eller kommunal
myndighet, eller nigot allmint internationellt organ som har godkénts av
regeringen cller, efter regeringens bemyndigande, bankinspektionen under
forutsittning att de hdrr6r frin minst scx olika emissioner och att inte nagot
av forvirven overstiger 30 procent av fondens viérde. _

Sdrskilt tillstind enligt forsta stycket ldmnas av bankinspektionen i
samband mcd att inspektionen godkdnner fondbestimmelserna.
(21§ 3st)

Forsta stycket

Sadana obligationer och andra skuldforbindelser som utfardats av staten
eller en kommun har traditionellt ansetts vara forknippade med en lig
risk. Dc far darfor forvirvas utdver de begransningar som framgarav 19 §.
For dessa giller dock den begrinsningen att — for det fall det 4r fridga om
samme emittent — tillgdngarna skall hirrora frin minst sex olika emissio-
ner och att inte virdepapperen i nagon av emissionerna dverstiger 30% av
fondens virde.

S Riksdagen 1989/90. | saml. Nr 153
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Andra stycket

En vardepappersfond skall ha ctt sdrskilt tillstdnd for att fA placera enligt
denna regel. Ett sddant tilistind limnas av bankinspektionen i samband
med att inspektionen godkidnner fondbestimmelserna for den aktiefond
som har angett att den har for avsikt att placera enligt denna paragraf.

214

Bajkinspektioncn far for en enskild virdepappersfond besluta att avvikelse
far ske fran villkor som anges 1 19 och 20 §§ under sex manader fran det
verksamheten pébdrjades, under forutsidttning att bestimmelserna om
lamplig fordelning av placeringarna i 17 § f6ljs.

(ny)

Enligt nu gillande lag har bankinspektionen i 21 § mdgjlighet att ge
dispens frdn placeringsbestimmelsernas begrdnsningar om det finns sér-
skilda skil. Nagon sddan bestaimmelse ger EG-direktiven inte utrymme
for. Diaremot bor det av rent praktiska skal finnas en méjlighet for bankin-
spektionen att medge att ett fondbolag for en nystartad fond far 6verskrida
granserna for placeringar t 19 och 20 §§ . Fonden méste dock alltid beakta
den grundldggandc bestimmelsen om riskspridning i 17 §.

22§

I eﬁ§ vardepappersfond far upp till 5 procent av fondens varde ingd andelar
iandra fonder. Om fonderna har samma forvaltare eller direkt eller indirekt
har samma ledning cller dgare som den cgna fonden, fir forvaltaren inte ta
ut ndgon avgift for forvirv, forvaltning eller inlésen av andelarna.

(ny)

Fonderna har fétt en begrdnsad ritt att forvarva andelar i andra fonder.
Dect gors intc négon skillnad mellan andclar i svenska eller utldindska fonder.
Av detta skil har uttrycket forvaltare valts. Det omfattar saledes for svenskt
vidkommande ctt fondbolag. Anledningen till den snidva griansen ar framfor
allt risken for ett alltfor stort korsvist dgande samtidigt som det finns risk att
transaktionskostnaderna blir betydligt stérre 4n om fonden forvdrvar vir-
depapper direkt for egen del. Denna form av indirekt dgande kan ocksd, om
den inte begridnsas, medfora att de restriktioner som stdllts upp i olika
sammanhang kan dverskridas eller &tminstone vara svéra att kontrollcra.

238§
Tillgdngarna enligt 19 § far inte dverstiga

1. tor akticr, 5 procent av rostvardet for samtliga av emittenten utfarda-
de aktier. clicr

2. tor obligationer och andra skuldférbindelser, 10 procent av emitten-
tens utestdende 14n om de inte 4r utfirdade eller garanterade av en stat, cn
kommun, en statlig eller kommunal myndighet, eller nigot allmént inter-
nationcllt organ som har godkdnts av regeringen cller, cfter regeringens
bemyndigande, bankinspektionen.

Om ectt fondbolag forvaltar fler viardepapperstonder giller bestimmel-
scrna i forsta stycket om rostvardesbegrinsning det sammanlagda akticin-
nchavet 1 fonderna.

(22%)
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Forsta stycket

I friga om aktier far tillgAngarna aldrig Gverstiga 5% av rostvirdet for
samtliga emitterade aktier. Denna regel finns i nuvarande aktiefondslag.
Den syftar nidrmast till att begrinsa en fonds mojligheter att skaffa sig
kontroll 6ver ett enskilt foretag. Bestimmelsen har mott kritik fran flera
remissinstanser som hdvdat att den foreslagna lydelsen 4r visentligt
stringare d4n vad EG-direktiven ger uttryck for. I EG-direktiven nidmns
begrinsningen “significant influence” som vid ett forsta paseende ger
intryck av en betydligt liberalare instillning. Jag har dock erfarit att det
engelska uttrycket avsett att aterspegla en situation snarlik den nu géllande
svenska. Jag ser diarfor ingen anledning att 4ndra den nu géllande grinsen
om 5%. De svenska fonderna torde enligt min uppfattning hirigenom inte
komma i ett simre l4ge 4n motsvarande utldndska fonder.

En nyhet sdvitt ror obligationer och andra skuldférbindelser 4r att en
fond inte fir forvirva mer dn 10% av samma emittents utestdende lan.
Denna regel utgdr ett komplement till riskspridningsreglerna och har sitt
ursprung 1 EG:s regler.

Andra stycket

Rostvirdesbegrinsningen for aktier i forsta stycket omfattar det samman-
lagda aktieinnehavet i de fonder som forvaltas av ett och samma fondbo-
lag. '

24§

Aktier. konvertibla skuldebrev cller skuldebrev forenade med optionsritt
till nyteckning far forviirvas till en virdepappersfond utan hinder av be-
stimmelsernai 19 § forsta stycket, om forvirvet grundas pd fondens tidigare
innehav. Om sidant forvirv sker, skall bestimmelserna i 19 § andra stycket
tilldmpas.

(21 §4st)

Trots de begransningsregler som redogjorts for ovan far en fond delta i
cn fondemission eller nyemission som har samband med fondens tidigare
innehav av aktier i det emitterande foretaget. Sidana aktier skall dock
avyttras sé snart det dr lampligt. En motsvarande regel finns i den nuva-
rande akticfondslagen. Paragrafen har utformats i enlighet med lagrddets
forslag.

25§

Ett fondbolag far for en virdepappersfond handla med optioner och ter-
minskontrakt eller andra likartade finansiella instrument i syfte att effekti-
visera forvaltningen av fondens tillgingar eller for att skydda fondens
tillgdngar mot valutakursforluster eller andra risker.

(ny)

Under vissa omstiandigheter far en fond handla med optioner eller
terminskontrakt cller likartade finansiclla instrument. Bestimmelsen har
behandlats 1 den allmédnna motiveringen avsnitt 4.2,

Som framgidr av kommentaren till 9 § skall det av fondbestimmelserna
framgd om fonden har for avsikt att handla med optioner och terminer, Av
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fondbestimmelserna bor dd krdvas en redogorelse for hur denna handel
skall bedrivas och vilket syfte fonden har med handeln. Med hinsyn till
dessa instruments speciella karaktdr bor bankinspektionen dgna fondbe-
stimmelserna i detta hidnseende sarskild uppmirksamhet. Bankinspektio-
nen bor vidare ha sidrskild uppsikt 6ver de fonder som handlar med
optioner och terminer.

Information om virdepappersfonder

26§

Ftir.§ varje virdepappersfond skall finnas en aktuell informationsbroschyr
om fonden och dess verksamhet. Broschyren skall innefatta fondbestdm-
melserna samt de ytterligare uppgifter som beh6vs for att man skall kunna
bedéma fondcens verksambhet.

(ny)

Genom att fondbolagen 1 flera avsecnden vid utformandet av fondbe-
stimmelserna ges 0kade maojligheter att sjdlva bestimma inriktningen pa
verksamheten 1 en fond, t.ex. placeringsinriktning och utdelningspolicy,
kommer ¢n fond inte att vara den andra lik. Detta medfor for placerarna
att de i hogre grad dn for ndrvarande har behov av information fran de
olika fonderna om deras verksamhet innan de forvdrvar andelar. Stérre
krav bor dirfor stdllas pa fonderna att tillhandahalla ldttillgdnglig informa-
tion om sin verksamhet. Enligt EG:s direktiv stills storre krav pi redovis-
ning och rapportering dn enligt nuvarande svensk lag. Enligt dircktiven &r
fonderna ocksa skyldiga att tillhandahalla prospekt betrdffande fondverk-
samhcten.

Fondbolagen bor sdledes for resp. fond ha en broschyr som innchaller
den information som en placcrarc bor ha rétt att kriva. Det ndrmare
innchallet i en sddan broschyr bor ldmpligen Gverlatas till bankinspektio-
nen att bestimma. Informationsbroschyren skall uppdateras s& fort nigot
visentligt forhallande som kan péverka placerarnas investeringsbeslut har
férindrats. Till broschyren skall fogas den senastc arsberdttelsen och i
forckommande fall den halvarsredogorelse som kommit ut direfter.

Regeringen bor bemyndiga bankinspektionen att utfirda de foreskrifter
som bchovs betriffande vilka uppgifter som broschyren skall innehélla for
att bl. a. uppfylla EG-direktivens krav.

27§
Fondbolaget skall for varje fond som bolaget forvaltar, limna

1. en arsberdttelse inom fyra manader fran rdkenskapsérets utgang,

2. en halvarsredogorelse for rikenskapsarets forsta sex manader inom
tva manader {radn halvdrets utgdng.

Arsberiitteiser och halvarsredogorelser skall innehdlla den information
som behdvs for att man skall kunna beddma varje viardepappersfonds ut-
veckling och stillning. De skall tillstdllas samtliga andelsdgare och
finnas att tillga hos fondbolaget och forvaringsinstitutet.

(36 -38 §%)

EG-dircktiven stiller krav p& fonderna att de skall avge &rsberéttelscr
och halvarsredogorelser. Den nuvarande svenska lagen krdver ocksa arsbe-
rittelser men ddrutéver kvartalsredogorelser. Nagra remissinstanser, dar-
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ibland Aktiespararnas Rikstorbund och Aktiefrdmjandet har motsatt sig
forslaget. Aven Stockholms fondbérs dr kritisk mot forslaget. Fran flera
forvaltare har emellertid framforts kritik mot kvartalsrapporternas kort-
siktiga karaktdr. Det finns risk att fondbolagen lockas att séka cn alltfor
kortsiktig stratcgi for att hdvda sig i konkurrensen samtidigt som langsik-
tigheten i placcringarna fir en mindre framtridande roll. Infor en alltmer
internationaliserad marknad finns det ocksd uppenbara fordelar med ctt
likartat regelsystem. Om storre krav stdlls pd information frdn fonderna
torde det inte innebéra nigon visentlig nackdel for andelsigarna att kvar-
talsrapporterna ersitts med halvérsredogorelser. Det finns inte heller na-
got som hindrar den enskilda fonden att limna ekonomisk information
med kortare mellanrum dn vad som foreskrivs 1 lagen.

Att fonderna enligt fOrslaget endast behdver avge rsberittelser och
halvarsredogorelser dndrar inte deras skyldighet att pd sedvanligt sitt
leverera de statistikuppgifter som fonderna i dag ar skyldiga att lamna.

I stillet or att i lagen rdkna upp vilka uppgifter som arsberittelsen och
halvérsredogorelsen skall innehdlla bor regeringen bemyndiga bankinspek-
tionen att utforma de nirmare foreskrifter som behdvs. Av EG:s direktiv
framgar detaljerat de krav som direktiven uppstiller. De verensstimmer i
huvudsak med nu géllande svenska regler. Tiden for avlimnande av redo-
visningarna har ocksd anpassats till EG:s direktiv.

Som framglr av avsnitt 4.5 kommer endast registrerande fonder att
tillatas i framtiden. Fondbolagen fir hirigenom mgjlighet att sdnda rap-
porter och arsberdttelser till de registrerade andelsdgarna. Fondbolagens
Férening har anfort att skyldigheten att sinda ut material till fondandels-
dgarna bor inskrdnka sig till dem som sidrskilt begir att fA material om
fonden.

Jag anser dock att visst material bor skickas ut till samtliga andelsdgarc.
En mgjlighet for att begriinsa kostnaderna for utskick vore att sinda ut
forkortade versioner av Arsberittelser och halvérsredogérelser med en
upplysning om var ett fylligare material finns tillgdngligt.

28§

Informationsbroschyren, den scnaste arsberittelsen och i forekommande
fall den halvarsredogdrelse som publicerats direfter skall, innan forsilj-
ning av andelar sker. erbjudas och pa begiran limnas cller skickas till den
som avser att kdpa andclar i en virdepappersfond.

Om fonden i 6vrigt genom reklam cller dylikt erbjuder allmidnheten att
kopa andelar i fonden, skall det av erbjudandet framgd att det finns en
informationsbroschyr och var den finns att 4 tag i.

(ny)

En nyhet 4r att en presumtiv andels4gare skall f4 information om fonden
innan han bestimmer sig for att forvdrva andelar. Bestimmelsen dr av
ndringsréttslig art vilket innebdr att en underlitenhet att folja bestimmel-
sen inte utan vidare kan Aberopas av en andelsdgare som grund for att
ogiltigforklara ctt kop av andelar. Det kan diaremot inte uteslutas att ett
fondbolag kan bli skadestandsskyldigt gentemot andelsigaren med hénsyn
till skadestdndsreglerna i 47 §. '

En andelsiigare som avbojer den erbjudna informationen kan naturligt-
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vis intc senarc dberopa skadestdndsregeln. Fondbolaget far dock alltid
anses skyldigt att upplysa om att broschyren finns.

Fondbolaget dr vidare skyldigt att i reklam eller annan information om
fonderna upplysa om att det finns en informationsbroschyr och var den
kan erhdllas.

29§
Informationsbroschyrer, drsberittelser och halvarsredogé6relser skall ges in
till bankinspektionen sa snart de fardigstillts.
(ny)

Fondbolagen har uttryckligen &lagts skyldighet att ge in redovisningarna
till bankinspektionen sé snart de fardigstallts.

Fondandelar och inlosen av fondandelar

30§
Andelarna i en virdepappersfond skall vara lika stora och medfora lika
rdtt till den egendom som ingdr i fonden.

Virdet av en fondandel dr fondens virde delat med antalet fondandelar.
Fondens virde berdknas enligt de grunder som bestamts i fondbestimmel-
serna. Den egendom som ingdr i fonden skall vdarderas med ledning av
gillande marknadsvarde.

Fondbolaget skall fortlopande och minst en ging i veckan berikna och
pa lampligt sdtt offentliggora fondandelsvirdet.

(309)

Hur fondens virde skall beriknas skall anges i fondbestimmelserna.
Fondandeclarnas virde brukar berdknas varje dag. Virdet offentliggbrs via
TT 1 de flesta rikstidningar dagen darefter. Enligt 9§ 11 skall det av
fondbestammelserna framgé var och hur andelarnas virde skall offentlig-
goras.

31§
For?dbolagct skall fora cller 1ata fora ett register dver samtliga innehavare
av andelar i fonden. Om registret fors med hjilp av automatisk databe-
handling giller bestimmelserna i datalagen (1973:289) for ett sidant regis-
ter.

Fondbolaget skall till varje enskild fondandelsdgare skriftligen bekrifta
att hans fondandclsinnchav registrerats. Av bekriftclsen skall framgs vir-
depappersfondens beteckning, fondbolaget och férvaringsinstitutet samt
var informationsbroschyren, arsberittelser och halvarsredogorelser for fon-
den finns att fé tag i.

(31-348%)

Som framgétt av den allmdnna motiveringen i avsnitt 4.5 skall endast
registrerande fonder tillatas enligt forslaget. Fondbolaget har rétt att lik-
som hittills uppdra it ndgon annan att fora registret. Om registret fors med
hjalp av automatisk databehandling blir bolaget registeransvarigt enligt
datalagen.

Kravet pa att fondbolaget skall fora register 6ver samtliga andelsdgare
utesluter maojligheten att forvaltarregistrera andelsigarna.

Bolaget skall ocksd dirckt till andclsdgarcn bekrdfta hans ciler hennes
registrering vilket inte vorc mojligt om forvaltarregistrering tilldts. Av
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Overglngsbestimmelserna framgdr hur nuvarande andclsbevisfonder skall
dndras till registrerande fonder.

328

En fondandel skall, pd begdran av cn andelsdgare. omedelbart inldsas om
det finns medel tillgdngliga i virdepappersfonden. Om medel for inlsen
behdver anskaffas genom forsdljning av fondens egendom, skall forsilj-
ning ske och inlosen verkstillas s snart som mojligt. Skulle en sadan
forsdljning vésentligt kunna missgvnna Ovriga andelsigares intresse, far
bolaget cfter anmilan till bankinspektionen avvakta med forsdljningen.

Under den tid som ctt forvaringsinstitut férvaltar en virdepappersfond
enligt 33 § far fondandelar inte siljas eller inl6sas.

{350ch 40§ 1 st)

En fond maéste alltid halla en viss beredskap for att 1osa in andclar. Av
detta skil har kravct pa att tillgdngarna i princip skall vara likvida och
omsattningsbara framhallits i kommentaren till 18 §.

Den tidigare griansen om fem dagar inom vilka forsiljning skall ske for
att anskaffa likvida medel har inte tagits med. Den foreslagna formulering-
en innebdr 1 princip cn skidrpning men ger ocksd utrymme for en anpass-
ning frén fall till fall. Fonden méstc dock alltid vara beredd att forklara sitt
handlande.

Upphdrande och 6veridtelse av fondverksamhet

33§
Forvaltningen av ett fondbolags virdepappersfonder skall omedelbart tas
Over av respektive fonds forvaringsinstitut om

1. bankinspcktionen atcrkallat fondbolagets tillstand enligt 43 §,

2. bolaget enligt lag har trétt i likvidation, eller

3. bolaget forsatts i konkurs.

Om ett fondbolag vill upphora med forvaltningen av en virdepappers-
fond, skall fondforvaltningen ocksa vertas av Forvarmgsmsututct vid den
tidpunkt d& verksamheten upphor.

Efter medgivande av bankinspektionen fir ctt fondbolag dverlata for-
valtningen av en viardepappersfond till ctt annat fondbolag,

Ett 6vertagande enligt andra och tredje stycket far ske tidigast cfter tre
manader frin det att de dndrade foérhallandena kungjorts enligt 35 §, om
inte bankinspcktionen medger att dvertagandet fir ske tidigarc.

344

Ett forvaringsinstitut som Overtagit fondférvaltningen fran ett fondbolag
skall snarast ¢verlata forvaltningen till ctt annat fondbolag om bankin-
spcktionen medger det. I annat fall skall viardepappersfonden upplosas
genom att fondens tillgidngar siljs och nettobehdliningen i fonden skiftas ut
till fondandelsigarna.

35§
Foljande forindringar skall kungéras i Post- och Inrikes Tidningar samt
hallas tillgangliga hos fondbolaget och forvaringsinstitutet, nimligen
1. att forvaltningen av en fond skall Gverlatas till ett annat fondbolag,
2. att forvaltningen av cn fond skall Gvertas av forvaringsinstitutet,
3. att forvaringsinstitutet har beslutat att 6verldta forvaltningen av en
fond till ctt fondbolag eller att upplésa fonden.
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Kungdrandet skall, i fall som avses i forsta stycket 1, ske genom det
overlatande fondbolagets forsorg och i dvriga fall genom férvaringsinstitu-
tets forsorg.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, bankinspektionen fir
medge undantag fran kravet pa kungdrande, om det finns sérskilda skil till
det.

36§

Om cn fondandelsédgare inte inom fem &r efter det att medel som utskiftats
enligt 34 § har kunnat kvitteras ut har anmailt sitt innehav, har han forlorat
sin ritt att lyfta medlen. Sidana medel samt andra restbelopp som inte har
kunnat skiftas ut pa andeclsidgarna skall tilifalla allménna arvsfonden.

37§
Om forvaltningen av en virdepappersfond har 6vertagits av en ny forval-
tare, skall dennc fullgéra de forpliktelser avseende fonden som tidigare
forvaltare ddragit sig i overensstimmelse med denna lag. Betriffande for-
valtningen 1 ¢vrigt trider den nye forvaltaren i den forutvarandes stille.
Motsvarande skall gélla vid overlatelse av fondverksamhet.

Ett forvaringsinstitut fir inte utdva rostratt for aktier som ingér i en
virdepappersfond som institutet forvaltar.

38%

F6r§sin forvaltningianledning av upphorande eller 6verlételse av fondverk-
samhet har ett forvaringsinstitut rdtt till skiilig ersittning ur den virdepap-
persfond som den forvaltar. Ersdttningens storlek skall godkdnnas av bank-
inspektionen.

(39-45§§)

Reglerna om upphorande och overlatelse av fondverksamhet har i hu-
vudsak behdllits ofordndrade. 1 35 § har uttryckligen bestamts vem som
skall ansvara for kungorandet i olika fall. Hari inbegrips ocksa ett ansvar
{or kostnaderna for kungorandet. Bankinspcktionen har cfter regeringens
bemyndigande getts mojlighet att i sdrskilda fall medge undantag fran
tidsfristen i 33 § och reglerna om kungdrande i 35§ .

Bestammelscrna i 38 § har utformats cfter monster av aktiefondslagen.

Tillsyn

39§

For?dbolagen och forvaringsinstituten stir undcr bankinspcktionens till-
syn. Dessa skall ldmna inspcktionen de upplysningar om sin verksamhet
och dirmed sammanhingandc omstindighcter som inspektionen begir.

Fondbolagen skall med arliga avgifter bekosta bankinspektionens verk-
samhet enligt de nidrmare foreskrifter som regeringen meddelar.
(5§0ch47§1st)

Fondbolagen skall liksom hittills std under bankinspektionen tillsyn.
Enligt definitionen i | § kan forvaringsinstitutct vara bank eller annat
kreditinstitut. Av de kreditinstitut som kan bli forvaringsinstitut star samt-
liga under bankinspcktionens tillsyn utom forsikringsbolagen. Av special-
motiveringen (il 1 § framgdr att bankinspektionen bor ha tillsyn dven dver
forsikringsbolagen i detta hdnscende, trots att forsikringsbolagen star un-
der forsikringsinspektionens tillsyn i 6vrigt. Som framgar forutsitter jag att
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bankinspektionen och forsikringsinspektionen kan utveckla rutiner for hur
tillsynen inom resp. tillsynsomrade skall ga till 1 de fall tillsynsuppgifterna
sammanfaller.

Aven utlindska bankfilialer boér kunna f4 tillstand att fungera som
forvaringsinstitut. Dessa foreslas i propositionen om 4dgande i banker och
andra kreditinstitut m. m. std under bankinspektionens tillsyn (se special-
motiveringen till 11 § tredje stycket). Som framgar av 11 § tredje stycket
skall bankinspektionen ha ritt att stdlla sdrskilda villkor betriffande ett
sadant forvaringsinstitut,

Fondbolagen och forvaringsinstituten har uttryckligen alagts en upplys-
ningsskyldighet gentemot inspcktionen. Detta sammanhinger med den
indring av tillsynsreglerna som foreslas i det foljande. Bl. a. har straffbe-
stimmelserna monstrats ut och ersatts med ctt vitesforfarande.

Fondbolagen skall liksom hittills med arliga avgifter bekosta inspektio-
nens verksamhet.

40§

Bankinspektionen skall vid sin tillsyn av fondbolagen och forvaringsinsti-

tutcn se till att en sund utveckling av verksamheten frimjas.
Bankinspektionens tillsyn utdvas med ledning av de handlingar som

fondbolaget och forvaringsinstitutet skall ge in till inspektionen samt de

upplysningar som inhdmtas vid undersdkningar cller pi nigot annat sitt,

(46 § 1 st)

41§

Bankinspektionen fér kalla till sammantrdde med ett fondbolags styrelse.
Foretridare for inspcktionen far ndrvara vid sddant sammantride och delta
1 verldggningarna.

(46§ 1 st)

42§

Bar?kinspcktionen skall for varje fondbolag forordna en revisor att med
Svriga revisorer delta i revisionen av bolaget. Inspektionen fir nir som
helst aterkalla ett sddant férordnande och utse en ny revisor.

Revisorn har ritt att fa skiligt arvodc for sitt arbete av bolaget. Arvodets
storlek bestams av bankinspcktionen.

(46 § och 47 § 2 s1)

Bankinspektionen skall 1 sin tillsyn bevaka att en sund utveckling av
verksamheten frimjas. Under senare tid har god sed och yrkesetiska regler
i affirssammanhang dcbatterats i allt stérre omfattning. For att markera
betydelsen av dessa regler har begreppet sund utveckling bibehallits.

Bankinspektionen kommer i §vrigt att genom den nya lagen fa ett utdkat
ansvarsomride. samtidigt som nuvarande tillsynsuppgifter behalls. Over-
gangen fran ett straffsanktionerat systcm till ett vitesforfarande kommer
att stilla storre krav pa inspektionen.

Inspektionen skall vidare liksom hittills faststédlla fondbestimmelserna.
Kraven pa dessa har dock skérpts i nigra hinscenden. Det 4r naturligt att
regeringen dverlater pé inspektionen att — utifran gillande EG-direktiv —
bestimma vilka uppgifter som skall ingd 1 informationsbroschyren enligt
26 § och de redovisningar som skall upprittas enligt 27 §.
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P4 inspektionen kommer ocksa att falla vissa tillstindsircnden enligt 3
och4§§. :

Det faller sig naturligt att inspektionen ocksa skall fi behandla ansok-
ningar om dispens fran kungérandekravet enligt 35 §.

Bestimmelserna om bankinspektionens tillsyn har i évrigt modernise-
rats. Med hénsyn till att inspektionen har mgjlighet att &terkalia ett till-
stidnd for det fondbolag som visat sig olimpligt att forvalta viardepappers-
fonder far inspektionen anses ha mojlighet att komma till ritta med den
styrelse som inte vill sammankalla en extra bolagsstimma. DArfor har det
inte ansetts nodvéndigt att lita inspektionen ha kvar ritten att samman-
kalla en extra bolagsstimma. Inspektionen har inte heller ansctts ha néagot
behov av att kunna vitesforeldgga ett fondbolag 1 samband med att den
meddclar foreskritter eller forbud. Av 45 § framgdr att inspektionen kan
forelagga vite i samband med att ett tillstdnd aterkallas.

Bestimmelsen 1 42 § har utformats efter monster av aktiefondslagen.

433§
Bankinspektionen skall aterkalla tillstind att utéva fondverksamhet om

1. fondbolaget har forlorat en tredjedel av sitt aktickapital och bristen
inte ticks inom tre méanader efter det den blev kidnd. eller

2. fondbolaget genom att Gvertrida denna lag eller p4 annat sitt visat
sig oldmpligt att utova verksamheten.

Inspektionen fir bestimma att ett beslut om 4terkallelse skall gilla
omedelbart.

Om det dr tillrackligt far inspektionen, i de fall som avses i forsta stycket
2, i stillet for att aterkalla tillstindet meddela varning.

(16 och 48 §§ )

Inspcktionens beslut om aterkallclse skall inte automatiskt gélla omedel-
bart. Daremot bor inspektionen i brddskande och klara fall ha mdjlighet
att forordna att ett beslut om Aaterkallelse skall gilla omedelbart. Om
beslutet 6verklagas kan kammarritten meddela inhibition, dvs. férordna att
ctt sddant beslut tills vidare inte skall gélla.

En s ingripande &tgird som aterkallelse av ctt tillstdnd bor naturligtvis
tilldmpas restriktivt. Situationen kan ibland vara den att inspektionen
finner anledning till kritik mot ett fondbolags agerande trots att det saknas
tillrdckliga skl for att aterkalla fondbolagets tillstdnd. 1 sddana fall kan
inspektionen i stillet meddela fondbolaget en varning.

44§

Om négon utdvar sidan verksamhet som omfattas av denna lag utan att ha
tillstdnd till det. skall bankinspektionen foreliigga honom att upphdra med
verksamheten.

Ar det osikert om lagen ir tillimplig pa en viss verksamhet, far inspek-
tionen foreldgga den som bedriver verksamheten att limna de upplysning-
ar som behdvs for att bedoma om lagen ir tillimplig,.

Ett forcldggande cnligt denna paragraf far riktas savil mot ctt utlindskt
forctag som mot den som hir i landct 4dr verksam for ett sddant foretags
rakning.

(ny)

Bankinspektionen ges mojlighet att ocksa ingripa mot den som utdvar

tillstdndpliktig verksamhet utan att ha tillstind. Detta forfarande var
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tidigare straffbelagt. Om det 4r osdkert om en viss verksamhet skall anses
omfattad av lagen eller ¢j far inspektionen i stillet begéra in upplysningar

av den som bedriver verksamheten. Ett foreliggande fir som framgar -

riktas sdvil mot ett utlindskt foretag som mot den som verkar i Sverige for
foretagets rdkning. En motsvarande reglering finns 1 25 b§ lagen
(1950:272) om ritt for utlindska forsdkringsforetag att driva forsakrings-
rorelse i Sverige (se prop. 1989/90:34, NU 14, rskr. 93, SFS 1989:1082).

Fite

45§
Ett foreldggande enligt 44 § far forenas med vite.

Ett beslut om aterkallelse enligt 43 § fir forenas med forbud vid vite att
fortsdtta verksamheten.
(ny)

Som framgar av den allmidnna motiveringen i avsnitt 4.6 har straffbe-
stimmelserna tagits bort och ersatts med ett vitesforfarande. Ett vitesfore-
ldggande bor inte rikta sig mot ndgot utlindskt rattssubjekt som inte har
négon stillforetradare i Sverige eftersom det inte 4r mgjligt att verkstilla
ett vitestorelaggande i utlandet.

Fragor om utdomande av vite provas av ldnsritten i Stockholms ldn pa
ansokan av bankinspektionen. Forfarandet regleras i lagen (1985:206) om
viten. Paragrafen har utformats i enlighet med lagrddets forslag.

Overklagande

46
Bar?kinspcktionens beslut enligt 41 § och 44 § andra stycket far inte 6ver-
klagas.

Andra beslut i1 sdrskilda fall som bankinspektionen meddelar enllgt
denna lag far 6verklagas hos kammarritten,

(48 %)

I paragrafen ges bestimmelser om Overklagande. Bankinspektionens
beslut 1 sirskilda fall bor med tva undantag kunna 6verklagas. Beslut enligt
41 § och 44 § andra stycket bor dock inte kunna dverklagas. Om si vore
fallet skulle den som vill tredskas kunna fordréja bankinspektionens utred-
ning i onddan.

I dag far alla bankinspektionens beslut dverklagas hos regeringen. Sida-
na drenden som inte av nagon speciell orsak krdver regeringens beddmning
bor emellertid 1 fortsdttningen inte kunna dverklagas till regeringen. Hir
aktuelia drenden 4r av denna kategori.

Enligt artikel 6 1 Europarddets konvention angdende skydd for de
minskliga rittigheterna och grundldggande frihcterna — som Sverige ir
anslutet till — giller att den enskilde skall ha ritt att f4 tvister som rér hans
civilarittigheter och skyldigheter provade av en inhemsk domstol. En saddan
civil rattighet utgdr ritten att driva en viss ndringsverksamhet. Ocksi EG-
direktiven stéller krav pd domstolsprévning av beslut som tillstdnds- och
tillsynsmyndigheterna meddelar.
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Mot denna bakgrund bor i fortsdttningen bankinspcktionens beslut
overklagas till kammarritten.

Overklagande av bankinspektionens beslut i hir berorda fragor 4r ytterst
sidllsynt. Ndgon niamnvird cxtra arbetsbelastning for kammarritten bor
darfor den foreslagna instansordningen inte medfora.

Av allmdnna principer om vilka beslut som kan Overklagas foljer att
dven ett beslut om varning kan dverklagas.

Fragan om hur bankinspektionens tillsyn inom den finansiella sektorn
skall utformas, kommer att prévas 1 ett senarc sammanhang. En strivan
bor naturligtvis vara att utforma tillsynsbestimmelserna — déri inbegripet
ocksé reglerna om hur man 6verklagar — sa enhetligt som mgjligt. Det kan
dirfor inte uteslutas att nu foreslagna instansordning kan komma att
justeras i nigot hinseendc. Jag scr emellertid inte nigon direkt oldgenhet
med att s& kan komma att ske.

Skadestind

47§

Om en fondandelsdgare tillfogats skada genom att fondbolaget dvertritt
denna lag cller fondbestimmelserna, skall bolaget ersdtta skadan. Motsva-
rande géller om fOrvaringsinstitutct har orsakat skadan.

(499

En sarskild regel finns om skadestindsansvar for fondbolag och forva-
ringsinstitut gentemot fondandelsdgarna. Bolaget och institutet dr skade-
standsskyldiga oberoende av fel cller férsummelse om de Gvertriader lagen
cller fondbestimmelserna. I Gvrigt giller skadestdndslagens bestimmelser.
Fondbolaget blir alltsa intc skadestidndsskyldigt enbart beroende pé att det
gor daliga affdrer si ldnge det féljer de bestimmelser som giller for
verksamheten.

6.2 Promulgationslagen

Ikrafttridande — och Gvergingsbestimmelser foreslas intagna i en sarskild
promulgationslag.

Lagarna foreslas trdada i kraft den 1 januari 1991.

De fondbolag enligt nuvarande aktiefondslag och lag om aktiesparfon-
der som vid lagens ikrafttridande forvaltar aktiefonder resp. aktiesparfon-
der far tre manader pi sig att ansoka om tillstdnd att forvalta virdepap-
persfonder enligt den nya lagen. Tidsfristen 4r motiverad av att fondbe-
stimmelscrna skall skrivas om enligt 9 § och en broschyr om verksamheten
skall tas fram enligt 26 §. Aven andra Svergingsarrangemang kommer
troligen att behdvas. For de aktiesparfonder som vill fortsétta sin verksam-
het enligt den nya lagen krdvs ganska genomgripande dndringar i verksam-
heten. Verksamheten far fortsitta enligt de dldre bestimmelserna till dess
att en ansdkan har blivit slutligt provad.

Andelsbevisen behéller sin rdttsliga karaktir tva ar efter ikrafttradandet
av lagen om vardepappersfonder. Darefter har de endast ett bevisvirde.
For att en innehavare skall kunna bli registrerad som andelsagare efter det
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att tvaarsperioden forflutit fordras att han kan styrka cller gora troligt att
han varit ursidktad i sin forsummeclse att anmila sitt innchav tidigare.
Andelsbevis som intdses av fonden cfter lagens ikrafttradande far inte
anyo siljas. Under dvergéngsperioden kommer det alltsa att finnas bade
andelsbevis och registrerade innehavare av andelar i en och samma fond.
Det fAr ankomma pé bankinspektionen att efter regeringens bemyndigan-
dec utforma dc verkstiéllighetsforeskrifter som kommer att behdvas.

For premiepoolerna foreslas en overgingstid pa tva ar. Som framgar av
avsnitt 4.3 skall en premiepool i princip kunna verka som en nationell
fond efter sdrskilt tillstand av bankinspektionen.

6.3 Lagen om dndring ilagen (1983:890) om
allemanssparande

De foreslagna dndringarna har endast karaktédren av foljddandringar.

6.4 Lagen om dndring i lagen (1989:1079) om
livforsdkringar med aktiefondsanknytning

Lagen om livf6rsikringar med akticfondsanknytning bygger i stora delar
pa den nuvarande aktiefondslagen. Enligt 3 § giller akticfondslagen i till-
lampliga delar om det inte foreskrivs ndgot annat i lagen om livférsikring-
ar med aktiefondsanknytning.

I lagen om livforsdkringar med akticfondsanknytning dr det forsdkrings-
bolaget som formellt sett ir andelsidgare. For att tillforsdkra forsdkringsta-
garna ritt att utse styrelseledaméter i fondbolagen finns en sirskild be-
stammelsc i 12 §. I avsnitt 4.4 har jag emellertid foreslagit att andelsdgar-
nas ritt att utsc styrelseledamoter i fondbolagens styrelser inte Iingre skall
vara lagreglerad. Som cn foljd av detta bor inte heller rdtten att utse
ledamoter i fondbolagens styrelser vara lagreglerad i lagen om livforsdk-
ring med aktiefondsanknytning. Vidare bér ndmnda lags rubrik dndras till
lag om livforsikringar med anknytning till virdepappersfonder.

6.5 Ovriga foljdandringar

Dcn nya lagen om virdepappersfonder kridver dndringar i ytterligare ett
antal lagar. Andringarna har endast karaktiren av foljdandringar. 1 detta
lagstiftningsirende foreslas saledes dndringar i ytterligare fem lagar. And-
ringar kriivs emellertid ocksa 1 vissa skatte- och taxeringslagar. Dessa kom-
mer att foreldggas riksdagen under hésten 1990 i samband med andra dnd-
ringar i dessa.
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7 Hemstillan

Med hinvisning till vad jag nu har anfort hemstiller jag att regeringen for
behandling infor 1990/91 ars riksmote foreslar riksdagen att anta forslagen
till
1. lag om virdepappersfonder,
2. lag om ikrafttridande av lagen (1990:000) om virdepappers-
fonder, '
3. lag om 4ndring i lagen (1983:890) om allemanssparandc,
4. lag om idndring i lagen (1989:1079) om livforsakringar med
akticfondsanknytning,
5. lag om dndring i lagen (1936: 81) om skuldbrev,
6. lag om dndring i aktiebolagslagen (1975: 1385),
7. lag om idndring i lagen (1982:617) om utlindska forvirv av
svenska foretag m. m.,
8. lag om dndring i forsikringsrorelselagen (1982: 713),
9. lag om indring i bankaktiebolagslagen (1987:618).

8 Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandes éverviganden och beslutar att
genom propsition foresla riksdagen att anta de féreslag som foredraganden
har lagt fram.

Prop. 1989/90:153

78



Sammanstillning av remissyttrandena dver Prop. 1989/90:153
departementspromemorian (Ds 1989:71) En ny Bilaga 1
aktiefondslag

Remissinstanserna

Efter remiss har yttranden avgetts av hovritten ver Skane och Blekinge,
kammarritten i Goteborg, bankinspektionen, forsikringsinspektionen,
riksskatteverket, fullmiktige 1 Sveriges riksbank, Stockholms fondbdrs,
Svenska Bankforeningen, Svenska sparbanksforeningen, Sveriges For-
eningsbankers Forbund, Svenska Fondhandlareforeningen, Fondbolagens
Forening, Virdcpapperscentralen VPC AB, Stiftelsen Aktiefrimjandet,
Svenska Forsidkringsbolags Riksforbund, Sméforetagens Riksorganisation,
Landsorganisationcn i Sverige, Sveriges Akademikers Centralorganisation
(Sveriges  Civilingenjorsforbund),  Forsakringstjanstemannafdrbundet,
Svenska Arbetsgivareforeningen, Sveriges Industriférbund. Stockholms
Optionsmarknad OM Fondkommission AB och riksgildskontoret.

1 Allméanna synpunkter pa forslaget
1.1 Hovritten dver Skane och Blekinge

Hovriitten har inte haft mdgjlighet att i detalj granska den foreslagna
lagtexten. Det kan emellertid konstateras att atskilliga regler. som tore-
kommer i1 den nu gillande lagen, fallit bort utan kommentar och utan
tillrickligt st6d av vad som anforts i den allmdnna motiveringen. Exempel
hdarpd ar foreskrivna i 23 § och 44 § | st. Vidare kan nidmnas ait den
principicllt viktiga regeln i 11§ 2 st utelimnats under 4beropande av att
dess innchall framgdr av beskrivningen, nigot som knappast ar invind-
ningsfritt. Det forekommer ocksd att regler tillkommit, till synes utan att
mer ingdende 6verviiganden gjorts. Enligt hovrittens uppfattning skulle
‘det ha varit av virde om skilen till att lagen omarbetats i dessa avseenden
hade redovisats. Hovritten har ocksé funnit vissa brister i den sprékliga
utformningen av den foreslagna lagtexten.

1.2 Bankinspektionen

Sammantatining

Bankinspcktionen anser att forslaget i stora delar kan ligga till grund for en
ny modern lagstiftning vil {orenlig med de skyddsintressen som inspektio-
nen har att beakta och samtidigt anpassad till EG:s dircktiv om kollcktiva
investeringar. Inspektionen har emellertid flera kritiska synpunkter pé
forslaget bl. a. nér det giller fondernas placeringsmjligheter. anviindandet
av finansiella instrument och forvaringsbankens uppgifter. 1 flera fall
foreslar inspektionen ocksd att de foreslagna bestimmelscrna komplette-
ras cller preciscras. 79
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Bankinspektionen tillstyrker de grundldggande forslagen i promemorian, Bilaga 1

framfor allt de utokade kraven pa information till fondandelsigarna.
Bankinspektionen noterar ocksid med tillfredsstéllelse att flera av de for-
slag och synpunkter som inspcktionen framfort i skrivelse till finansdepar-
tementet 1989-01-19 (Dnr 132/89), bl. a. i frdga om registrering av andels-
innehav, har beaktats i forslaget.

1.3 Forsdkringsinspektionen

Fran de utgéngspunkter som forsikringsinspektionen har att verka har
forslaget till en ny akticfondslag sitt storsta intresse i friga om siddana
aktiefonder som &r avsedda for tillskott genom livforsikringspremier en-
ligt lagen (1989:1079) om livforsdkringar med aktiefondsanknytning (for-
sakringspremicfonder). Vad som ségs i det foljande tar déarfor i forsta hand
sikte pd akticfonder av det slaget.

1.4 Riksskatteverket

RSV har utifran de intressen som verket har att bevaka ingenting att erinra
mot forslaget till ny aktiefondslag.

1.5 Kommerskollegium

Komerskollegium har, fran de synpunkter kollegiet har att beakta, inget att
invinda mot forslaget.

1.6 Fullmaktige i Sveriges Riksbank

| Sammanfatning

Fullmiktige tillstyrker i huvudsak det framlagda forslaget till ny aktie-
fondslag. som bl. a. innebir ett nirmande till EG's dircktiv om kollektiva
investeringar i virdepapper och en allmidn anpassning till en avreglerad
marknad. Fullmiktige ser positivt pa forslagen om utokad informations-
plikt. om mdjligheterna for fonderna att anvinda sig av derivatinstrument
1 sin kapitalférvaltning och att fondbolag skall kunna dgas fran utlandet.
Fulimiktige anser det angeldget att reglerna om hur en aktiefonds medel
far placeras utformas sd att placeringar i statsskuldvixlar och vissa andra
penningmarknadsinstrument jamstills med placeringar i borsnoterade
fondpapper. Slutligen foreslar fullméktige att fondernas bendmning blir
“virdepappersfonder™. 80



1.7 Svenska Bankforeningen
1 Allmént

Svenska BankfGreningen har 1 detta remissdrende samarbetat med Fond-
bolagens Férening och ansluter sig darfor till de synpunkter som framfors i
Fondbolagens Forenings remissyttrande. Utéver vad som dér anforts viil
bankforeningen for sin del framfdra foijande.

1.8 Svenska sparbanksforeningen

Sparbankstoreningen anser rent allmint det vara angeldget att aktiefonds-
lagstiftningen blir foremal for revidering och anpassning till nu rddande
forhallanden. Det 4r sdledes viktigt att lagstiftningen anpassas till en
avreglerad svensk kreditmarknad och de rittsliga forhallandena inom EG,
EGs direktiv om kollektiva investeringar i virdepapper. Det dr samtidigt
angeliiget att en internationell anpassning sker med beaktande av de sir-
skilda férhillanden som utmirker den svenska aktiefondsverksamheten.

Nir det galler de i promemorian framlagda enskilda forslagen ansluter
sig Sparbanksforeningen till stora delar till det remissvar som Fondbola-
gens Forening avgivit i drendet. Fondbolagens Forening har bland sina
medlemmar Robur Kapitalforvaltning AB, ett foretag inom Sparbanker-
nas Bank Koncernen, samt Forsta Fonder AB. Dessa foretag handhar
aktiefondsverksamhet inom sparbanksrérelsen.

1.9 Sveriges Foreningsbankers Férbund

I promemorian foreslds en ny aktiefondslagstiftning som inte omfattar

allemansfonderna. Jimfort med nuvarande lagstiftning innebar forslaget

en allmin anpassning till bl. a. en ny avreglerad kapitalmarknad med nya

instrument. Forslaget innebidr ocksa

® ctt nirmande till EGs direktiv om kollektiva investeringar i virdepapper

® att den lagtésta ritten for fondandelsdgarna att utse vissa styrelseleda-
moter slopas '

® att fonderna inom vissa ramar sjilva fir bestimma placeringsinriktning
och riskprofil

® att utlindska rittssubjekt far rdtt att 4ga svenska fondbolag

® att samtliga fondandelsdgare skall vara registrerade av fondbolaget

® att aktiesparfonder fir mojlighet att omregistreras till aktiefonder; de
kan alternativt skifta ut sina tillgdngar

@ att kravet pa information till allmdnheten skdrps.
Dessa forslag tillstyrks utan narmare kommentarer av forbundet.

Beskattning

I promemorian erinras om att utredningen om reformerad f6retagsbeskatt-
ning (URF) foreslagit att rcalisationsvinstbeskattningen vid aktiefonders
forsdljning av aktier m. m. avskaffas. I stillet infors en schablonbeskatt-

6 Riksdagen 1989/90. | saml. Nr 153
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Bilaga 1
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ning av inncbdrd att 1,5% av vérdet av fondens innehav av aktiecr m.m.  Prop. 1989/90: 153
skall tas upp som intikt. Avdrag for utdelning skall fi goras dock inte i  Bilaga |
sidan omfattning att underskott uppkommer.

SFF konstaterar att den forcslagna schablonskatten kan fi betydande
cifckter for saval investmentbolag som for aktiefondslag. Mot bakgrund av
att investmentbolagen har storre fribet att t.ex. uppta lan har dessa jam-
tort med aktiefondsbolagen storre mojligheter att undgéa beskattning. For
aktiefondsbolagens del synes mdjligheten att undga beskattning framst
ligga 1 att avdrag far ske for utdelning till andelsdgarna i fonderna. Samti-
digt innebidr denna ordning dock ett mycket starkt incitament for fondbo-
tagen att omprdva sin instédlining till reinvesterande tfonder. Starka skl
talar tor att fondcrna i sin tur far ta upp mottagna utdelningar till beskatt-
ning. En allmin nackdel med utdelande fonder ir att spararens kapital inte
viixer s maximalt som annars skulle ske. Over tid innebidr skillnaden
mycket stora belopp. SFF gor den bedémningen att det i ménga fall blir sa
att utdelningen forbrukas f3r konsumtion. Sammanfattningsvis innebdr
detta att sparbenigenheten minskar. Mot bakgrund av det alltfort stora
sparbchovet i det svenska sambhillet tinner SFF det mycket olyckligt med
torslag som 1 princip verkar i en riktning som inte dr sparfrimjande. SFF
forordar darfor att 1 den mdn beskattning maste ske av aktiefonder detta
bor ske 1 begrinsad utstrickning och uteslutande i form av skatt pa
korttristiga rcalisationsvinster (innchav kortare 4n tv4 ar).

1.10 Svenska Fondhandlareféreningen

Foéreningen viillkomnar den modernisering av lagstiftningen kring veksam-
heten i virdepappersfonder som foreslds i promemorian. En 6versyn av
gillande lag dr befogad mot bakgrund av valutaavregleringen och utveck-
lingen inom EG vad giiller virdepappersfonder.

Foreningen vill ansluta sig till de synpunkter som framf6rts av Fondbo-
lagens Forening och vill bland dessa synpunkter sirskilt betona f6ljande.

De skartemiissiga aspekterna har inte tagits upp i promemorian. Enligt
féreningens mening dr det av storsta vikt att beskattningen av virdepap-
persfonder av skilda slag inte pd grund av beskattningsregler far en simre
mojlighet att konkurrera om svenska och utldndska placerare mot u¢linds-
ka fondalternativ. Det fortjinar att papckas att utlindska virdepappers-
fonder t. ex. SICAV i Luxemburg har. | jaimforelse med de nuvarande och i
RINK-betdnkandet féreslagna svenska beskattningsreglerna. betydligt
mycket formanligare utformning.

Det skall ocksa i sammanhanget framhéllas att en utflyttning av fonder
med anknytning till svenska tondkommissiondrer har tagit fart under
senare tid. Sirskilt géller detta startandet av SICAV fonder i Luxemburg
som marknadstors till svenska placerare.

For att den nu forcslagna regleringen av fonderna ska fa den verkan att
dessa blir attraktiva placeringsobjckt till gagn for den svenska ekonomin dr
det saledes nddvindigt att beskattningen av fonderna och fondandelsigar-
na gors tormanlig vid en internationell jimforelse. 82
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Foreningen anser att det dr angeldget att man moderniserar lagstiftningen

och anpassar denna till valutaavregleringen och EG-direktivet. Anpass-
ningen till EGs regler bor dock goras med beaktande av de forhdllanden
som dr speciella tor svensk aktietondsverksamhet och pakallade for dess
fortbestdnd. Det dr ddrvid av vikt att man beaktar fondverksamheten ur
aven andra aspekter idn den lagtekniska. t. ex. skattcaspekten, {Or att man
skall uppnd den efterstrivade konkurrensneutraliteten mellan fonder inom
och i forhallande till EG. Foreningen anser att det ar av yttersta vikt att
den nya lagen far tridda i kraft snarast mojligt. oavsett tidsschemat for
Sveriges EG-anpassning. Det dr av avgorande betydelse {or sparare i
aktiespar- och allemansfonder att intentionerna for fondernas framtid
klargors tor att skingra den osiikerhet som nu rader betraffande det “skat-
tegynnade™ fondsparandet.

1.12 Virdepapperscentralen VPC AB

Registrering av fondernas innehay

Dect kan konstateras att rcgistrering av fondernas innehav dirckt kommer
att berdras av det nya kontobaserade viirdepapperssystemet (VP-syste-
met). eftersom samtliga VPC-registrerade viardepapper kommer att verga
till det nya systemet under hdsten 1990.

Av bestimmelser i aktickontolagen framgar att VPC ir central register-
torarc och banker i sin cgenskap av kontof6rande institut ir berdttigade att
vidta registreringsétgiirder i systemet. Innchavares aktier och dvriga var-
depapper kommer att registreras pa s. k. VP-konton. soin kan vara direkt-
registrerade hos VPC eller ligga hos forvaltare pa forvaltarkonto i syste-
met. Enligt 4 kap | § aktickontolagen skall det kontoforande institut som
har dppnat ett aktickonto vidta registreringsitgirder avseende kontor.
Detta inncbir att om en akticfond har dircktregistrerade VP-konton i VP-
systemet skall dessa handhas av den bank fonden utsett som forvarings-
bank. Det bor sidledes vara mojligt att en aktiefonds aktieinnehav och
ovriga virdepapper kan vara direktregistrerade hos VPC.

Av 3 kap 16§ aktiebolagslagen framgér att en fonds aktieinnchav i
aktieboken skall rgistreras pa fondbolaget varvid sirskilt skall anges fon-
dens beteckning. Ur VPCs synvinkel och det nya systemets uppbyggnad
vore det lampligaste att 1ata fonden vara rcgistrerad som dgare till virde-
papperen och dirmed kontohavare. samt att ange fondbolaget som ombud
(= stillforetridare) for fonden, vilket dessutom bdttre skuile spegla fond-
bolagets funktion. Dessvirre dverensstimmer detta inte med de regler som
giller 1or inf6ring 1 aktieboken. cftersom dar foreligger ett krav pd au
registrerad dgare ar en fvsisk cller juridisk person. VPC vill ddrfor foresla
att 3 kap 16 § aktiebolagslagen far en fordnrad lydelse i enlighet med vad
som ovan foreslagits dvs. tilldta att fonden registreras som fgarce i akticbo-
ken. Med tanke pa att fonden som sddan Ar ctt cgen skattesubjekt forefaller
cn dylik fordndring vara hela genomtorbar. 83
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SARF anser att promemorians forslag priglas av allvarliga brister. SARF

avstyrker diarfor forslaget i dess nuvarande utformning.

Den svenska fondmarknaden omfattade 1989-09-30 virden pa 116 mil-
jarder kr. 71 miljarder kr avsdg fonder med huvudsaklig placeringsinrikt-
ning mot svenska foretags aktier. Fonderna forvaltar dirmed ungefidr 10%
av de offentligt noterade akticrnas virden. En stor del av fondernas medel
kommer fran privatpersoner. Mot den bakgrunden ir det vésentligt att
verksamheten regleras av €n sddan lagstiftning att konsumenternas intres-
sen starkt tillvaratages.

Svensk aktiemarknad har kdnnetecknats av en kraftig minskning av
privatpersonernas direktigande. Ar 1965 direktigdes 70% av aktierna
noterade pa Stockholms Fondbors av privatpersoner. Ar 1989 hade ande-
len reducerats till endast 18%. I dessa procenttal har da inte inrdknats det
indirckta dgandct via olika fonder. Agarutredningen (SOU 1988:38) ser
med stor oro p& denna utveckling. Agarutredningen konstaterar “att aktie-
marknadens funktionssitt och ddrigenom 4dven niringslivets kapitalfor-
sorjning gynnas av ett brett enskilt direktdgande av aktier. Det 4r ddrfor av
vikt att de fysiska personcrnas direktdgda andel av aktiestocken inte ytter-
ligare minskar.” SARF menar att en viktig fOrutsdttning harfor dr att aktie-
Jonderna genom lagstifiningen inte ges en formdnligare behandling in en-
skilt direktdgande av aktier. Det dr likasd angeliiget att banker och fondbolag
upphor att i olika former, 1. ex. via avgifissdttning, diskriminera enskilt di-
rektigande i aktier jamfort med fondandelsdgande. Enligt SARF bor sivil
lagstiftaren som bankerna/fondbolagen striva efter en si neutral behandling
som mdjligt mellan de tva olika enskilda sparformerna i aktier.

For dircktigandet finns sedan gammalt ett fungerande regelverk i form
av t.ex. Akticbolagslagen. Lagen ger klara och entydiga mdjligheter for
akticbolagens dgare nir det géller att utse styrelse, revisorer och stilla
frigor om foretagets forhallanden. SARF bedomer denna insyn och detta
inflytande som synnerligen visentligt och grundlidggande. Aktiebolagsla-
gens regler gdr att aktiedgarna kan skapa stark press pa styrelsen och den
verkstillande dirckidren for att dstadkomma goda resultat for bolaget och
ddarmed indirekt for det allmiinna.

Forutom detta inflytande finns dven mdjlighcten att genom forséljning
av ctt akticinnchav uttrycka ett missndjec med en foretagsledning och en
foretagsstyrelse. :

Det direktigda aktieigandct har stor betydelse for svél aktiedgarna som
for foretagen. Hos dgarna skapar det ctt engagemang for foretaget och dess
problem. Hos forctaget skapas en medvetenhet om vikten av en god
utveckling for foretaget.

En orsak till dircktigandets minskning under de scnaste decennicrna ir
de kraftigt stigande kostnaderna for virdepappersaffdrer. De svenska ban-
kerna har i 6kad utstrickning funnit det omdjligt att tillfullo ticka kostna-
derna for en enskild mindre aktieaffdr genom ctt hojt courtage. Ambitio-
nen att soka utveckla alternativa handelsrutiner fér smaakticégare synes
dessutom helt saknas. Den aktiekdpande allménheten har i stallet hinvi- 84



sats till kdp av andelar i olika aktiefonder. Courtaget har hir dolts i priset  Prop. 1989/90: 153
pa fondandelar och har dirigenom kunnat dkas till ofta trc ganger s& htg  Bilaga |
niva som vid direkta aktickdp. En forsiljning har belastats med courtage-
kostnader pa uppemot 3 %.

Mellan kundens kdp och forsdljning av andelar forvaltas de insatta
medlen av ett s. k. fondbolag. For denna forvaltning har 1 ménga fall hittills
uttagits arliga avgifter pA uppemot 2 %. Avgiften har uttagits pa sé sitt att
fondandelsdgarens andelsviarde minskats med procentavgiften.

SARF anser det synnerligen visentligt att kostnaderna fir kop, forsdlj-
ning och forvaltning av aktiefondsandelar pa ett helt annat sdtt dn hittills
klart och dppet redovisas for sdvdl nuvarande aktiefondsandelsigare som f0r
potentiella kopare. SARF vill betona att sidana cnkla kostnadsredovis-
ningsprinciper maiste tillskapas att det for allmidnheten blir enkelt att
jadmfora olika fonders kostnader med varandra.

Det kan intc vara rimligt att de 6ppna fonderna, som uteslutande vinder
sig till den breda allmidnheten, ofta inte redovisar samtliga sina intédkter
och kostnader dppet. Detta skall ses mot bakgrund av att de slutna fonder-
na exempelvis investmentbolag méste redovisa detta 6ppet. Det dr dessut-
om #n mer anmérkningsvirt mot bakgrund av investmentbolagens synner-
ligen laga forvaltningskostnader som &r avsevirt ldgre dn fondernas. En
Okad 6ppenhet bor leda till 6kad kostnadskonkurrens.

1.14 Aktiefrimjandet

Stiftclsen Aktiefrimjandet ser positivt pa forslaget till ny akticfondslag.

Akticfonder blir i Sverige, liksom i bl.a. USA och Storbritannien, allt
viktigare placeringsinstrument. Utvecklingen kommer bl. a. att praglas av
fler och mer spccialiscrade fonder sédvil med tanke p4 placeringsobjekten
(lander, branscher, riskniva) som inriktningen pa placerade (geografiska,
yrkes- och 4ldersgrupper m m). En viktig del av utvecklingen dr nu att de
ocksd anvinds for institutionclla placeringar och att de blir allt viktigare
instrument i internationaliseringen av niringslivet, finansvirlden och ka-
pitalforvaltningen.

Det 4r i detta sammanhang riktigt och nddvindigt att se Sver den
svenska lagstiftningen och anpassa denna till EG:s dircktiv.

Som allmin princip f6r regelutvecklingen pd aktiemarknaden bor gilla
att olika placerargrupper och placeringsinstrument jimstills med varandra
och inte diskrimineras i jamforelse med motsvarande hos vara konkur-
rentlinder. Det innebdr bl.a. att sparande i aktier, aktiefondsandclar,
investmentforetag skattemassigt och tekniskt allt mer maste harmoniseras
med varandra liksom sparandet i svenska instrument jaimfort med ut-
lindska.

1.15 Svenska Forsdkringsbolags Riksforbund

Riksforbundet stdller sig i huvudsak positivt till den foreslagna nya lagen.
Genom att fonderna fér storre utrymme att sjdlva bestimma placeringsin-
riktning och riskprofil och genom att méjligheter infors att placera i nya 85



instrument, samtidigt som kravet pa information frin fonderna till del- Prop. 1989/90:153
dgarna skirps, 6kar utbudet av placeringsalternativ och dessas titlginglig- Bilaga |
het for spararna.
For forsdkringsbolagen dr lagen av sarskilt intressc med tanke p4 att den
skall gilla 1 tillimpliga dclar for de forsidkringspremiefonder dar premier
for livforsikringar med aktiefondsanknytning (unit linked-forsdkringar)
skall placeras.

1.16 Smaéforetagens Riksorganisation

Sammanfattningsvis tillstyrker Sméforetagens Riksorganisation i huvud-
sak forslaget till ny aktiefondslagstiftning. En utvidgning av placerings-
maojligheterna bor dock Gvervigas si att satsat kapital i storre utstrickning
kan komma mindre och medelstora foretag till godo. Dirutéver bor inrit-
tandct av sirskilda riskfonder som uteslutande kan placera i onoterade
aktier studeras ndarmare.

Med en 6kad internationell rorlighet for kapital dr det angeldget att
underldtta for utldndska investerarc att investera i Sverige. 1 sédrskild
utstrickning giller detta riskkapital som dven kan — och behdver —
komma mindre forctag till del. Det dr darfor positivt om svensk lagstift-
ning ndrmar sig EGs direktiv s som foreslds i promemorian.

For att underlédtta och uppmuntra enskilda att satsa kapital i aktiefonder
anser organisationcn det motiverat med regler om information angiende
placeringsinriktning och riskprofil. Sddana regler skapar ocksid utrymme
att gc fonderna storre frihet 1 sitt val av placering. Trots EGs direktiv
ddrom bor det Svervigas att 6ka den andel av en aktiefonds tillgdngar som
far placeras i onotcradce aktier och andra omsittningsbara skuldebrev som
intc handlas vid nigon fondbdrs eller marknadsplats. Andelen bér hjas
tran 10 till, forslagsvis, 30 procent. En sddan inriktning skulle underliitta
for privatpersoner att satsa kapital i mindre forctag. vilka sirskilt under
utvecklingsskeden dr i stort behov av externt riskkapital fran flera parter.
Mot bakgrund av fondcrnas informationsplikt begriinsas riskcrna si till -
vida att enskilda placcrare i vart fall klart informeras om férutsidttningarna
fr placeringen.

I samband med modcrniseringen av akticfondslagstiftningen bor snarast
cn forutsdttningslos studie igangsittas for att utreda forutsdttningarna for
inrdttandet av sdrskilda riskfonder. Dessa skullc 1 sa fall f& full frihet i sitt
val av placeringar si att t.ex. 100 procent av kapitalet kunde placeras i
onoterade aktier. Harigenom skulle gemene man enkelt — och med insikt
om risken genom det sdrskiljande namnet — i vart fall kunna placera cn
del av sitt kapital 1 en sidrskild typ av fonder. Ett ytterligare alternativ
skulle hirigenom skapas. Vissa riskfonder skulle 4ven kunna ha en regio-
nal anknytning. Fordelen for den enskilde placeraren ar att han genom
fondens storlek och spridda innehav skulle minska riskerna for sin place-
ring.

Som riskgaranti {(miniminivd) skulle staten cventuellt genom det stora
samhillsintresse som ligger i uppkomsten av denna typ av finansicrings-
kdlla ha mgjlighet att g& in med négon slags forlustgaranti for fonden. En 86



annan mdjlighet, vilken i stillet kompenserar en storre risk, dratt densom  Prop. 1989/90: 153
viljer att placera kapital i en riskfond far géra motsvarande avdrag i sin  Bilaga |
sjdlvdeklaration.

1.17 Landsorganisationen i Sverige

LO. som konstaterar att den existcrandc akticfondslagstiftningen &r splitt-
rad och i behov av modernisering, saknar anledning att resa invindningar
mot de framlagda forslagen.

De mest visentliga sakliga forindringarna giller foreskrifter om registre-
ring av och visentlig information till andelsdgarna, uppmjukning av valu-
tautlinnings andelsigande, vidgade placeringsmdjligheter for aktiefonder-
na samt bibchéllet krav pa riskspridning.

LO anser det visentligt att en situation skapas, som gor det mojligt att
férhandlingar kan foras mellan EFTA och EG om en vidgad europeisk
marknad for akticfondandelar under gemensamma regler for spararskydd
och myndighetstillsyn.

1.18 Forsdkringstjanstemannaférbundet

Férbundet upplever det som positivt att en anpassning sker till den gemen-
samma marknadens bestimmelser. EG forsoker skapa en gemensam vir-
depappersmarknad intill 1992. En kinslig fraga 4r utlinningsforbehallet.
men forbundet anser att det blir nddviindigt att slopa detta nir en anpass-
ning till EG sker. Det dr bra att lagen stipulerar kvalificerad forvaltning
och en trygg forvaring. Det dr vidare viktigt att kraven p4 information till
deldgarna skidrps si att konsumenterna kan jimfora olika fonder med
varandra. Det dr bra att lagen fir en minskad detaljstyrning och att
fonderna sjdlva i storre utstrackning kan bestamma inriktning och riskpro-
fil. Detta skapar en stdrre konkurrens mellan fonderna och stédrker konsu-
mentens stilining.

Med hinsyn till den utveckling som sker inom EG bor bor lagen trida i
kraft s& fort som mdgjligt. Enligt departementspromemorian ska lagen
triada i kraft den dag regeringen bestimmer.

Foérbundet tillstyrker forslaget till ny aktiefondslag.

1.19 Stockholms Optionsmarknad OM Fondkommission AB

Allmdénna synpunkter

Enligt OMs mening dr det angelédget att nuvarande lagstiftning om aktic-
fonder reformeras, bl.a. med hinsyn till avregleringsn pd valutaomradet
samt anpassningen till EG. Mot bakgrund hidrav hidlsar OM med tillfreds-
stillelse att forslag till en ny akticfondslag utarbetats inom finansdeparte-
mentet. For OMs vidkommande ar det sjalvklart att m&jligheten for aktie-
fonder att i viss omfattning kunna handla med optioner och terminer &r ett
betydelsefullt framstcg. Optioner och terminer utgdr viktiga riskavligg- 87



ningsinstrument och ar darfor ett naturligt inslag i en effektiv fondférvalt-
ning. Det &dr angeldget att den nya lagen fir trdda i kraft si snart som
mojligt.

OM ansluter sig till det remissyttrande som Fondbolagens Forening
avgivit. Harutgver skulle OM sirskilt vilja framhalla féljande synpunkter
betriffande 17 och 22 §§ i lagfGrslaget.

2 En ny lag om viardepapperfonder
2.1 Allméint
2.1.1 Fullmiiktige i Sveriges Riksbank

Forslaget till ny akticfondslag behdller regler for det grundlidggande skyd-
det for spararna men inncbir dndock att vissa ldttnader infors i regleringen
av fondens placeringar. En forskjutning av placeringsreglerna fran lag till
fondbcstimmelserna skall darfor ske. Fullméktige tillstyrker dessa forslag.

2.2 Anpassningen till EG-direktiven
2.2.1 Bankinspektionen

Den pagdende internationaliseringen av finansmarknaderna. som i hog
grad berdr aktiefondernas verksamhet, stéller stora krav pa samordning av

olika linders lagstiftning. Denna samordning 4dr emellertid inte problem- .

fri. Arbetsgruppens ambition har uppenbarligen varit att s& langt mojligt
anpassa lagforslaget till EG:s direktiv. Inspektionen anser det vara en brist
att de 6verviganden som gjorts nir det giller anpassningen till EG:s regler
inte klart redovisats i promemorian. Ur svensk utgingspunkt forefaller
bestammelserna i direktivet ibland svarforstaeliga och knappast limpade
att anpassas till svenska forhéllanden. Dectta giller 1 forsta hand bestdm-
mclserna om fondernas placeringar. Inspektionen ifragasitter darfor pa
vissa punkter nddvindigheten av en total anpassning till EG:s regler. I det
fortsatta lagstiftningsarbetet bor noga Gvervdgas i vilken utstrickning
svensk lagstiftning nddvindigtvis méste anpassas till EG:s direktiv pa detta
omride.

2.3 Lagens rubrik
2.3.1 Hovriitten dver Skane och Blekinge

Nagra birande skil att behalla en missvisande rubrik har inte redovisats.
Nir lagen omarbetas bor 1 stillet tillfallet tas i akt att dndra rubriken.
Hovritten forordar att lagen kallas lag om placeringsfonder.

2.3.2 Kammarritten i Goteborg

Av frimst praktiska skil foreslds ingen dndring av lagens rubrik — aktie-
fonder &r ett inarbetat begrepp. Emellertid sysslar fonderna dven med
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placeringar i obligationer och certifikat av olika slag och kallas d& avkast-
ningsfonder. Enligt forslaget skall fonderna ocksa fa handla med optioner
och terminskontrakt. Enligt kammarrittens mening vorce darfor benim-
ningen virdepappersfonder att foredra. De eventuella praktiska problem
som e¢n dndrad rubricering skulle kunna medfora torde vara av dvergiende
natur.

2.3.3 Bankinspektionen

Inspektionen anser att inforandet av en ny lag pa ifrigavarande omride
inncbdr ett bra tillfille att 1ata den nya lagen f4 en bendimning som bittre
an den nuvarande anger lagens tillimpningsomradde. Vikten av en mer
rittvisande bendmning Overviger hir nackdelarna med att Overge ett
inarbetat namn. Inspektionen forordar darfor att den nya lagen ndmns lag
om virdepappersfonder m. m.,

2.3.4 Fullmiktige i Sveriges Riksbank

Eftersom fonderna ges stora majligheter till placeringar i andra finansiella
instrument 4n aktier foreslar fullmiktige slutligen att fondernas bendm-
ning blir "virdepappersfonder”. Denna beteckning skulle, enligt fullmik-
tige, bittre avspegla flexibiliteten i fondernas valmajligheter.

2.3.5 Svenska Fondhandlareféreningen

Foreningen anser att lagen bor ges en beteckning som bittre dn beteckning-
cn “Aktiefondslag” ticker den fondverksamhet som faller inom lagens
ram, Foreningen foreslar darfor att lagen bendmns “"Lag om virdepappers-
fonder™.

2.3.7 Sveriges Aktiesparares Riksférbund
Lagens namn

Enligt promemorian skall lagens namn vara “Aktiefondslagen”. SARF
anser “'Lagen om vérdepappersfonder” vara ett mer adekvat namn. Skilet
hérfor dr att den foreslagna lagen inte bara omfattar fonder som forvaltar
aktier utan dven andra vdrdepapper.

3 Placeringsbestimmelserna
3.1 Allmént
3.1.1 Kammarritten i Goteborg

Betriffande lagstiftningens innehall har kammarrétten féljande synpunk-
ter.
17—-204§§. Bestimmelserna ter sig onddigt detaljerade men Overens-
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stimmer delvis med redan gillande bestimmelser. Av bilaga 2 till departe- Prop. 1989/90: 153
mentsstencilen framgér vidare att EG-dircktivet om foretag for kollektiva  Bilaga 1
investeringar i 6verldtbara vardepapper (UCITS) innchdller sidana be-

gransningsregler.

3.1.2 Bankinspektionen
Placeringsbestdmmelser

1 16 § uppstills tva alternativa huvudkrav pi de fondpapper och andra
finansiella instrument som en fond tilldts forvdrva. ndmligen att dessa
skall vara antingen inregistrerade vid fondbors eller foremal for handel vid
négon officiellt reglerad marknadsplats. Forslaget | denna del 4r uppenbar-
ligen en anpassning till artikel 19 i EG-direktivet dir det talas om “transfe-
rable securities admitted to official listing on a stock exchange ... or deait
in on another regulated market ...".

Med uttrycket “regulated market’™ avses enligt arbetsgruppens tolkning
en marknadsplats som sanktionerats genom ett officiellt beslut eller till-
stdnd. Savitt avser den svenska penningmarknaden konstaterar arbets-
gruppen att nagot officiellt tillstand inte ligger till grund for denna mark-
nad. Arbetsgruppen ifragasitter darfor om cn fond kan forvirva sidana
virdepapper som handlas pd denna marknad annat édn i den begrinsade
omfattning som anges i paragrafen.

Inspektionen vill erinra om att nu gillande lagstiftning innehaller regler
som begrinsar fondernas rdtt att forvdrva viardepapper som handlas pi
den svenska penningmarknaden. Statsskuldvidxlar och andra skuldfrbin-
delser som utfardats av staten omfattas emellertid inte av dessa begridns-
ningsregler. Den i promemorian foreslagna bestimmelsen skulle darfor fa
avsevirda konsekvenser for de fonder som i storre omfattning handlar
med den senare typen av virdepapper.

Bankinspcktionen anser att de fonder som inriktar sig p4 den svenska
penningmarknaden utgdr ett virdefullt komplement till de fonder som valt
att placera sina medel pa obligations- eller akticmarknaden. Inspektionen
har inte funnit att dessa penningmarknadsfonder skulle vara sdrskilt risk-
fyllda eller pa annat sétt oldmpliga som fonder 6ppna for allmdnheten.
Antalet fonder med inriktning pd penningmarknaden tyder ocksa pa att
dessa dr efterfrdgadc av investerarna. Inspektionen finner dirfor inga
sakliga skiil som talar for att begrdnsa fondernas placeringsmajligheter i nu
aktuellt avscende. Tvdrtom anser inspektionen att det finns skidl — inte
minst ur konkurrenssynpunkt — att utvidga fondernas mdgjligheter att
forutom statsskuldvixlar dven forvdrva andra typer av virdepapper som
forekommer pa penningmarknaden. Mot bakgrund hirav framstar arbets-
gruppens forslag som mindre dndamélsenligt.

Skall hinsyn tas till EG:s direktiv och dess krav pa “regulated market”
bor det kunna goras géllande att den svenska penningmarknaden uppfyller
niamnda krav. Skilen till detta dr foljande.

For det forsta har bankinspektionen, om dn inte genom uttryckligt
tillstdnd, godkint forekomsten av den svenska penningmarknaden genom 90



att acceptera att de institut som stir under inspektionens tillsyn agerar p&  Prop. 1989/90: 153
denna marknad. Om inspektionen skulle finna att marknaden inte hade Bilaga 1
allminhetens fortroente cller att handein medforde att enskildas kapital-
insatser otillbérligen dventyrades skulle inspektionen, i kraft av sina befo-
genheter som tillsynsmyndighet, kdnna sig oférhindrad att i sista hand
forbjuda de berérda instituten att deltaga 1 handcln. Inspektionen delar
dirfor inte arbetsgruppens uppfattning att det inte ingér i inspcktionens
uppgift att sanktionera handeln pa penningmarknaden.

For det andra har riksbanken och riksgdldskontoret, forutom rollerna
som ledandc aktorer, dven vissa reglerande uppgifter. Detta kommer till
uttryck bl.a. i de avtal som upprittas mcllan riksgidldskontoret och en
marknadsgarant — ¢n bank cller fondkommissiondr — i samband med
emission av statsskuldvixlar.

Skulle kravet pa officiell reglering and4 intc anscs uppfyllt anser inspek-
tionen att mojligheten att gora avsteg frdn EG-direktivet miste dvervigas,
dtminstone savitt avser viardepapper utfirdade av staten.

I 21 § i nuvarande aktiefondslag stadgas att ett fondbolag till fonden
endast i begrinsad omfattning far fgrvdrva virdepapper med samme utfir-
dare. Inspektionen noterar att forslaget (17 §) innebér cn visentlig skirp-
ning genom att motsvarande begriansning foreslds bli knutet till fondens
innchav. Inspektionen har givetvis forstaelse for kravet pé riskspridning
men anser att den foreslagna bestimmelsen kan f& orimliga konsekvenser
om fonderna stindigt méste anpassa sina innchav cfter tillfdlliga kursfluk-
tuationer. Man kan heller inte bortse frdn risken att avkastningen pé
fonderna kan sjunka om fonderna méste silja tillgdngar pa grund av att en
framgéngsrik placering lett till att ifrdgavarande granser overskridits.

Inspektionen anscer att kravet pé riskspridning vl kan tillgodoses om dc
foreslagna begrinsningarna anknyter till forviarvstidpunkten. Inspektio-
nen forordar darfor i denna del att nuvarande ordning bibehalls. Skulle
hansynen till EG-dircktivet kriiva att placeringsbegriansningarna knyts till
fondens innehav bér en sérskild regel inféras som mildrar de orimligaste
effekterna av den foreslagna bestimmelscn.

3.1.3 Fullmiktige i Sveriges Riksbank

Enligt lagforslaget ska en fonds tillgdngar, med vissa begrinsningar, fa
placeras i virdepapper som ir eller inom ett &r frdn emissionen avses bli

1 inregistreradc vid en fondbdrs. eller

2 forcmal f6r regelbunden handel vid en reglerad marknadsplats.

En aktiefond ska. upp till 10 procent av fondens virde, f& forvirva
virdepapper som intc uppfyller ngot av ovanstende tva kriterier. Arbets-
gruppen tolkar EG-dircktiven sé att hela den svenska penningmarknaden
faller inom 10-procentsgriansen. Inneborden av denna tolkning dr att fon-
dcrna kommer att vara forhindrade att investera mer dn 10 procent av sina
tillgdngar i exempelvis sddana virdepapper som statsskuldvixlar, bostads-
certifikat och kommuncertifikat. Fullméktige avvisar denna tolkning,

De svenska penningmarknadsinstrumenten registreras visserligen inte
vid ndgon bors. Men att dirmed betrakta den svenska penningmarknaden 91



som oreglerad #r inte 1 dverensstimmelse med de faktiska forhallandena.  Prop. 1989/90: 153
Marknadsgaranter och de foretag som bedriver emissionsverksamhet stair  Bilaga |
under bankinspektionens tillsyn. Handeln p4d penningmarknaden styrs
bl.a. av de regler som giller for cxempelvis handelslagrets storlek, blank-
ning ctc. Priser noteras kontinuerligt i de olika informationssystemen;
PMI, Telerate och Reuters.

F6rutom den sjdlvreglering som finns pd marknaden stéller riksbanken
och riksgildskontoret hoga krav pd marknadsgaranterna for statspapper.
Mainga av de regler som giller for handeln pé statsskuldvixelmarknaden
kommer till uttryck i de aterforsiljaravtal som upprattas mellan markna-
den och riksgildskontoret. Ett 6vergripande krav som stills i dessa avtal 4r
att marknadsgaranterna “aktivt och under iakttagande av god sed” ska
deltaga 1 handel med statsskuldvixlar. Avtalen foreskriver vidare skyldig-
heter for marknadsgaranterna att stédlla bindande tvavagspriser. Omsétt-
ningsstatistik ska inrapporteras till riksbanken varje eftermiddag etc.

Fullmiktige 4r av den bestimda uppfattningen att det regelverk som
finns och de institutionella foérhallanden som i dag rdder pd den svenska
penningmarknaden vil uppfyller de krav som stélls i EG:s direktiv om
kollektiva investeringar i virdepapper.

En fond som har valt som Overgripande strategi att investera i rinteba-
rande instrument kan géra detta pd olika 16ptider. En investerarc som
onskar en lang rantebindningstid placerar i obligationer. I ett lage med
forvantningar om stigande rantor dr det naturligt att dndra sin rdntecxpo-
nering och placera 1 instrument med kortarc 16ptider pd penningmarkna-
den. Dct dr ddrfor av storsta vikt att fonderna ges det utrymme som Kravs,
inom ramen for rdntebidrande virdepapper, for att sidkra cn god avkastning
till fondandelsidgarna. Fonderna bor inom ramen for fondbestimmelserna
om fOrdelningen mellan akticr/obligationcr, investeringar i olika bran-
scher, geografiska omraden osv., fritt f viilja rintebindningstid.

Fullmaktige foreslar darfor att de generclla begrinsningar som giller for
fondernas placeringar i obligationer dven inkluderar samma emittenters
l1an med kortare 16ptid p4 pcnningmarknaden.

Placeringsreglerna

Regeln i 20 § begransar pa visst sitt en fonds mojlighet att géra placeringar
1 akticr m. m. i ett och samma foretag. En bittre utformning av regeln vore
att ersdtta forslagets bestimmelsec om 5% med en ldmplig Gverséttning av
uttrycket “significant influence™ i EG-dircktivet.

Forvdrv av andelar i andra akticfonder

Enligt forslaget far en aktiefond 1 viss utstrickning forvirva andelar i andra
akticfonder om de inte torvaltas av samma fondbolag cller direkt eller
indirekt har samma ledning cller dgarc som den egna fonden.
Det praktiska syftet for en fond att gora placeringar i andelar i en annan
fond dr att tempordrt da behov forcligger effektivisera forvaltningen av
likvida medel 1 fonden. 92



Att forbjuda den beskrivna ordningen — men tilldta den for savitt  Prop. 1989/90:153
transaktionerna gors mellan av varandra oberoendc fonder — synes mind-  Bilaga |
re vilbetiinkt. En sidan reglering medfor endast ett storre bestyr fonderna
emellan dn vad som eljest i bésta fall ar nédvéndigt. SFF hemstiller dirfor
uttryckligen att 19 § i lagforslaget omarbetas. Bestdmmelsen bor ges den
inncbérden att forviry av andelar i andra akticfonder medges till en andel
av hogst 5% av fondens egna virde.

3.1.5 Fondbolagens Forening

16 §. 1 kommentaren framhdlles att den foreslagna skrivningen innebdr att
den svenska penningmarknaden kommer att stillas utanfor kretsen av
tillitna placeringsinstrument (med undantag foér 10 %-regeln). Denna kon-
sekvens beror sjilvfallct intc pd marknadens mindre tillforlitlighet utan pa
det forhallandet att papperen inte dr formellt inregistrerade vid en fond-
bors eller foremdl for handeln vid “en officiellt reglerad marknadsplats™.
Det faktum att statsmakten inte funnit anledning att officiellt” reglera
den svenska penningmarknaden bor inte begrinsa mdojligheten att placera
fondens medel i de aktuella instrumenten. Nigra sakligt grundadc skil for
cn sddan begrinsning torde inte finnas. EG-dircktivet sidger inledningsvis
att dessa direktiv avser "transferable sccurities (which are essentially
transferable securities officially listed on stock exchanges or similar rcgula-
ted markets)”. Reglering av fonder som inte ticks av direktiven “poscs a
variety of problems which must be dealt with by mecans of other provi-
sions™, vilket skall 1osas senare. Under tiden ges medlemsldnderna mojlig-
het att tillimpa cgna regler for fonder som marknadsfors bara i hemlandet.
Anpassningen till EG-direktivet hindras inte av att vi i Sverige tillater
ndgot som inte omfattas av direktivet. Penningmarknaden i Sverige bor
darfor i lagen jimstillas med en “reglerad marknad” och uttryckligen
inkluderas i “tillatna placeringsinstrument™.

17 §. Bestimmelsen innebidr, som den nu ir formulerad, att ¢n fond kan
~ tvingas till omedclbar forsdljning av visst innchav, d de angivna gransvir-
dena Overskrids, t ex pd grund av kursforiindringar. En sidan forsiljning
kan skada andelsigarnas intresscn. Foreningen foreslar dirfor att undan-
tagsbestimmelsen i § 21 kompletteras sdsom framgar i kommentaren till
den bestimmelsen.

18 §. Denna bestimmelse kan bli svar att folja, dels for mindre fonder, dels
under ctableringsfasen for en ny fond.

19 §. Foreningen foreslar att bestimmelsen ges cn utformning som dver-
ensstimmer med innebdrden av artikel 24 i direktivet. Med den lydelsen
far fonderna placera motsvarande 5% av fondférmogenheten i andra
fonder som omfattas av direktivet. Vidare far fondbolagen cnligt

punkten 3 placera medel i egna cllcr nirliggande fonder, forutsatt att dessa
cnligt fondbestimmelserna dr spccialiserade, t.ex. i en geografisk eller
ckonomisk scktor etc. En sddan mojlighet kan tinkas fa stor betydelse for
t.ex. svenska forvaltare av "unit-linked” fonder (jfr Englands “managed
funds™).

20 §. Regeln syftar enligt kommentaren till att begridnsa en fonds mojlighe- 93



ter att skaffa sig kontroll Sver ett enskilt foretag. Aven hir giller att 5% dr  Prop. 1989/99: 153
en liten del i vissa bolag och stor i andra. Foreningen foreslar att dven  Bilaga |
denna punkt anpassas till direktivet (art 25), som sitter gransen vid "signi-

ficant influence”, vilket skulle kunna 6versittas med “betydande inflytan-

de”.

21 §. Foreningen foreslar att fonden ocksa ges mojlighet att under ordnade

former, och med hinsyn till andelsdgarnas intresscn, anpassa sitt innehav

till de i 17 § angivna grinsviardena, om dessa Overskridits p4 grund av
omstdndigheter som ligger utanfor fondens kontroll. Med detta tilldgg

kommer bestimmelsen ocksé att 6verensstimma med direktivet (art 26 p

2).

3.1.6 Sveriges Aktiesparares Riksforbund
Placeringsbestimmelser (§ 16)

Forslaget medger inte att en fond far placera sina tillgéngar i olika typer av
penningmarknadsinstrument som statsskuldsvixlar, certifikat m m. Enligt
SARF bor denna begrinsning slopas.

3.1.7 Svenska arbetsgivareforeningen och Sveriges industriférbund

Vi hidlsar med tillfredsstillelse att lagstiftningen anpassas till de under
senare ir starkt forbittrade forhallandena pad svenska kapitalmarknaden.
Ett av akticfondslagens huvudsyften avser skyddet av andelséigarnas in-
tressen. Vad giller ndgra paragrafer har emllertid forslaget getts sddan
utformning att fondforvaltare patagligt begrdnsas i utdvandet av sin pro-
fessionalism vilket i detta fall kan leda till stor nackdel for andelsdgarna.

I § 17 foreslas begransningar vad giller den andel av cn fonds samlade
virde som far ligga i ett foretags aktier. Denna begrénsning dr si stark att
om ¢n fond forsdker imitera marknadsindex med hjilp av exempel OMX-
index kommer den att bryta mot lagen. Den totala andelen av de akticr
som overstiger 5 procent av fondens viarde 6verstiger ocksa tillsammans 40
procent av fondvirdet. Vi finner det inte heller meningsfullt att en fond-
forvaltare ska tvingas sdlja ut aktier i ett forctag i stark tillvaxt darfor att
dess andel av fondens viarde kommer éver 5 procent.

3.1.8 Stockholms Optionsmarknad OM Fondkommission AB

Kommentar till 17 §

I nuvarande lag finns i 21 § cn mojlighet for Bankinspektionen att medge
att 10 %-gransen 6verskrids. Savitt oss dr bekant forekommer ocksa sddana
dispenser. Enligt viar mening vore det en virdefull mgjlighet om motsva-
rande dispensordning togs in i den nya lagen 1 syfte att tillgodose forhallan-
den. som i visentligt avseende skiljer Sverige frin EG. Lat oss belysa
fragestillningen med ett exempel.
P4 OM handlas optioner och terminer pa akticindexet OMX. OMX ér
ett brett marknadsindex utan tonvikt pa ndgon speciell bransch. Det 94



Aterspeglar aktiemarknadens forindringar vil. Korrelationen till Affirs- Prop, 1989/90: 153
virldens generalindex dr 97 —98 %. Genom indexet erhills siledes ett vil Bilaga |
definierat matt p& hur den svenska aktiemarknaden forindras. OMX
bestar, enligt nu géllande regler, av de trettio mest omsatta aktierna pa
Stockholms fondbors A 1-lista. Dessa aktier motsvarar ca hilften av det
totala borsvirdet och niarmare 60% av omsattningen pa bérsen. De aktier
som ingdr i OMX per 1989 —12—19 framgar av bilaga till detta yttrande.
Av bilagan framgér ocksé borsvirde och vikt i procent av respektive aktie.

Fran marknaden har till OM vid flera tillfdllen framf6rts 6nskemél om
att OM konstruerade cn aktiefond som bestod av de aktier som inglr i
OMX-index. Fonden skulle siledes med mycket stor korrelation folja
borsens utveckling. En sidan fond skulle frimst intressera tre olika katego-
rier av placerare.

1) Privatpersoner vilka ej har mojligheter/kunskap att sjdlva placera i
individuella aktier och vill ha en portfdlj som foljer borsens utveckling.

2) Stora passiva placerare, som placerar i ett land utan detaljanalyser.

3) Placerare som dven vill utnyttja avistamarknad for en fond, dar man
rcdan i dag handlar med optioner och terminer for att ha ecn komplett
instrumentfamilj. ' '

Som framgar av bilagan gir det inte med de 1 promemorian féreslagna
reglerna att konstrucra en sadan aktiefond. ASEA viger sdlunda dver 10 %.
De aktier som viger mellan 5 och 10% utgdr vidare mer 4n 40% av
fondens virde. Avvikelserna dr inte stora men finns dnda. Det kan ocksa
antas att de storsta foretagen blir allt storre. Detta 4r en internationell
tendens. Avvikelserna skulle d4 komma att bli stérre. F6r 6vriga Norden
ar forhdllandena likartade.

Det grundliggande syftet med en akticfond, namligen att tillforsdkra
akticfondsspararna ett skydd vad giller riskspridning i placeringarna forfe-
las om en OMX-aktiefond inte kan skapas. En OMX-fond skulle ha
betydligt mindre risk dn atskilliga andra aktiefonder. I fonden skulle t. ¢x.
endast likvida aktier ingd och en fullstindig genomlysning erbjudas alla
investerare genom att just dessa aktier ingar i indexet. Fonden skulle ocksa
innchalla tillrackligt manga aktier for att ta bort den foretagsspecifika
risken. Slutligen kan ndmnas att marknaden har mer &n tre 4rs erfarenhet
av OMX-indcxet och att det fatt en bred acceptans i marknaden.

Ett sdtt att mojliggora tillskapandet av en fond som bestar av de akticr
som ingir i OMX ir att ge Bankinspcktionen ritt att dispenscra frin 10-
och 40%-grianserna. Enligt OMs mening bor kraven stillas hogt pd att
sddan dispens skall beviljas. Ett skl till att medge dispens vore tiliskapan-
dct av ¢n fond som speglar hela borsen.

3.1.9 Riksgildskontoret

Enligt 16 § i lagforslaget stadgas att maximalt 10% av fondernas medel far
investeras i virdepapper som inte dr borsregistrerade cller inte handlas vid
en reglerad marknadsplats. Ett sddant stadgandc skulle begridnsa fondernas
mdjlighet att investera i kortfristiga viardepapper som t. ¢x. statsskuldvix-
lar cller bostadscertifikat dad dessa f. n. ¢j 4r borsregistrerade och da han- 95



deln i statsskuldvixiar ej kan betraktas ske pa en reglerad marknadsplats.  Prop. 1989/90: 153
Riksgildskontoret finner det rimligt att lagforslaget har denna utformning, Bilaga 1

d& det iniebdr en harmonisering med motsvarande regler inom EG. For

att fonderna fritt skall kunna placera i statsskuldvixlar avser kontoret

bdrsregistrera dessa vardepapper eller vidta andra atgirder s att fonderna

kan placera i statsskuldvaxlar om lagf6rslaget trider i kraft.

3.2 Optioner och terminer

3.2.1 Bankinspektionen

Enligt 22 § 6ppnas mojligheter for fonderna att anvidnda sig av optioner,
terminer och andra finansiella instrument. Fonderna f6reslds emellertid
endast fi anvidnda sddana instrument i syfte att effcktivisera forvaltningen
av fondens tillgdngar cller for att skydda tillgdngarna mot valutaforluster. I
motiven till bestimmelsen uttalas att uttrycket effektivisera férvaltningen
endast innefattar handelsstrategier som uteslutande har till syfte att skyd-
da fondens innehav mot kurs- och rénterisker. Vidare sidgs att det sdledes
aldrig kan accepteras att en fond anviander optionshandeln pa ett sddant
sdtt att risken for forlust samtidigt okar.

Inspektionen har inget att crinra mot att fonderna — som ett komple-
ment till den ordinarie férvaltningen — tillts handla med ovan nimnda
instrument. Emellertid anser inspektionen att uttrycket “effektivera for-
valtningen™ dr alltfor oklart nér det giller att begrinsa fondens placeringar
i detta avseende. Vidare anser inspektionen att de uttaianden som gjorts i
motiveringen betrdffande en fonds tillditna handelsstrategier ar dverdrivet
restriktiva. Enligt inspektionen bor en fond i viss utstrickning f4 mgjlighet
att handla med ex vis optioner i syfte att 6ka avkastningen pa fondens
tillgdngar och inte endast i syfte att skydda tillgdngarna mot kurs- och
valutarisker. Ur risksynpunkt bchover det inte vara mer spekulativt att
t.ex. forvirva kdpoptioner 1 cn viss aktic dn att kortsiktigt forvérva sjilva
aktien. Inspektionen vill hir betona vikten av att fondandelsdgarna infor-
meras om och i vilken omfattning en fond avser att anvidnda dylika
instrument. Fran inspektionens sida kommer ocksd harda krav att stillas
pa att berorda fondbolag infor interna kontrollrutiner for att bevaka sina
positioner i dessa instrument.

3.2.2 Fullmiktige i Sveriges Riksbank

Fullmiktige stiller sig ocksd positiva till forslaget att fonder, under vissa
omstindigheter, ges mdjligheter att handla med standardiserade derivat-
instrument. Atrt skvdda sitt innchav av virdepapper och att handla med
optioner och terminer &r ett normalt inslag i en effektiv kapitalforvaltning.
Nigon detaljreglering av vilka typer av sddana isntrument och i vilka fall
de fir anviandas behdver dock inte anges i1 lagen. Det bor vara tillfvllest att
ange att syftet skall vara att skydda risker i rorelsen. Det far sedan bli en
tillsynsuppgift att granska att fondbolagets interna kontroll fungerar. 96



3.2.3 Svenska sparbanksforenignen Prop. 1989/90:153

I ett avscende, ndmligen betriffande § 22 1 forslaget, vill dock Sparbanks- Bilaga |

foreningen anfora foljande.

Enligt detta forslag ges mdjlighet till handel med standardiserade optio-
ner och terminskontrakt eller andra likartade finansiella instrument. Fon-
derna foreslas dock endast fi anvinda dessa instrument i syfte att effek-
tivera forvaltningen av fondens tillgdngar eller for att skydda tillgdngarna
mot valutakursforluster.

I motiven till den foreslagna bestimmelsen anfors att uttrycket effektive-
ra forvaltningen endast bor innefatta handelsstrategier som uteslutande
har till syfie att skydda fondens innchav mot kurs- och rinterisker och att
det saledes aldrig kan accepteras att en fond anvidnder optionshandeln pa
ett sddant sitt att risken for forluster samtidigt 6kar.

Dessa motivuttalanden ir forbryllande och oklara. Enligt Sparbanksfor-
eningens mening inncbir all handel av ifrdgavarande slag ett visst matt av
_risktagande. Detta torde for 6vrigt gilla all kapitalplacering. Det méaste
betraktas som inkonsckvent att tilldta rikstagande i exempelvis aktier och
obligationer men kringgidrda kdp av bl.a. optioner med langtgdende re-
striktioner.

Givetvis far inte fonderna ta hur stora risker som helst och missbruka
placeringsmgjligheterna. For att sétta en rimlig grans 1 detta avseende, ir
det enligt Sparbanksféreningens uppfattning limpligare att ange en pro-
centuell grins, t.ex. 10% av den samlade fondformégenheten, inom vitken
handel far ske i optioner, terminer och de andra instrument som hir kan
ifrigakomma. Det ovan atergivna motivuttalandet bor da utgd. Om sé inte
sker, 4r risken stor att handeln med ifrdgavarande instrument i praktiken
omo)liggors.

3.2.4 Fondbolagens Forening

22 § Foreningen anser att vissa affdarer med hjilp av optioner och terminer
bor vara tillatna dven utan att det i fondbestimmelserna sirskilt anges att
handel med optioner och terminer skall forekomma. Det giller féljande
transaktioner:

a) Forsiljning av innehavda viardepapper pi termin

b) Utfardande av képoptioner pa innehavda viardepapper

¢) Kop av siljoptioner p4 innehavda virdepapper

Ovanstdende tre transaktionstyper bor betraktas som alternativ till att
avveckla ett befintligt innehav genom cn sedvanlig avistaaffar.

I konsekvens med detta bor dven foljande transaktioner, vilka utgdr
alternativ till ett sedvanligt avistakop, tilldtas under forutséttning att den
framtida likviden halls i kassa eller motsvarande och att transaktionernas
fullféljande inte medfor brott mot Gvriga placeringsbestimmelser:

d) Kop av virdepapper pa termin

¢) Kop av kdpoption

f) Utfiardande av sidljoption

Foreningen anser att det dr viktigt att lagen utformas si att den snabba 97
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ntvecklingen pd marknaden inte behdver féranleda lagindringar. F6r-  Prop. 1989/90: 153
cningen foreslar darfor att bankinspcktionen ges mojlighet att anpassa Bilaga 1
tillimpningen av bestimmelsen allteftersom marknadcn foréindras.

Utdver ovan nidmnda generella tillstdind bor det, enligt fGreningens
uppfattning, finnas mdjlighet for bankinspektionen att inom forhéllande-
vis vida ramar tilldta anvindandet av optioner, terminer och likartade
instrument nér fondbestimmelserna uttryckligen anger att, och i vilka
former, sddan handel skall dga rum. Som exempel p4 placeringsinriktning
som borde kunna tilldtas kan nimnas en fond som placerar inkomna
medel i penningsmarknadspapper och samtidigt koper indexterminer eller
cash baskets avscende olika geografiska marknader i en omfattning s att det
undcrliggande vdrdet av terminerna motsvarar fondférmégenheten. En sé-
dan fond skulle 4 en formogenhetsutveckling som i allt visentligt liknar den
som skulle uppstatt om vl spridda aktieportféijer kdpts pa de olika mark-
naderna. Forvaltningen av fonden skulle dock bli avsevirt effektiverad ge-
nom dc ldgre transaktionskostnaderna. Ocks& mdjligheten till riskspridning
okar genom att forhéllandevis blygsamma belopp kan diversifieras. 1 detta
sammanhang framstér generella regler av typ "hogst x procent av fondf6r-
mogenhcten féar placeras i derivatinstrument cller utgdra sikerhctsbelopp™
som alltfor rigida. Bankinspektionen bor séledes limnas utrymme att ut-
forma begrinsningsregler som mojliggor i sig godtagbara affdrsstrategier.

Foreningen finner det vidare énskvirt att innebdrden av begreppet
effektivera forvaltningen klargors i motiven. Det vore olyckligt om begrep-
pet tolkades i sndv administrativ mening. 1 stillet bér mgjligheten att med
optioner cller motsvarande instrument effektivare styra avvigningen mel-
lan risk och virdetillvdxt framhéllas. Skrivningen i sista stycket p4 sid 86-
87 (“det kan aldrig accepteras att en fond anviinder optionshandel pé ett
sadant sitt att risken for forluster 6kar™) dr i detta sammanhang olycklig.
For det forsta framglr inte frin vilket utgingslidge forlustrisken far Gka.
For det andra borde det vara acceptabelt om en fond genom att 6ka risken
for sma forluster kunde forsikra sig mot stora forluster.

Foreningen vill ocksd framhalla det faktum att framst standardiserade
optioner och terminer nimns i lagtcxten inte far medfora att det skulle
anses forbjudet att anvidnda ej standardiserade optioner och terminer. Om
valutakurssédkring skall g& att genomfora, fordras det i praktiken att icke
standardiscradc optioner och termincr anvinds. Aven nir det giller punk-
terna a)—f) ovan bor ickestandardiserade instrument vara tillditna under
vissa omstidndigheter.

3.2.5 Svenska Forsikringsbolags Riksforbund

En nyhet 1 forslaget dr att fonderna foreslds fA handla med optioner och
terminer. Riksforbundet finner forslaget betydelsefullt. 22 § som {Greskri-
ver hur sddana instrument fir anvidndas dr dock enligt riksforbundets
mening mycket oklart formulerad och méste fortydligas. Det bor klargbras
vilka strategicr instrumenten fir anvindas for. P4 sid 86—87 i promemo-
rian sdgs & cna sidan att man fir anvdnda optioner och terminer for att
gora forvaltningen eftcktiv, & andra sidan att detta uttryck endast inncbir 98



att man fir anviinda handelsstratcgier som har till syfte att skydda fondens  Prop. 1989/90: 153
innchav mot kurs- och rinterisker. Beskrivningen av hur begriinsningen av ~ Bilaga 1

options- och terminshandcln 1 forhdllande till fondens tillgdngar skall

goras, dr ocksé oklar. Riksforbundet anser det i och for sig riktigt att det

inte sdtts ndgra absoluta grinser i lagen for anvindningen av dessa instru-

ment. Det idr ddremot viktigt att det i fondbestimmelserna klart finns

beskrivet inom vilka grinscr cn fond avser att anvinda instrumentcn, s&

att placerarna kan f& en uppfattning om vilka risker det ar friga om.

Bankinspektionen far vid godkinnande av fondbestimmelserna bevaka

att riskerna hills pd en limplig nivd i forhallande till fondens tillgdngar.

3.2.6 Svenska arbetsgivareforeningen och Sveriges industriforbund

Vad giller méjligheterna att anvinda s.k. derivatinstrument 4r utform-
ningen i §22 kryptisk. Kommentaren till lagforslaget undanrdjer inte
oklarheterna. Enligt var mening méste en fondférvaltare som soker risk-
spridning i sin portfolj kunna utnyttja optioner och terminer bide for att
gora s. k. riskavldggningar och for att ta kalkylerade risker. Det dr dirvid
olampligt att genom allménna regler ange en bestimd grians for hur stor
andel av fondformoégenheten som hogst far utgdras av derivatinstrument.
Det bor istdllet ankomma pd bankinspektionen att utforma regler som
mdjliggdr olika affirsstrategier.

3.2.7 Stockholms Optionsmarknad OM Fondkommision AB
Kommentar till 22 §

Enligt OMs mening bor en aktiefond under alla omstandigheter och utan
att det i fondbestimmelserna sirskilt anges vara tilldten att bedriva handel
med optioner och terminer avseende foljande transaktioner:

a) Forsiljning av innehavda virdepapper pé termin

b) Utfirdande av kbpoptioner pa innehavda virdcpapper

¢) Kop av siljoptioner pd innchavda viardepapper.

Skalet till att ovanstiende tre transaktionstyper skulle vara tillitna dr att
dessa borde betraktas som alternativ till att avveckla ett befintligt innchav
genom ¢n sedvanlig avistaaftir,

I konsckvens med ovannimnda transaktioner borde dven transaktioner,
vilka utg0r alternativ till ett sedvanligt avistakop, tilldtas under forutsitt-
ning att den framtida likviden halls 1 kassa cller motsvarande och att
transaktioncrna inte medfor att de i lagen cller pd annat sdtt meddelade
placeringsbestammelserna asidositis. De &syftade transaktionerna ir fol-
jande:

d) Kop av virdepapper pd termin

¢) Kop av kopoption

f) Utfardande av siljoption.

Utdver det generella tillstandet borde det finnas majlighet for Bankin-
spektionen att inom forhéllandevis vida ramar tilldta anvindandct av 99



optioner, terminer och likartade instrument nir fondbestimmelserna ut-  Prop. 1989/90: 153
tryckligen anger detta och i vilka former det kan dga rum. Bilaga 1

Som exempel pd placeringsinriktning som borde kunna tilldtas kan
namnas c¢n fond som placerar sina medel i penningmarknadspapper och
samtidigt koper indexterminer eller cash baskets avscende olika geografis-
ka marknader i en omfatining si att det underliggande virdet av terminer-
na motsvarar fondférmogenheten. En sfidan fond skulle f4 en férmogen-
hetsutveckling som i allt visentligt liknar den som skulle uppstatt om vil
spridda aktieportfoljer kopts pa de olika marknaderna. Forvaltningen av
fonden skulle dock bli avsevirt effektiverad genom dc ldgre transaktions-
kostnaderna. Ocksid mdgjligheten till riskspridning skulle 6ka genom att
forhallandevis blygsamma belopp kunde diversifieras.

I detta sammanhang framstar generella regler av typ "hogst x procent av
fondformogenheten far placeras i derivatinstrument eller utgora sikerhets-
belopp” som alltfor rigida. Bankinspektionen borde saledes ges mojlighet
att utforma begriansningsregler som mojliggor i sig godtagbara afférsstrate-
gier.

OM finner det vidare Onskvirt att inneborden av begreppet effektivera
forvaltningen klargérs : motiven. Det vore olyckligt om begreppet tolkades
i snav administrativ mening. 1 stillt borde mdjligheten att med optioner
eller motsvarande instrument effektivare styra avviagningen mellan risk
och virdetillvixt framhéllas. Skrivningen i forsta stycket pa sid 87 "Det
kan saledes aldrig accepteras att en fond anvénder optionshandeln pé ett
sddant sitt att risken for forluster 6kar.” 4r i detta sammanhang olycklig.
For det forsta framgar inte fran vilket utgingslidge f6rlustrisken far oka.
For det andra borde det vara acceptabelt om en fond genom att 6ka risken
for sma forluster kunde forsdkra sig mot stora forluster.

OM vill ocksd framhélla att det faktum att frimst standardiserade
optioner och terminer namns i lagtexten intc fir medfora att det skulle
anscs forbjudet att anviénda ¢j standardiserade optioner och terminer. Om
valutakurssdkring skall kunna gé att genomfora fordras det i praktiken att
iicke standardiscrade optioner och terminer anviinds. Aven nr det giller
punkterna a)—f) ovan borde ickestandardiserade instrument vara tillitna
under vissa av Bankinspektionen eller i fondbestimmelserna sirskilt an-
givna omstdndigheter.

4 Sirskilda regler for nationella fonder
4.1 Hovritten over Skéne och Blekinge

Vilka regler som skall gilla for de utlindska fondfGretag, som far tillstind
enligt forslagets 2 § 2 st att utdva placeringsfondsliknande verksamhet hir
i landet, har inte redovisats. Betréffande de slutna fonder, som vinder sig
till allminheten men som kan fi dispens enligt besitimmelsens tredje
stycke, har i motiven anforts att foreskrifter kan ges att de skall folja
placeringsfondslagens regler. Det kan ifrdgasédttas om regeringen och
bankinspektioncn pd detta sétt kan tillitas rdda Over i vilka fall lagen skall 100



tillimpas. Det finns vidare risk for att det i vissa dispensbeslut kommer att  Prop. 1989/90: 153
foreskrivas att lagen ar tillimplig pA verksamheten medan i andra beslut Biléga 1

sddan foreskrift inte ges. For andelsdgarna kan det innebéra en nackdel att
placeringsfondsverksamhet inte regleras pa ett enhetligt sitt. Enligt hov-

rdttens mening vore det att foredra att placeringsfondslagen enligt en

huvudregel automatiskt blir gillande dven for verksamhet som bedrivs i

enlighet med beviljade dispenser. Eventuellt kan undantag i speciella fall

medges fran sédrskilda bestimmelser i lagen.

4.2 Forsdkringsinspektionen
Oppna och stutna fonder

Den nya aktiefondslagen skall enbart behandla 6ppna fonder. Regeringen
cller, efter regeringens bemyndigande, bankinspektionen skall dock kunna
ge dispens for slutna fonder, om det finns sarskilda skal till det. Forsik-
ringsinspektionen vill pd denna punkt framhélla att férsikringspremiefon-
der enligt lagen om livforsdkringar med aktiefondsanknytning av naturliga
skil inte kan vara slutna. Det bor alltsd inte komma i friga att — om mot
férmodan en framstillning om detta skulle géras — bevilja dispens for en
sluten forsdkringspremiefond.

4.3 Fullmaktige i Sveriges Riksbank

Lagen foreslar vidare att utlindska fondforetag ska, efter sarskilt tillstdnd
av regeringen, eller, efter regeringens bemyndigande, bankinspektionen, f&
bedriva aktiefondsliknande verksamhet hir i landet om verksamheten
visentligen uppfyller de krav som lagen uppstiller. Enligt motiven skall ett
fondforetag i EG som uppfyller EG-direktiven efter ett enkel anmilnings-
forfarande kunna erhalla sddant tillstdnd. Detta innebir att ett utlandskt
fondforetag skall kunna marknadsfora fonder i Sverige. Fullmiktige val-
komnar denna mdgjlighet som ligger i linje med Ovrig avreglering av kapi-
tal- och tjinstehandel Gver grinserna.

4.4 Svenska Bankforeningen
2. Oppna och slutna fonder (Kapitel 4.5)

I promemorian (sid 52) framhalls betriffande lagf6rslaget att “lagen be-
handlar bara dppna fonder. Regeringen eller, efter regeringens bemyndi-
gande, bankinspektionen skall kunna ge dispens ocksa for slutna fonder
om det finns sdrskilda skl till det™.

Bankforeningen tillstyrker att den foreslagna lagen utformas s, att den
endast omfattar 6ppna fonder. Detta dr 1 dverensstimmelse med EG:s
dircktiv 85/611/EEC avseende s.k. UCITS (undertakings for Collective
Investment in Transferable Securities). Dari sdgs i Article 2: “The fol-
lowing shall not be UCITS subject to this Directive: UCITS of the closed-
ended type...".

Bankforeningen anser de tillfredsstdllande att slutna fonder enligt forsla- 101



get skall kunna tillitas genom det angivna dispensforfarandet. Sasom Prop. 1989/90:153
framhalls (sid 66) torde denna 16sning inte kunna komma i konflikt med Bilaga 1
EG:s direktiv, eftersom detta endast tar sikte p4 6ppna fonder.

Bankforeningen vill framhélla att féreningen i sitt remissyttrande 1989-
08-24 dver bankkostnadsutredningens betinkande Kostnadsutveckling
och konkurrens i banksektorn™ (SOU 1989:16) foreslog att aktiefonds-
lagen borde ses Over 1 syfte att tilldta dven slutna fonder. Harigenom skuile
spararna kunna utlovas viss fast rinta for langsiktigt, bundet sparande.
Detta forslag dberopas i promemorian, vari det ocksd framhalls att “det
inte (kan) uteslutas att ocksa slutna fonder kan erbjuda fordelar for vissa
spararc” (sid 53).

Bankf6reningen vill dr ndgot mer utforligt 4n i ovanndmnda remissytt-
randc utveckla fordelarna med slutna fonder. I en 6ppen fond kan sparar-
na inte utlovas en bestimd avkastning. Det beror pi att nidr nya andelsdga-
re tillkommer, erhiller fonden mer kapital och detta kan kanske inte
placeras till samma avkastning som dct tidigare placerade kapitalet.
Manga sparare, sirskilt smésparare, foredrar dock en t forvdg bestimd
avkastning under en viss placering stid. Detta kan storplacerare erhilla
genom att sjdlva kopa viardepapper direkt. Vissa virdepapper dr dock
utfirdade 1 si stora valbrer, att enda mgjligheten f6r sméasparare att
placera i dem ar att képa andelar i1 en fond, som i sin tur kdper viardepapp-
ren 1 friga. Genom bundna fonder, som koper vissa i forvdg bestimda
virdepapper med viss, bestimd rdnta, kan sméasparare crbjudas en be-
stimd avkastning under viss tid. Detta torde for minga utgora en attraktiv
form for langsiktigt. bundet sparande. Effekten blir en 6kad inlédningskon-
kurrens till gagn for spararna.

1 den proposition (1974:128) som lig till grund for 1975 ars aktiefond-
slag framholls som skal for forbudet mot slutna fonder, att departements-
chefen i likhet med utredningen och remissinstanserna anser det vara av
stor vikt att mojlighet finns for andelsigaren att fa sin andel inl6st ndr som
helst och att inldscnpriset dédrvid inte dr beroende av ett vid tillfdllet
radande marknadsvirde som grundas pa tillging och efterfrigan™. Bank-
foreningen vill framhalla att en av fordelarna med slutna fonder dr att
andelsdgarna i forvig kan tillforsdkras att vid en viss tidpunkt fa sin andel
inlost till pari; i en 6ppen fond ddremot kan andelsdgarna aldrig i forvig
veta vilket virde andelarna har vid inldsen. Vid fordandringar i marknads-
rintorna fordndras, & motsatt hall, inlésenvirdet pd andelar i 6ppna
fonder: detta omvidnda samband mellan rintedndringar och kursdndringar
ar svart att forstd for manga smasparare..Vid rintestegringar faller inlo-
senvirdet for andelar 1 6ppna fonder. vilket 4r till nackdel sett frin andels-
dgarnas likviditetssynpunkt. Detta undviks, som ovan framhallits, 1 slutna
fonder pa grund av utféstelsen om inldsen till pari.

— Enligt 2 §, tredje stycket far regeringen eller. efter regeringens bemyndi-
gande, bankinspektionen medge undantag ’fran forsta stycket om det
finns sdrskilda skal till det™.

Bankforeningens kommentarer hartill:

b) Det dr pa grundval av det ovan angivna stycket som tillstand for slutna 102
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fonder kan ges genom dispensforfarande. Bankforeningen anser att .
Bilaga |

detta inte tillrickligt kiart framgdr av lagtexten, vilket sammanhinger
med vad som anfG6rts under a) ovan.

¢) Det ges i lagtexten cller promemorian i dvrigt ingen motivering varfor
sarskilda skil skulle krdvas eller ndgon precisering/exemplifiering av
tinkbara sddana skil. Vanligtvis brukar man med “'sdrskilda skil™ avse
nigot exceptionellt forhallande, t.ex. ett speciellt ekonomiskt lige.
Slutna fonder &r dock en fOrcteelse som har sitt berittigande av generel-
la skil oavsett det ckonomiska ldget etc; det finns ddrfér inget motiv att
foreskriva sdrskilda skil for ett dispensbeslut.

— | specialmotiveringen (sid 65-66) till 2 §, tredje stycket sdgs: ™l ett
beslut om dispens kan dirvid foreskrivas att den slutna fonden i till-
limpliga dclar skall f6lja aktiefondslagens bestimmelser™.
Bankforeningens kommentar hartill:

d) Eftersom lagen och dess bestimmelser endast giller dppna fonder, blir
det regeringen eller bankinspektionen som — vid beslut om tillstind for
sluten fond i enlighet med dispensmdgjligheten — godkédnner villkor,
fondbestimmelser m. m. for den ifrigavarande slutna fonden. Hérige-
nom skapas stor flexibilitet att utforma d@ndamadlsenliga regler for olika
typer av slutna fonder, vilket bankféreningen anser vara en stor fordel.

— P4 sid 53 anges att tillstand till slutna fonder skall "frimst av praktiska
skil tidsbegridnsas”. :
Bankf6reningens kommentar hartill:

e) Motivering for en tidsbegrinsning saknas i promemorian. En sluten
aktiefond maste kunna fortleva dtminstone under de forviirvade virde-
papprens loptider. Nir de virdepapper, som fonden forst férvirvade,
blir inlosta, kan det vidare bli aktuellt for fonden att erbjuda andels-
dgarna fortsatt placering i andra virdepapper, varvid en "ny period”
for fonden pabdrjas. Om en tidsgrdns redan i forvig faststills for
tillstandet, skulle detta just "av praktiska skal” avsevirt forsvara fon-
dens verksamhet och forvdrv av virdepapper till skada for spararna.
Det bor vara tillrickligt att fondbestimmelserna skall godkinnas av
bankinspektionen (11 §) och att fonden skall std under bankinspektio-
nens tillsyn (sid 66).

4.5 Svenska Fondhandlareféreningen

Betriffande frigan om slutna fonder vill foreningen ansluta sig till vad som
anfors i remissyttrande av Svenska Bankforeningen. Behovet att kunna
erbjuda placerarna alternativ med slutna fonder dr ovedersigligt. Att en
sddan mojlighet 6ppnas genom dispensférfarande anser foreningen vara
tillfyllest.
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4.6 Fondbolagens Forening Prop. 1989/90: 153
Bilaga 1

Av foreningens kommentarer till de olika bestimmeclserna framgir att

vissa regler och formuleringar, som dr himtade direkt ur direktivet, dr

svara eller oldmpliga att applicera pa svenska forhallanden (t ex § § 16 och

17 gillande fondernas placeringsinriktning).

PA flertalet punkter anser foreningen dock att forslaget bor utformas s
att det 1 stdrre utstrackning dverensstimmer med EG-dircktivet. Férening-
en foreslar dirfor & ena sidan att man tar steget fullt ut nér det géller lagens
anpassning till EGs direktiv och inte onddigtvis hdller fast vid vissa
strangare regler for svenska fondbolag, och att man 4 andra sidan behéller
en forenklad aktiefondslag. med utvecklande placeringsmojligheter. som
ar tillimplig pd nationclla fonder, sdsom allemansfonder, foretagsfonder
och andra fonder som endast vander sig till svenska placerare. P4 si sitt
skulle man ocksd komma till rdtta med problemet avseende placeringar pé
svenska penningmarknaden (sc under § 16), om man skulle kunna bibehal-
la mojligheten for svenskplacerande fonder att profilera sig, t.ex. genom
att placera 1 ett mindre antal papper eller folja OMX-index, allt under
forutsdtining att man endast vander sig till investerare 1 Sverige. Som
alternativ till forslaget om nationell sdrreglering foreslar foreningen att
dispensmdjligheter infores i relevanta bestimmelser.

4.7 Aktiefrimjandet

I Sverige har man dnnu inte diskuterat frigan om inforande av s. k. slutna
aktiefonder. Det adr fonder som liknar investmentforetag och vars andelar
ar foremal for daglig handel pd aktiemarknaden. Det nya skattesystemet
viintas 1 och for sig utjimna de skattemdissiga skillnaderna som nu diskri-
minerar investmentbolagen. men om s inte skulle ske, och kanske under
alla omstédndigheter, bor frigan om slutna aktiefonder utredas.

4.8 Riksgidldskontoret

I kommentar till dispensregeln 1 2 § i forslaget till aktiefondslag uttalas att
tidigare beviljade dispenser fér premieverksamhet kommer att upphora.
Premiepooler, som verkat under sddan dispens, bér enligt promemorian fa
finnas kvar under atminstone ett ar cfter lagens ikrafttradande. Riksgilds-
kontoret vill peka pa betydelsen av att premiepoolerna ges en betryggande
ling tid till forfogande for avveckling. Med s& stora belopp som dessa
pooler omsluter kan en hastig avveckling leda till s& stora kursfall att
premiemarknaden skulle drabbas pé ett menligt sdtt. Avvecklingsperioden
bor saledes enligt riksgidldskontorets uppfattning goras langre 4n ett ar.
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5 Andclsédgarrepresentation gflop- 11989/90:153
1laga
5.1 Forsdkringsinspektionen &

Andelsdgarrepresentation

Enligt forslaget avskaffas fondandelsigarnas nuvarande ritt att utse leda-
moter 1 fondbolagens styrelser. Inspektionen vill i det sammanhanget
erinra om att det i samband med titlkomsten av lagen 1 livférsdakringar med
akticfondsanknytning lades vikt vid forsdkringstagarnas inflytande i fond-
bolagens styrelser. Foredragande departementschefen framholl saledes att
det, med hinsyn till att tilvdxten av forsdkringstagarens tillgodohavande
ir beroende av forsikringspremicfondens utveckling, var rimligt att den
ratt till inflytande dver valet av styrelseledméter i fondbolaget som enligt
akticfondslagen tillkommer fondandelsdgarna inte tillkkommer forsikrings-
bolaget utan i stillet de forsdkringstagare pa vilkas uppdrag andelarna
forvirvats. Detsamma géller i friga om den vetoritt som enligt aktiefonds-
lagen forbeholls fondandelsidgarnas styrelsercpresentanter vid utovande av
rostritt t6r aktier i fonden (prop 1989/90:34 s 55). Denna syn kommer nu
till uttryck i 12 § lagen om liviorsdkringar med aktiefondsanknytning. Som
forsakringsinspektionen framhall i sitt remissyttrande 6ver den departe-
mentspromemoria (Ds 1989:35) Livforsdkringar med fondanknytning
som propositionen byggde pd — i vilket yttrandc inspektionen tillstyrkte
forslaget i friga — innebér detta en forstdrkning av forsikringstagarinfly-
tandct i forhallande till vad som gillde tidigare.

Av den nu foreliggande promemorian framgar inte uttryckligen om
forslaget dr avsett att ocksa tillimpas pa forsikringspremiefonder — dessa
behandlas f. 6. inte alls i forslaget. Av den utformning som 12 § lagen om
livforsikringar med aktiefondsanknytning har f6ljer dock att, om paragra-
fen inte dndras s att den direkt utsdger nagot om forsdkringstagarinflytan-
det i forsdkringspremiefondbolagens styrelser, detta inflytande ocksa av-
skaffas.

Forsdkringsinspektionen har viss forstielse for de argument som fram-
fors for att frigan om andclsigarnas representation i aktiefondbolagens
styrelser inte skall vara lagreglerad (s 48 ff). Inspcktionen kan inte helier sc
att nigra storre oldgenheter uppstar av att forsdkringstagarinflytandet i
forsdkringspremiefonderna avskaffas — forsdkringstagarnas inflytande i
fondforsdkringsbolagen framstar som mera betydelsefullt. Likafullt kan
det naturligtvis séttas i friga om de skidl som medforde att ett inflytande av
det forra slaget kom att garanteras i en lag som tridde i kraft s& sent som
den | februari i 4r redan kan ha blivit s starkt forsvagade att en lagdndring
nu bor aktualiseras.

5.2 Fullmiktige i Sveriges Riksbank

Forslaget anfor dven att det vidgade informationskravet dr en farutsitt-
ning for att den lagstadade ritten for fondandelsigarna att utse ledaméter i
fondbolagsstyrelser skall tas bort. Som skil for forslaget att avskaffa denna
obligatoriska ordning, vilken dock frivilligt kan inforas i fondbestimmel- 105



scrna, anfors att intresset bland deléigarna att nirvara vid stimmorochdelta  Prop. 1989/90: 153
i val av styrelseledamaéter dr mycket litet. Hartill kommer att anordnandet  Bilaga 1
av sidana stimmor 4r kostsamt och administrativt betungande. Dispens
brukar regelmassigt kridvas frin bankinspektionen fran kravet p4 nirvaro
vid stimman.
Fullmiktige vill dock peka pa virdet av att mgjligheten finns for deldga-
re som ir intresserade dirav att dva inflytande pa den fond dir de dr
dcldgare och foreslar att frigan om den lagstadgade ritten att utse styrelse-
ledam&ter provas &nyo i det fortsatta beredningsarbetet.

5.3 Sveriges Foreningsbankers Forbund

Till skillnad mot vad som foreskrivs i gillande lag foreslas nu att fondan-
delsdgarna inte skall ha ritt, som grundas pé lag, att utse vissa styrelseleda-
mdoter. Intet hindrar dock att det i fondbestimmelserna foreskrivs cn
sadan rdtt. SFF har ingenting att invinda hiremot.

5.4 Sveriges Aktiesparares Riksforbund

Andelsdgarrepresentation

Enligt gallande lagstiftning forvaltas aktiefonderna f. n. av ctt s. k. fondbo-
lag, i vars styrelse fondbolagets dgare utser 2/3-delar av ledaméterna och
akticfondsandelsdgarna var tredjc ledamot. Genom nuvarande ordning
har andra dn fondandelsigarna majoritet i det forctag som forvaltar an-
delsdgarnas tillgdngar. Exempcl finns ndr det géller prissdttningen pé fond-
bolagets tjdnster, dir fondbolag genom sitt agerande inte i forsta hand
tillvaratagit andelsigarnas intressen utan i stidllet gynnat fondbolagets
dgares intressen. FOr att nd si effcktiv och kostnadslag forvaltning som
mdjligt dr det viktigt att fonden har en egen styrelse, som i konkurrens kan
upphandla forvaltningen av fonden. SARF avstyrker forslaget att fondan-
delsdgarnas rétt att utse styrelseledamdoter i fondbolugens styrelser tas bort.
SARF anser att organisationen av och inflytandet éver fonderna och deras
Jorvaltning skyndsamt éverarbetas och foreliggs i form av ett nytt forslag till
Jondlag.

Om fondandelsédgare inte genom agerande pa en fondandclsdgarstimma
kan dndra cn fonds inriktning, 1onsamhet och kostnader aterstar endast
alternativet att byta fond. For fondspararen idr det mycket kostsamt att
byta fond. For det forsta reduceras det disponibla kapitaict genom att
rcalisationsvinstskatt méaste cridggas, vilket krdver att den nya fondens
andelsvdardc maste stiga 4n mer dn den limnade for att fondspararen vid
ndsta forséljning skall disponcra lika stort viardc cfter skatt som om han
scnarc hade sélt andelarna i den idmnade fonden. For det andra reducerar
de idag mycket hoga intrides- och uttrddesavgifterna spararens formogen-
het med ca 5% vid ett byte. Byte av fond &r darfor normalt inte ett
rcalistiskt alternativ annat 4n vid stor misskotsel av fond.

Enligt lagforslaget skall fondandelsidgarnas akticinnehav foretridas av
fondbolaget. De flesta fondbolag dges nu av bankerna, vilket medfor att 106



bankerna som kreditgivare dven dirmed far ctt inflytande p4 foretagens Prop. 1989/90: 153
skotsel. Detta kan inncbira en 6kad maktkoncentration Sver ndringslivet.  Bilaga 1

SARF anscr det visentligt att akticinnehaven foretrddes av representanter

utsedda av den styrelse som valts av fondandelsdgarna.

5.5 Aktiefrimjandet

Det dr troligt, om 4n inte i alla avseenden Onskvirt, att fondsparandet
kommer att fortsiitta att 6ka pa det direkta aktiesparandets bekostnad —
dven om dc skattemissiga skillnaderna utjamnas. Det kommer nu liksom
tidigare att aktualisera frdgan om hur fonderna skall utva &garrollen i
akticbolagen. 1 promemorian féreslas att fonderna skall tillvarata sparar-
nas intressen, men det kan finnas skil att 6vervdga en mer aktiv formule-
ring av detta krav sé att den kollektiva dgarrollen forstérks.

5.6 Svenska Forsdkringsbolags Riksforbund

Riksforbundet tillstyrker forslaget att avskaffa fondandelsdgarnas lagstad-
gade ritt att utse styrelseledamoter i fondbolagens styrelser. Den nuvaran-
de obligatoriska ordningen med sddan styrelserepresentation har tett sig
onodigt byrdkratisk. Givetvis bor det kunna regleras i1 fondbestimmelser-
na om denna form av representation anses Onskvird. En utékad informa-
tionsskyldighet till alla andeclsdgare om fondens verksamhet ssom fore-
slas, bor enligt riksférbundets mening vara mer virdefull for dem som vill
placera sitt sparande 1 akticfond dn andelsdgarrepresentation i styrelsen.

I detta sammanhang vill riksforbundet papcka att 8 § i lagforslaget bor
uteslutas. 1 specialmotiveringen pa sid 70 i promemorian hénvisas tilt 8 §
sista stycket i nu géllande akticfondslag. Detta stycke avser just styrelscle-
damdter eller supplcanter i fondbolag som representerar fondandelségar-
na, vilket arrangemang ju foreslas ¢j vara lagreglerat i fortsdttningen.

6 Registrerande fonder
6.1 Hovritten 6ver Skdne och Blekinge

I promemorian har som huvudsaklig grund till att fortsdttningsvis endast
registrerande fonder bor fa forckomma anforts att fondbolagens utokade
informationsskyldighet krdver att andelsdgarna ldtt kan nis. Hovritten
har i och for sig inget att erinra mot resoncmanget. Det saknas dock en
analys av vad fondandclsbevisens utménstring far for betydelse fér om-
sdttningen av fondandeclar. Nuvarande mojlighet att utfirda andelsbevis
som har karaktir av 16pande papper gar sélunda forlorad utan att den
crsdtts med ndgra regler som pid motsvarande sitt underléttar en smidig
omsittning. 107



6.2 Fullmiktige 1 Sveriges Riksbank Prop. 1989/90:153
Bilaga 1

Forslaget om obligatorisk registrering av andelsbevisen forbittrar mojlig-

heterna att f en rittvisande statistik ver fonderna och underldttar skatte-

kontrollen. Den nuvarande ordningen innebdr att vissa fonder registrerar
andelsinnehavare, andra inte. Det nya lagforslaget foreskriver ocksé att
fondbolaget senast fyra manader efter arsskiftet och senast tvd manader

efter halvarsskiftet ska avge arsberittelse respektive halvarsredogorelse.

Detta ar i overensstimmelsec med EG-dircktiven. Fullmiktige ser det dock

som angeldget att statistiktillgingen dven pa kvartalsbasis tryggas och

noterar med tillfredsstilielse att det av specialmotiveringen till paragraf 29

framgr att lagstadgandet inte dndrar fondernas "skyldighet att p4 sedvan-

ligt sétt leverera den statistik som fonderna i dag dr skyldiga att {dmna”.

6.3 Svenska fondhandlareféreningen

Slutligen vill foreningen invinda mot att lagforslaget foreskriver att fon-
derna i framtiden endast fir ha registrerade andelsbevis. De argument som
i promemorian framfors for denna tvingande regel finner inte foreningen
vara tillrickligt barande for en obligatorisk 6verging till registrering. En
valfrihet mellan andelsbevis resp registrering torde vara av intresse for
manga placerare och bor darfor dven i framtiden fi forekomma enligt
foreningens mening. Det kan inte minst for mindre placerare, t.ex. for
omyndiga barn, vara av intresse att kunna deponera fondandelsbevis for
cn langre tid.

6.4 Virdepapperscentralen VPC AB

Registrering av fondandelsinnehavet

VPC vill i denna del bekrifta mdjligheten att i det nya VP-systemet
handha rgistreringen av andelsdgarna. Det nya systemet lampar sig val for
en dylik registrering och VPC har under lang tid handhaft dylik masshan-
tering. I 30 § aktiefondslagen har fondbolaget alagts att fora register over
samtliga innehavare av andelar i fonden vilket av fondbolaget kan uppdras
at VPC att fora. For att ge mojlighet till registrering av andelsdgarna i VP-
systemet méste dock tilldgg gbras i nu foreslagen lagstiftning alternativt
skrivas som ett tilldgg i 1 kap. aktiekontolagen. Enligt forslaget finns krav
pa att registrerade andelsdgare skall erhélla information frdn fondbolagen.
Vidare framhalls att registreringen av samtliga andelsigare foreslds framst
av detta informationsskil. Fondbolagen bor darfor i detta sammanhang
dra nytta av VPCs langa erfarenhet av att sinda ut olika typer av informa-
tionsmaterial, vilket i stor omfattning skett till t. ex. avstimningsbolagens

aktiesgare. :
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6.5 Sveriges Aktiesparares Riksforbund Prop. 1989/90: 153
Registrerade fonder Bilaga |
Forslaget innebir att endast registrerade fonder kommer att tillatas. Efter-
som foreliggande lagforslag syftar till att harmonisera svensk lagstiftning
med EG:s bor detta gilla frigan om fonder skall vara registrerade eller €;j.

Om registrerade fonder infors kan SARF inte acceptera de foreslagna
Overgingsreglerna. Reglerna bor utformas mer generdst for att minska
risken for att rattsforluster ska uppsta.

7 Vitesforeldggande
7.1 Hovritten over Skane och Blekinge

Hovritten godtar de allmdnna motiven for en avkriminalisering, som
framforts i promemorian. Det kan emellertid starkt ifragasittas om Over-
tridelser av forbuden i forslagets 6 och 8 §§ lampar sig for sanktioner
riktade mot fondbolaget. Atminstone for flertalet av dessa overtridelser
bor straftbestimmelserna behéllas.

8 Utldnningsforbehallet
8.1 Fullmaiktige i Sveriges Riksbank

Fullmiktige tillstyrker forslaget att fondbolag skall fa dgas fran utlandet.

9 Aktiesparfonder
9.1 Bankinspektionen

Forslaget innebdr bl. a. att de foretagsanknutna aktiesparfonderna tvingas
upph6ra med sin verksamhet. Konsekvenserna for fondandelsidgarna i
dessa fonder har inte nirmare berorts i promemorian. Inspektionen anser
detta vara en brist. 1 det fortsatta lagstiftningsarbetet bor Svervigas pé
vilket sdtt avvecklingen kan ske utan att fondandeclsdgarna drabbas av
onddiga torluster.

9.2 Fondbolagens Forening

F6reningen finner det vara oklart vad som skall gélla for t. ex. allemansfon-
der och foretagsanknutna fonder. Skall de “drabbas’™ av den nya aktie-
fondslagens for dem i vissa fall mycket betungande regler om aktiekapital.
information. offentliggérande av andelsvirde etc? Féreningen foreslar att,
i vart fall, foretagsanknutna aktiesparfonder ges majlighet att ombildas
till, eller sl4s samman med, forctagsanknutna allemansfonder. P4 s& sitt
kan 500 miljoner kronor tdnkas forbli investerade i virdepapper i stillet 109



for att skiftas ut. Den lilla skattefordel som dirigenom kan uppnds maste  Prop. 1989/90: 153
anses acceptabel dels for att ingen kunnat spara parallellt i aktiespar och  Bilaga |
allemansspar, dels for att dven allemansfonderna i framtiden kommer att

beskattas.

10 Synpunkter pé lagforslagen
10.1 Tillimpningsomride
10.1.1 Hovritten Gver Skane och Blekinge

| forslaget 1§ bor definitionen av akticfondsverksamhet (placerings-
fondsverksamhet) finnas kvar, sirskilt som begreppet forekommer i rubri-
ken ovanfor 32 §. Som lagtexten nu dr konstruerad framgar sivitt hovrat-
ten kan se ingenstans den grundldggande regeln att placeringsfondsverk-
samhet endast far bedrivas av fondbolag. Det dr en missuppfattning att
denna grundregel framgar av att ett fondbolag definieras som ett bolag som
uteslutande forvaltar placeringstonder. Om definitionen behdlls kan vidare
lagtexten och ldsningen av den forenklas genom att omskrivningar och mer
allmint hallna uttryckssdtt undviks. Av definitionen av fondbolag bor
dven i fortsittningen framga att endast bolag, som fatt tillstind att utéva
placeringsfondsverksamhet, 4dr fondbolag i lagens mening.

Lagens tillimpningsomréide bor for 6vrigt fixeras pa ett klart sitt. Enligt
hovrittens mening ar den foreslagna 2 § svar att forstd, och det kan
ifrdgasittas om den riktigt Aterger det man enligt kommentaren avser att
sdga. Forbudet mot s. k. slutna fonder som vinder sig till allménheten bor
framga tvdligt. Hirav foljer motsatsvis att slutna fonder som inte vinder
sig till allminheten ir tillaitna. Direfter kan undantaget fran forbudet —
verksamhet som bedrivs i form av investmentsbolag — anges.

10.1.2 Bankinspektionen
Infedande bestdimmelser

Inspektionen anser att de inledande bestimmelserna i lagen limpligen bor
utformas efter monster av motsvarande bestimmelser i de nya lagar pa
virdepappersmarknaden som foreslagits av viardepappersmarknadskom-
mittén (VPMK). Siledes bor lagen inledas med en bestimmelse som anger
lagens tillimpningsomrdde. Direfter bor folja en bestimmelse med defini-
tioner av centrala begrepp 1 lagen. Slutligen bor av sérskild bestimmelse
framgd 1 vilken utstrackning tillstind krdvs for att bedriva viss tvp av
verksamhet. I samband med ovan foreslagna omredigering bor 2 § i forsla-
get forenklas pa sa sitt att aktiefondsliknande verksamhet definieras i den
bestimmelsc som innehdller 6vriga centrala definitioner.

Betriffande de foreslagna definitionerna bér — i enlighet med inspektio-
nens forslag till bendmning av ifrdgavarande lag — begreppet akticfond
bytas ut mot virdepappersfond. Inspektioncn konstaterar vidare att den
foreslagna definitionen av fondbolag blivit- onodigt vidstrickt cftersom 110



den till sin ordalydelse dven omfattar bolag som pga. sirskilt uppdrag frain  Prop. 1989/90: 153
ett fondbolag handhar den I8pandc forvaltningen av en fonds formégen-  Bilaga |
het.

I anslutning till en bestimmelse om utlindska fondforetags ratt att
bedriva aktiefondsliknande verksamhet vore det enligt inspektionen Onsk-
viart med ett klarliggande av om de i bl.a. Luxemburg baserade s.k.
SICAV-bolagen, dvs. aktiebolag med roriigt aktiekapital, skall omfattas av
den nva lagen. Eftersom de maste anses bedriva en akticfondsliknande
verksamhet mdste de enligt bankinspektionens mening triffas av reglerna i
2§ 1 forslaget, som anger att utlindska bolag med sidan verksambhet i
Sverige skulle ha tillstdnd hartill.

10.1.3 Svenska Bankforeningen

— 131 §. forsta stycket foreskrivs: "En fondandel skall, pa begriran av en
andelsdgare. omcdclbart inlosas ...". 1 2§. forsta stycket foreskrivs
vidarc; “'Néringsverksamhet. som inte bedrivs enligt denna lag och
varigcnom allménheten erbjuds att for gemensam rékning delta i han-
del med och forvaltning av virdepapper ... fAr bara utidvas av ett
aktiebolag ...”.

Bankforeningens kommentar hirtill:

a) Det dr det ovan angivna — och, sdvitt bankforeningen kan finna, inget
annat — som avgor att lagen endast omfattar dppna fonder. Lagtextens
formulering pa denna punkt klargdr inte pé ett lattbegripligt och tydligt
sdtt att slutna fonder inte omfattas av lagen. Hértill kommer att lagen
benimns “Akticfondsliag™ och att i 1 §, forsta stycket anges 'l denna lag
forstas med ... akticfond: en av fondpapper ... bestiende fond, som
bildats genom kapitaltiliskott frin allmdnheten och som dgs av dem
som skjutit till kapital ...”". Dessa allmidnna formuleringar kan ge intryc-
ket att lagen omfattar dven slutna fonder, varfor det 4r extra viktigt att
man i lagtexten tydligt och pd framtrddande plats anger att endast
dppna fonder omfattas av lagen.

10.1.4 Svenska Fondhandlareféreningen

Utvecklingen inom svensk vdrdepappershantering har medf{ort att det
fysiska forvaret som har samband med begreppet forvaringsbank i 1§,
oftast handlar om en registrering i datorsystem. Det giller i vart fall i fraga
om akticr. Inom ett fital &r kommer sannolikt 4ven andra viardepapper att
ersittas med registrering. En sddan utveckling ger vid handen att savil
bank som fondkommissionsbolag, eventuellt efter bankinspektionens till-
stand, bor kunna erbjuda tjanst som forvaringsinstitut for en fond. Som en
foljd av detta bor begrepper forvaringsbank 1 1 § ersdttas med begreppet
forvaringsinstitut.

10.1.5 Fondbolagens Férening

/ § Begreppet “forvaringsbank™, som anges i 1§ och definieras i 23§,
dverensstimmer med vad som giller enligt nuvarande lagstiftning. Det 111



kan emellertid ifragasittas, om inte denna definition ocksd bor anpassas  Prop. 1989/90: 153
till EG-dircktivet, ddr man anviinder begreppet “depositary”, dvs. "forva-  Bilaga |
ringsinstitut”. Dirigenom 6ppnas en mgjlighet for bankinspektionen att, i

samband med tillstdndsgivningen, godkinna t.¢x. ctt fondkommissions-

bolag som forvaringsinstitut (se vidare under § 24).

10.2 Fondbolag

10.2.1 Bankinspektionen
Fondbolag

Inspektionen har i princip inget att invinda mot att kravet h6js p4 minsta
aktiekapital hos ett fondbolag. Utan att ta stillning till lampligheten av
den foreslagna grinsen anser inspektionen att det inte kan bortses fran
risken att mindre fristiende fondbolag utan kaptitalstarka dgare kan tving-
as avveckla sin verksamhet trots att de i dvrigt uppfyller kravet pa lamplig-
het.

Med hénsyn till att fondbolag inte sillan uppdrar 4t annan att ombesorja
den l6pande forvaltningen av tillgdngarna i cn cller flera fonder anser
inspektionen att forbudet i 6 § bor utstridckas till att gilla dven annan
person som i egenskap av uppdragstagare eller pi grund av annan anknyt-
ning har insyn i fondens affdrer. Vidare bor uttrycket “*handla” nidrmare
preciseras.

I likhet med vad som giller for anstétlda vid fondkommissionsbolag ar
det av stor betydelse att de som #r verksamma i bolag som forvaltar
akticfonder omfattas av allminhetens fortroende. Det fir séledes inte
missstankas att de personcr som har insyn i forvaltningen av en fond
utnyttjar sin kunskap om fondens afférer for att sjdlva bereda sig vinning.
Inspektionen anser det darf6r rimligt att den som pa grund av befattning
cller annan anknytning till fondbolag normalt har insyn i en aktiefonds
affdrer bor omfattas av liknande regler som giller for anstillda vid fond-
kommissionslag. Bestimmelscrna bor utformas efter monster av 50-52 §§
VPMK:s forslag till fondkommissionsbolag och siledes omfatta bade an-
milningsplikt betrdffande innehav och forbud mot kortfristiga affdrer.

Regeln 1 8 § i forslaget géller enligt nuvarande akticfondslag endast for
de av fondbolagets styrelseledaméter som utsetts av fondandelsidgarna.
Eftersom den lagstadgade ritien att utse sddana representanter avskaffas
genom forslaget samtidigt som bestaimmelsen kvarstar ofordndrad kom-
mer forbudet i stélict att gilla for de styrelscledamdter som utsetts av
fondbolagets bolagsstimma. Bankinspektionen ifrigasdtter om denna om-
stindighet beaktats vid utarbetandct av forslaget sirskilt som dct i betédn-
kandet uppgivits att ngon dndring i sak inte dr avsedd.
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10.2.2 Sveriges Foreningsbankers Forbund Prop. 1989/90:153

Fondbolagens aktiekapital Bilaga 1

SFF tillstyrker forslaget att ett fondbolag skall ha ett aktiekapital p4 minst
tvd miljoner kronor. Dirigenom okar skyddet for allminheten eftersom
risken for etablering av féretag som inte drivs pa ctt korrekt och omdomes-
gillt sdtt minskar.

Forbud for vissa personer att handla med en aktiefond

Fran nuvarande lagstiftning 6verfors forbudet for vissa personcr som har
ett ndra forhallande till fonderna att handla med aktiefonderna. Uttrycket
“handla med” skall, enligt specialmotiveringen, omfatta alla slags transak-
tioner sdsom kop och forsidljning av viardepapper men dven utstédllande
eller forvirv av optioner eller terminshandel. SFF ansluter sig till detta.

SFF utgir ddremot ifrdn att regeln inte hindrar samma personer att
sjdlva gora placeringar i en fond de har ett ndra forhallande till. Det far
tvirtom betraktas som naturligt och efterstrivansvirt att dessa personer
hyser ett sddant fortoende for den egna fondens utveckling och framtid att
de i forckommande fall gor sina akticfondsplaceringar i den egna fonden.
Det kan inte anses rimligt att de skulle vara tvungna att gora sina place-
ringar i fonder i andra fondbolag.

Om styrelseledamdéter

SFF har inget att invinda mot att en styrelseledamot eller suppleant i ctt
fondbolag inte fir dga aktier i bolaget. Darcmot kan SFF inte godta att det
inte skulle vara tillitet for den som 4r anstélld 1 en bank, som ar forvarings-
bank for ett fondbolag, att vara styrelseledamot eller suppleant i nagot
fondbolag for vilken banken ar férvaringsbank. Som lagfrslaget 4r skrivet
ar det dock Oppet for den som ir anstélld i en forvaringsbank att diga aktier
i ctt fondbolag som inte utnyttjar den bank, i vilken vederborande dr
anstiilld. som férvaringsbank. SFF vill framhdlla vikten av att férvarings-
banken fir — eller hellre ges skyldighet att — utse en, girna fler dn en —
ledamot i fondbolagets styrelse. For SFFs uppfattning talar vad som i
lagforslaget sdgs om forvaringsbankens skyldigheter visavi verksamheten i
fondbolaget.

I de fall forvaringsbanken ensam tillskjutit aktickapitalet (cnligt lagfor-
slaget minst tvd miljoner kronor) i fondbolaget finns all anledning for
forvaringsbanken att vara representerad 1 fondbolagets styrelse. Att, som
foljer av lagforslaget, forvaringsbanken skulle vara utan representation
finner SFF vara oacceptabelt.

Fondbolagets styrelse ansvarar for de dvergripande besluien i fondbola-
get. t.ex. utformningen av fondbestimmelserna, placeringar m m.

Forvaringsbanken har 1 forhdllande till fondbolagets verksamhet ett
langtgdcnde och detaljerat ansvar for att verksamhcten bedrivs cnligt
aktiefondslagen. Sa skall enligt forslagets 24 § forvaringsbankens t. ex. inte
bara ta emot och forvara den egendom som ingir i fonden utan ocksa 113
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ansvara for kontrollen att ctt flertal funktioner i fondbolagets verksamhet.  Prop. 1989/90: 153
For SFF framstar det som sjilvklart att cn forvaringsbank maste ha mgjlig-  Bilaga 1
het att i fondbolagets styrelse kunna diskutera varjchanda fragor — och
vid behov ifrigasitta lampligheten av vissa &tgdrder — som kan aktualise-
ras med anledning av forvaringsbankens kontroll av fondbolagets sitt att
bedriva sin verksamhet. Forvaringsbanken mdste siledes ges inte bara
ansvar utan ocksd befogenheter. Ansvaret aldggs i lagforslaget forvarings-
banken mcdan befogenheterna uttryckligen avhiands forvaringsbarken. P&
anforda skidl menar SFF sammanfattningsvis att forvaringsbanken cnligt
lag skulle ha skyldighet att utse minst en styrelseldamot i berért fondbolag.
SFF finner att det dr naturligt och angeldget att den som 4r anstélld som
verkstillande dircktor i ett fondbolag skall ha laglig ritt att sitta i styrelsen
for detta bolag. Lagforslaget bor darfor dndras i denna del. SFF vill starkt
betona vikten av att det blir m&jligt att dven i framtiden f6lja nu rddande
praxis att ett fondbolags VD kan ingd i dess styrelse.

10.2.3 Fondbolagens Forening

5§ Det idr en otillfredsstillande 16sning att fixera aktiekapitalet till ett
visst belopp. Ett fondbolags ckonomiska verksamhet dr i alimédnhet myc-
ket blygsam. Ett aktickapital pa 2 miljoner kronor skulle dock i vissa bolag
vara lagt och i andra oproportioncrligt hogt. Vidare fordndras penningvér-
det fortlopande, och ett i lagen preciserat belopp blir snabbt inaktuellt. En
lampligare metod, dn att ange aktickapitalet till ett visst belopp, ar att
anamma EG-direktivets formulering att fondbolaget skall ha tillrdckliga
ekonomiska resurser” och lata bankinspektionen i samband med till-
. stindsgivningen bedéma hur stort detta belopp bor vara i det enskilda
fallet.
6 § Foreningen har i sin genomgéng utgtt fran att begreppet ”handla med
™ avser kop respektive forsiljning av vardepapper mellan person i insyns-
stdllning och fonden. En begrinsning for dessa personer, att kopa respekti-
ve silja andelar i fonden, vore opékallad. Foreningen foreslar att bestim-
mclsen fortydligas s& att forbudet inte tridffar handel med andelar. Vidare
foreslar foreningen att forbudet att handla med fonden endast skall gilla
personer med “insynsstillning™, varvid begreppet bor ges samma defini-
tion.

10.2.4 Sveriges Aktiesparares Riksforbund
Fondbolagets aktickapital ( § 3)

SARF avstyrker promemorians forslag till hdjning av ligsta tillitna aktie-
kapital till 2 miljoner kronor. Lagen bor inte innehélla nigon belopps-
grins. | stillet bor lagen innchélla en bestimmelse som stipulerar att
aktickapitalet bor anpassas till verksamhetens art och storlek. I tveksam-
ma fall bor det ankomma pa bankinspektionen att bestimma aktickapita-
lets storlek. 114



10.2.5 Aktiefrimjandet Prop. 1989/90:153

Promemorian foreslar en kraftig hojning av fondbolagets aktiekapital. Vi Bilaga 1

anser att detta motverkar den méngfald, specialisering och sndva mal-
gruppsinriktning som dr 6nskvird. Samtidigt som fonderna d& inte kan
fullgdra en viktig roll pd aktiemarknaden Okar det oreglerade kollektiva
sparandet (aktiesparklubbar osv.) och sparandet i utlindska fonder. Vi
anser att bankinspektionens tillstind och tillsyn ar tillrdcklig utdver en
mer flexibel kapitalstorlek relaterad till fondens omfattning och inriktning.
Under alla férhallanden borde, sisom hittills, bankinspektionen kunna
medge rejila dispenser fran kapitalkravet.

10.2.6 Sveriges Civilingenjorsforbund

Sveriges Civilingenjorsforbund, CF, bedriver som enda fackliga organisa-
tion aktiefondsverksamhet. Forbundet har genom sitt heldgda dotterbolag,
AB Ingenjorshuset, tva aktiefonder, en aktiesparfond och en allemans-
fond. CF anser att detta dr en virdefull kompletterande service for med-
lemmar férutom de “traditionella” fackliga aktiviteterna.

Enligt lagforslaget skall ett fondbolag ha ett aktiekapital om lagst 2
miljoner kronor. AB Ingenjorshuset har for nirvarande efter dispens av
bankinspektionen ett aktickapital pa endast 100000 kronor. Nigon mdj-
lighet for CF att tillskjuta ytterligare medel s att aktiekapitalet kommer
upp till 2 miljoner kronor foreligger inte. Om inte ndgon dispensmdjlighet
finns maste CF darfor avveckla aktiefonderna.

AB Ingenjorshuset anser att den nya aktiefondslagen bor innehilla dis-
pensmdjlighet fran kravet pa ett ligsta aktickapital om 2 miljoner kronor,

[ 8vrigt har AB Ingenjorshusct inget att erinra mot lagforslaget.

10.3 Aktiefonder
10.3.1 Bankinspektionen

Aktiefonder

I 10§ andra stycket p 2 foreslas att fondbestimmelserna skall ange grun-
derna for fondens placeringsinriktning samt vilka risker som &r forenade
med denna inrikining. Inspektionen har mot bakgrund av uttalandena i
motiveringen till denna bestimmelse — bl.a. att bankinspektionen skall
utforma niarmare foreskrifter om sittet att uttrvcka riskbenidgenheten —
uppfattat forslaget sa att fondbestimmelserna specifikt skall ange ett mer
detaljerat riskmatt pa fondens placeringsinriktning,

Det ligger i sakens natur att en investering pd vardepappersmarknaden
ar forcnad med risk. Savitt inspcktionen kidnner till finns emellertid inget
objektivt sdtt att i forviig méta en sidan risk. Aven om detta vore méjligt
skulle cn riskbedémning som gjorts vid ett tillfdlle snart kunna vara
Overspelad pa grund av senare intriffade hdndclser som inte kunnat frut-
ses vid det forsta bedomningstillfillct. Inspektionen finner det darfor foga
meningsfullt att det i fondbestimmelserna narmare ska anges vilken risk 115



som ir férenad med en fonds placeringsinriktning och dn mindre att  Prop. 1989/90: 153
inspektionen skall utfiarda foreskrifter hirom. Det visentliga ar enligt Bilaga 1
inspektionen att fonden redovisar sin placeringsinriktning s noga som
mdojligt med avseende pa olika urvalskriterier och placeringsstrategier.
Sarskilt viktigt 4r att fondbestimmelserna anger om och i vilken omfatt-
ning en fond avser att handla med optioner, terminer och liknande finansi-
ella instrument. Det fir sedan ankomma pé varje enskild investerare att p4
basis av dessa uppgifter och annan information som enligt forslaget skall
ldmnas till presumtiv fondandelsigare subjektivt bedéma risken med pla-
cering av medel i en viss fond.

For att bringa klarhet i vad som giller vid 6verlatelse och pantsidttning
av fondandel anser inspektionen att det av fondbestaimmelserna bor fram-
g4 vad som erfordras i detta hdnseende. Detta bor anges i en sirskild punkt
i denna paragraf.

I 30§ andra stycket aktiefondslagen stadgas att de viardepapper som
ingér i fonden skall virderas med ledning av gillande marknadsvirde samt
att det Aligger fondbolaget att fortlépande berdkna fondandelsvirdet. Det
ir saledes fondbolagets sak att bestimma fondandelsviardet med anvin-
dande av den berdkningsmetod som bolaget finner mest dndamaélsenligt.
Till grund for andelsvardet lagger de flesta fondbolag den kurs pé 1 fonden
ingdende vdrdepapper som giller pd inlGsen/forsdljningsdagen. Enstaka
fondbolag berdknar emellertid andelsviardet med ledning av vardepappers-
innchavets marknadsvirde dagen fore inlosen/forsiljning. Aven kombina-
tioner av dessa tvad metoder férekommer.

Bankinspektionen har konstaterat att fondbolag och banker ofta brister i
information till fondandelsidgarna om vilken metod som tillimpas vilket
leder till klagomal och tvister, sirskilt i samband med kraftiga kurssving-
ningar. Mot bakgrund hirav bér fondbolagen aldggas att i fondbestimmel-
serna ange hur andelsvirdet ska beridknas vid inlésen och forsiljning och
under vilka férutsittningar sidan berdkningsmetod kan dndras.

10.3.2 Sveriges Foreningsbankers Forbund
Utdelning till ideella dndamadl

For allemansfonder finns mgjlighet att i fondbestimmelserna ange att
utdelning frén fonden ska ske i sdrskild ordning till visst. angivet. ideellt
andamal. Samma mojlighet foreslas nu sta 6ppen for akticfonder i allman-
het och inte bara for allemansfonder. SFF hilsar forslaget hirom med
tillfredsstidllelse och tillstyrker detta.

10.3.3 Fondbolagens Forening

10 § Det dr. enligt foéreningens uppfattning, intc meningsfullt att krdva av
fondbolagen att man i fondbestdmmelserna skall ange vilka risker som ar
forenade med fondens placeringsinriktning, om man dirmed avscr ¢n
kvantifiering av risken. Att rittvisande kvantifiera begreppet “'risk™ dr en
svar, for att inte sdga omdjlig, uppgift. Risken varierar kontinuerligt bero- 116



ende pa vad som hdnder pA marknaden, dvs. hidndelser som ligger helt
utanfor fondbolagets kontroll. Det som vid fondens etablering cller vid
faststidllandet av fondbestimmelserna allmént ans&gs vara en lagriskplace-
ring kan p4 grund av ovintade hdndelser pd mycket kort tid omvandlas till
en osidker placering. Det finns alltid ett moment av risktagande i handel
med vardepapper, och foreningen anser att det bor vara tillrackligt att man
i fondbestimmeiserna beskriver fondens mél och inriktning p4d motsvaran-
de sdtt som krdvs enligt direktivets annex (Schedule A, 1:15). Man kan 1
annat fall stilla sig frigan om fondbolagets strikta skadesténdsansvar
enligt 45 § skall omfatta ekonomisk skada som andelsdgare 4samkats pé
grund av att fondbolaget felbedomt risken.

11§ Andringar i fondbestimmelser 4r i mycket stor utstrickning av ren
rutinkaraktdr och &r av ringa intresse for samtliga fondandelsdgare att ta
del av. Foreningen vill darfor foresla att huvudregeln for offentliggbrande
av dndringar skall vara genom kunggrelse och att annan form fér underrit-
telse endast behdver anvindas di bankinspektionen s& sdrskilt kraver.
Vidare foreslar foreningen att presumtionen i tredje stycket dndras pa sa
sdtt att bankinspcktionen kan kriva en tremanadsfrist, ndr det bedoms
vara av visentlig betydelse for andelsdgarna. Foreningen vill i detta sam-
manhang framhdlla att det alltid — dven om man har fondandelsdgarna
registrerade — dr férenat med stora kostnader att gd ut med direktinfor-
mation till samtliga andelsédgare.

10.3.4 Aktiefrimjandet

Aktiefonder ar ett komplement till sparande i aktier. Forvaltningen dr
kollektiv, mer effektiv och forhoppningsvis mer kompetent dn direkt en-
skilt sparande.

Detta hindrar inte att aktiefonder kan ha en mycket hog riskprofil. Det
kanske rent av dr lampligare for spararen att anvénda just aktiefonder for
sitt hogrisksparande. Valet av risknivé skall pa sidtt och vis vara spararens,
inte reglerarens eller forvaltarens. Det dr samtidigt hogst legitimt och
nddvéndigt for néringslivets utveckling att sparande i aktier och aktie-
marknaden anvinds for att finansiera riskfyllda investeringar. Aktierisker
kan knappast definieras i lagstiftning. En aktieplacering i Volvo 1934
betraktades som en jdtterisk och en koncentrcrad satsning pa ett stort
borsforetag om #n aldrig sé etablerat kan vara en betydligt storre risk dn en
korg av tio OTC-foretag osv..

Om inte svenska aktiefonder kan erbjuda hogrisksparande kan spararna
dartill placera i utlindska fonder.

10.4 Fondbolagets verksamhet
10.4.1 Bankinspektionen

Fondbolagets verksamhet

I lagforslagets 13 § har fondbolagets oberoende stélining sdrskilt marke-
rats. Vad som avses hirmed har inte utvecklats nirmare i promenorian.

Prop. 1989/90: 153
Bilaga 1
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Att fondbolaget i sin verksamhet inte skall ta hiinsyn till ovidkommande Prop. 1989/90: 153
intressen torde framga redan av att fondbolaget uteslutande skall handlai  Bilaga |
andelsigarnas gecmensamma intresse. Avsikten med nimnda markering
svnes vara en anpassning till art 10 p 2 i EG-direktivet. Sivitt bankinspek-
tionen forstar syftar denna artikel till att betona oberoendet mellan ett
fondbolag och cn forvaringsbank eller motsvarande. Om detta dr syftet
daven med den nu foreslagna bestimmelsen bor detta komma till klarare
uttryck i lagtexten.

Under punkten 4 i 14 § foreslas forbud for fondbolaget att silja fondpap-
per och andra finansiella instrument fér fondens rakning som bolaget inte
forfogar over. Denna bestimmelse Gverensstimmer med art 42 i EG-
direktivet som innehéller ett uttryckligt forbud mot “uncovered sales™. |
promemorian uttalas att det foreslagna forbudet avses gilla s.k. odkta
blankning. Vidare sigs att s. k. dkta blankning inte torde bli aktuell f6r ett
fondbolags vidkomande. Inspektionen vill hir erinra om att VPMK i sitt
forslag till lag om handel med fondpapper och andra finansiella instru-
ment foreslagit att badde odkta och dkta blankning skall fa tillitas under
vissa forutsittningar. Som skal for att tilldta blankning har VPMK bl.a.
pckat pa att spekulation i en neditgidende marknad inte kan anses mer
riskfyllt 4n spekulation i en uppatgdende marknad och att det redan i dag
finns finansiella instrument som ger ctt positivt utfall pd en vikande
marknad. .

I promemorian foreslis (22 §) att en fond skall tillatas att handla med
standardiserade optioner, terminskontrakt och andra liknande finansiella
instrument i syfte att effektivisera fondens tillgdngar. Som framgar av
inspektionens kommentar till sistnimnda bestimmelse anser inspektionen
att fonderna bor tillitas att handla med finansiella instrument i syfte att
6ka avkastningen pa fondens tillgingar och inte endast att skydda fondens
innehav mot kurs- och valutarisker. Om en fond tillits att handla med
dylika instrument pa sdtt som inspektionen foreslagit kan inte inspektio-
nen finna nagra avgérande skidl mot att ett fondbolag inte skall fa anvinda
sig av blankning. Detta forutsitter naturligtvis att blankningen sker under
kontrollerade former som ett komplement till fondens ordinarie forvalt-
ning och att information ges till fondandelsdgarna om fondbolagets avsik-
ter att tillimpa blankning. Nar det giller odkta blankning kan inspektionen
konstatera att VPMK:s forslag innebidr att denna typ av blankning blir
tilliten endast i mycket begransad form.

Mot bakgrund av vad som ovan sagts anser inspektionen att fondbo-
lagen i viss utstrackning bor fA anvinda sig av blankning. Eftersom blank-
ningen endast foreslas kunna ske 1 begransad omfattning och under kon-
trollerade former anser inspektionen att en sidan bestimmelse bor kunna
inforas utan hinder av EG-direktivets regler.

Som ett undantag fran det alimédnna laneférbudet har i 14 § foreslagits
en mojlighet for fondbolaget att uppta 1an 1 utldndsk valuta om det sker
som ett led i ett forvdrv av utldndska virdepapper. Ay motiven till denna
bestimmelse framgér endast att den typ av 1a4n som hir avses forutsitter
att fondbolaget deponerar en motsvarande summa i svenska kronor hos
langivaren eller hans foretradare. Mot bakgrund av detta sparsamma utta- 118



lande i promemorian forefaller bestimmelsen svarbegriplig. I motsvaran-  Prop. 1989/90: 153
de bestimmelse i EG-direktivet (art 36) sdgs att cn fond “may acquirc Bilaga 1

foreign currency by means of a back-to-back loan’. Bankinspektionen har

crfarit att “back-to-back loan™ 4r en bendmning p4 ett finansiellt instru-

ment som syftar till att eliminera en valutarisk snarare 4n en form av

skuldsdttning. Om fondcrnas anvindande av finansiella instrument har

arbetsgruppen foreslagit sirskilda bestimmelser 1 22 §. Inspcktionen fore-

slar att paragrafen omformuleras s att undantag fran lancforbudet kan ske

om ett 1dn upptas som ett led i att minska fondens valutarisk avseende

fondens tillgdngar i utlandct.

10.4.2 Fullmiiktige i Sveriges Riksbank

I lagforslaget finns vidare ett forbud for fondbolag att silja fondpapper
som bolaget inte forfogar Sver, s. k. oédkta blankning, fér fondens rikning.
Fullméktige ansluter sig i princip till detta forslag men vill peka pd virde-
pappcrsmarknadskommitténs forslag om undantag fran férbud mot odkta
blankning om sidana vdrdepapper som en niringsidkare silt forvirvas
senast dagen cfter forsiljningen. Ett sAidant undantag bor enligt fullmékti-
ges mening fa gilla for fondbolag p4 samma sitt som for Ovriga aktorer pé
marknaden.

10.4.3 Sveriges Foreningsbankers Forbund
Fondbolagens rétt att uppta lan

Fondbolagen foreslds fa ta kortfristiga 1an i viss utstrackning och om
sdrskilda skil finns. Kriteriet “sdrskilda skal” synes kunna komma att
fororsaka tolkningsproblem och bor dirfor slopas.

10.4.4 Fondbolagens forening
144

[ kommcntaren till denna bestimmelse berors fondbolagets mojligheter att
gora blankningsaffarer. Foreningen anser, efter at ha tagit del av virdepap-
persmarknadskommitténs forslag, att dven fondbolag skall tillatas gora
sddana affdrer som, enligt forslaget till Lag om handel med fondpapper och
andra finansiella instrument, skall tillitas for andra forvaltare av virde-
papper.

Tillagget av “sdrskilda skil™, paragrafens andra stycke, inncbir, enligt
féreningens mcning, en onodig avvikelsc frin AG-direktivet. En sadan
formulering kommer ocks4 att ge upphov till tolkningsproblem. Férening-
en foreslar att paragrafen ges en utformning som Gverensstimmer med
direktivets art 36 2 p a), “Fondbolaget fir ocksi ta kortfristiga 14n till ett
belopp motsvarande hogst 10% av fondens viarde™. 119



10.5 Forvaringsbanken Prop. 1989/90: 153
10.5.1 Hovritten dver Skine och Blekinge Bilaga |
Vilka atgidrder en forvaringsbank har ritt cller skyldighet att vidta med
fondegendomen maste framga av lagen. Forslagets 24 § bor darfor komp-
letteras exempelvis med bestimmelser om de forutsdttningar under vilka
betalningar for fondens rdkning far ske. Négra rittigheter att foretrida
fonden utdver de i lag angivna foreligger inte. Den bestimmelse som finns
1 forslagets 23 § 3 stycket tjdnar darfor inget syfte och bor utgd eftersom den
kan ldggas till grund for icke avsedda motsatsslut.

10.5.2 Bankinspektionen
Férvaringsbanker

Betridffande den foreslagna markeringen av forvaringsbankens oberoende i
23 § hédnvisas till vad inspektioncn anfort under 13 §.

Av 24§ framgar att forvaringsbanken for aktiefondens ridkning skall
kontrollera vissa nirmarc angivna uppgifter. Utan att detta uttryckligen
angetts utgar inspcktionen fran att det dr fondbolaget som forvaringsban-
ken skall kontrollera.

Bankinspektionen ifragasitter om den foreslagna bestimmelsen stér i
Overensstimmelse med vad som giller enligt EG-direktivet. I artikel 7 i
dircktivet — som uppenbarligen dr den bestimmelse som arbetsgruppen
avsett att anpassa till svenska forhdllanden — motsvaras ordet “kontrolle-
ra” av det cngelska ordet “ensure”. Uttrycket for aktiefondens rdkning”
har ingen motsvarighct i EG-bestimmelsen. Ordet “ensure” har vidare
kommenterats i EG-kommissionens kommentar till EG-direktivet. Dir
sigs foljande om forvaringsbankens (the depository) uppgifter: "It is requ-
ired to take the steps necessary to ensure that tasks entrusted to it are
properly carried out™. Allt detta talar enligt inspektionen for att EG:s
bestimmelse avser att reglera férvaringsbankens egna uppgifter och f6r-
pliktelser och inte dess kontroll av fondbolagets uppgifter. Nagra sakliga
skil till att 1ata ett fondbolag std under tillsyn bade av férvaringsbanken
och bankinspektionen kan inte inspcktionen finna.

Enligt 27 § aktiefondslagen skall forvaringsbanken anmaila till inspektio-
nen om man later utlindskt férvaringsinstitut férvara utlindska virdepap-
per for fondens rikning. Nigon motsvarande bestimmelse finns inte i
forslaget. Inspcktionen anser att nuvarande regel kan vara betydelsefull,
inte minst med tanke p4 fondernas utékade innchav av utlindska virde-
papper. varfér denna bor bibehéllas.

10.5.3 Fullmiktige i Sveriges Riksbank

Till varje akticfond skall liksom fallet var i den gamla lagen, en férvarings-
bank knytas. Forvaringsbanken foreslas fa visentligt utokade kontrollupp-
gifter jamfort med nuvarande forhdllanden. Kostnadsaspekten av detta 120



forslag berdrs ej av kommittén. Fullméktige accepterar emellertid forslaget  Prop. 1989/90: 153
som Overensstimmcr med EG-direktiven for att konkurrensneutralitet Bilaga 1
skall foreligga.

10.5.4 Fondbolagens Forening

24 § Bestimmelsen aldgger forvaringsbanken cn rad uppgifter, som nir-
mast dr att betrakta som tillsynsuppgifter. Detta foranleder foljande kom-
mentarer. I Sverige till skillnad fran de flesta EG-linderna, drivs huvudde-
len av akticfondsverksamheten av banker. Av denna anledning ir det
enligt foreningens uppfattning otinkbart att ligga en lingtgiende kontroll-
funktion pa férvaringsbanken och diarigenom ge banken full insyn i och —
i viss utstrackning — ansvar for ctt konkurrerande fondbolags verksamhet.
Vidare ir kontrollen av fonders och fondbolags verksamhet redan siker-
stilld genom bankinspektionens fulla insyn och tillsyn, sivil genom till-
stindsforfarandet och rapportgranskningen som genom de av bankinspek-
tionen utsedda revisorerna. Dessutom har fondbolaget ett eget ansvar for
verksamheten, egna revisorer etc. Att dirtill ligga samma kontrollfunktion
pa en forvaringsbank anser foreningen vara oftrsvarbart tungrott och
kostsamt. Foreningen ifragasitter dock att EG-direktivets uttryck “ensu-
re” skall tolkas p4 det sdtt som gors i bestimmelsen. Foreningen tolkar
artikel 7 i direktivet som en instruktion till forvaringsinstitutet hur detta
skall skota sina uppgifter — inte hur det skall granska fondbolagets. Om
forvaringsbanken dndock alaggs kontrolluppgifter, maste det klargéras hur
banken skall agera vid upptéckt av brist 1 det kontrollerade fondbolagets
verksambhet.

10.5.5 Sveriges Aktiesparares Riksforbund
Forvaringsbank (§ 23)

Enligt forslaget tilt fondlag skall en fonds virdepapper forvaras i en svensk
s. k. forvaringsbank. SARF motsitter sig denna inskrinkning och anser att -
viardepapper dven kan forvaras hos annan fondkommissionir, som ocksa
star under bankinspcktionens kontroll.

10.5.6 Svenska Forsikringsbolags Riksforbund

Denna definition 4r enligt promemorian ej fordndrad fran géllandc lag.
Riksforbundet vill hir hidnvisa till vad som foreslogs i finansdepartemen-
tets promemoria “Livforsdkring med fondanknytning™ (Ds 1989:35). Dir
forordades att forsikringsbolag som driver unit linked-forsikring utan
hinder av 26 § andra stycket aktiefondslagen skulle fi fullgbra uppgifter
som forvaringsbank efter provning av bankinspcktioncn. Enligt den be-
domning som gjordes i1 denna promemoria skulle detta arrangcmang anses
fullt tillfredsstdllande frin forsdakringspremiefondigarnas synpunkt. 1
lagen om livforsakringar med aktiefondsanknytning (SFS 1989: 1079) ater-
finns dock ingen sddan bestimmelse. Riksforbundet finner det angelédget 121



att unit linked-bolag ej undantas frin mojligheten att vara forvaringsbank  Prop. 1989/90: 153
for de forsdkringspremiefonder som de férvaltar. Det bor inte heller ute-  Bilaga 1
slutas att d4ven andra forsdkringsbolag far ha uppgifter som férvaringsbank

med tanke pa den branschglidning som pabdrjats i den finansiella sektorn

och som kan komma att medfGra att forsdkringsbolag ingér i koncerner ddr

dven andra fondbolag 4n sidana som forvaltar forsdkringspremiefonder

ingar. De krav som bor stillas pid en forvaringsbank med avseende pd
betryggande sidkerhet och mojlighet till trygg forvaring av fondens tillgang-

ar torde kunna uppfyllas av frsakringsbolag lika vil som av banker. Aven
forsdkringsbolag stir under omfattande tillsyn av sin tillsynsmyndighet,
forsikringsinspcktionen. 1 det nya kontobaserade vidrdepapperssystemet,
VP-systemet, som nyligen beslutats av riksdagen, skall enligt uttalande i
proposition 1988/89:152 exempelvis storrc placcrare, sdsom f6rsdkrings-

bolag, kunna utgdra kontoftrande institut for egna innehav av virdepap-

per efter bankinspektionens provning. Mot den bakgrunden bor forsdk-

ringsbolag enligt riksférbundets mening dven kunna anses limpliga att

fullgora uppgifter som forvaringsbank for aktiefonder inom egna kon-

cerner. Definitionen av forvaringsbank i den nya aktiefondslagen bor

sdledes inte endast knytas till bank.

10.6 Information till andelsdgarna

10.6.1 Bankinspektionen

Information om aktiefonderna

Avsikten med 26 § 4r rimligen att rcglera vilken redovisning som i fGrsta
hand skall ldmnas till fondandelsdgarna. Det bor framgd av paragrafens
ordalydelse att varje fondandelsédgare har ritt till sidan information. Vida-
rc bor anges att redogbrelserna ska finnas tiligiangliga hos fondbolaget och
férvaringsbanken. Skyldigheten for fondbolaget att avge statistikrapporter
till bankinspektionen bor regleras i sidrskild bestimmelse i den foreslagna
lagen eller i anslutande forordning och inte cndast framgé av motivuttalan-
den.

Bankinspektionen bor ha mdéjlighet att granska utformning av de bro-
schyrer son fondbolagen enligt forslaget skall tillhandhalla. 1 27 § bor
darfor anges att ett aktuellt exemplar av broschyren alltid skall tillstédllas
bankinspektionen. Vidare kan ifrigasdttas om uttrycket lamnas till” ar
lampligt valt eftersom detta ndrmast tycks avse ett fysiskt verrdackande.

10.6.2 Forsikringsinspektionen
Information

Enligt forslaget infors i aktiefondslagen sdrskilda informationsbestammel-
ser. Det nya dr att ett fondbolag skall ha en aktuell broschyr om fondbola-
get och dess verksamhet. Likasi skall fondbolaget limna vissa redovis-
ningar for varje fond som det forvaltar (arsberdttelse och halvarsredogdrel-
se). Detta material skall overlimnas till var och en som avser att kopa

—
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andelar i en fond innan f6rsiljningen sker. Vidare skall fonden i sin Prop. 1989/90:153
marknadsforing ange att det finns en informationsbroschyr och var den  Bilaga |
kan f&s.

Inspektionen tillstyrker forslaget, som f. 6. i allt vdsentligt synes Overens-
stimma med vad som skall gilla inom EG. Enligt inspektionen kan det
dock — i varje fall i frdga om premieforsdakringsfonder — finnas skil att
Overviga om inte lagen bér innchélla informationskrav av dven annat slag,
t.ex. av innebord att en fondandelsdagare skall f4 information om sina
mojligheter att byta fond och de kostnader (bl a for ev realistionsvinst-
skatt) som ett byte kan medfora. Inspektionen vill i ssmmanhanget erinra
om att den i sitt remissyttrande 6ver den tidigare nimnda promemorian
med forslag till lagstiftning om livforsikringar med fondanknytning fram-
holl behovet av sirskilda informationsregler i den lagen, nagot som dock
avvisades i den likaledes tidigare berérda propositionen. Samtidigt in-
stimde foredraganden i bedémningen att det finns ett stort informations-
behov i friga om aktiefondsanknuten livférsikring och betonade dven att
ctt forsdkringsbolag som meddelar sddan forsikring far anses ha ett eget
informiationsansvar mot en forsdkringstagare om sidana forhallanden som
avser en aktiefond i vilken forsakringstagarens premier har placerats (a
prop s 60). Om sirskilda regler infors 1 en ny lag om aktiefonder som
innebdr att sidrskilda informationskrav stills p4 ett fondbolag, ter det sig
enligt inspektionen naturligt att p& nytt préva frdgan om inte ocksd mot-
svarande laggrundade krav bor kunna stillas dven pa ctt forsdkringsbolag
som meddelar aktiefondsanknuten livforsakring.

De foreslagna informationsreglerna (25 —27 §§) 4r ndringsrittsliga, och
det ankommer nidrmast pid bankinspektionen att tillse att de i praktiken
tillimpas p4 ett riktigt sdtt. Det finns dock avslutningsvis skil att erinra
om att det informationsmaterial som utarbetas med st6d av bestimmelser-
na i friga da det anviands i marknadsforingen dr underkastat dven bestim-
melserna i 2 § marknadsforingslagen (1975:1418) om otillborlig mark-
nadsforing och i 3 § om information.

10.6.3 Fullmiktige i Sveriges Riksbank

Fullmiktige stoder ocksd det krav péd skirpt information som stills pa
fondbolagen. Ett siddant krav dr cn forutsittning for den tidigare nimnda
forskjutningen av detaljregler om fondernas placeringar fran lagen till
fondbestimmelserna. Det ger den enskilde placeraren mojlighet att jgmfo-
ra risker vid kop av andelar i olika fonder. Det 6kar ocksd mojligheterna
till den variation av placeringsalternativ som forutsitts i lagforslaget om
forsakringssparande med fondanknytning,

10.6.4 Fondbolagens Forening

26 §. Med hdnvisning till vad som sagts ovan om kostnaderna for utskick
till andelsédgarna vill foreningen foresla att utskick av rapporter och &rsbe- 123



rdttelser endast behover goras till andelsdgare som till fondbolaget, i sam-  Prop. 1989/90: 153
band med forvirv av andelar eller senare, anmalt intresse av att f4 sidant  Bilaga 1

material.

27 §. Foreningen foreslar att formuleringen #ndras enligt foljande: “In-

formationsbroschyren ..... skall ..... erbjudas och pa begiran dverlimnas

till den som avser att kopa andelar i fonden.” Bestimmelsen i sin nuvaran-

de lydelse kan vara svér, cller rent av omdjlig, att uppfylla, vilket medfor

att sanktionen i 45 § blir orimlig.

10.6.5 Sveriges Aktiesparares Riksforbund
Redovisning (§ 26)

Nuvarande aktiefondslag krdver kvartalsredovisning av fonderna, SARF
kriver att denna regel bibehdiles. En 6vergdng till halvarsvis rapportering,
som prememorian foreslar, dar bade otidsenligt och otillfredsstillande for
andelsdgarna i fonderna. Endast i de fall d4 andelsdgaren si begirt bor
fonden kunna avst4 att sinda informationen till denne.

Informationsbroschyr (§ 27)

SAREF tilistyrker i sin helhet forslaget om att varje fond skall publicera en
informationsbroschyr. Av broschyren bor bl. a. klart framga fondens avgif-
ter for intrdde, forvaltning och uttride.

10.6.6 Aktiefrimjandet

Men med Okade risker foljer ett naturligt krav pa bittre information.
Promemorian har valt en vdg med tryckt information till varje sparare.
Detta tycker vi 1 huvudsak &r riktigt. Men om man skall acceptera hogre
risktagande och anpassa sig till vart krav om att sparande i akticfonder s3
langt mojligt skall jamstillas med aktier och investmentbolag s& behovs
ytterligare information, t. ex. kvartalsvis och d viktiga handelser av bety-
dclse for andelsvirdet intrdffar. Det dr d& inte praktiskt mojligt att i alla
lagen uppritthalla kravet pé tryckt och dirckt distribucrad information. I
stdllet borde man dverviga att helt anpassa informationskraven till de vil
beprovade som nu giller for de borsnoterade foretagen. Lagen kunde
uppstilla grundkrav pa “prospekt™ och arsredovisning och Overlata att
kraven pad den l6pande informationen faststills i inregistreringskontrakt
med Banksinspektionen och som motsvarar de som géller p4 Stockholms
fondbors.

10.7 Tillsyn
10.7.1 Sveriges Foreningsbankers Forbund
Tillsyn; allmdnt

[ lagforslaget ges bankinspektionen uppgiften att vid sin tillsyn av fondbo-
lagen se till att en sund utveckling av verksamheten frimjas. Vidare ges 124



bankinspektionen bl. a. ritten att under vissa angivna forutsittningar dter- Prop. 1989/90:153
kalla tillstand for akticfondsbolag att forvalta aktiefonder. Enligt forslaget  Bilaga 1
ges bankinspektionen dven ritt att forena ett sddant beslut med vite.
Veterligen har 6vertrddelser av nu géllande, straffsanktionerade bestim-
melser inte forekommit alls eller i vart fall i mycket ringa utstrickning,
Sannolikheten for att Svertradelser skall intrdffa i framtiden far bedo-
mas vara ringa. SFF delar dirfor inte lagstiftarens uppfattning att “Gver-
glngen fran ett straffsanktionerat forfarande till ett vitesforelaggande kom-
mier att stdlla betydlhigt storre krav pé inspektionen™ (s 97).

Tillsyn, information till placerarna

Bankinspcktionen f6reslds fa i uppgift att utfarda "utforliga tillimpnings-
bestammelser™ betriffande utformningen av fondbolagens information
till allmdnheten om respektive fonds placeringsinriktning och de risker
som kan vara forbundna med placeringar 1 en virdepappersportfolj av
sidant slag.

SFF. som & ena sidan finner starka skil for att presumtiva placerare skall
kunna f4 en for dem litt forestielig information om olika fonders place-
ringsinriktning och dirav féljande risker, anser & andra sidan att det bér
ankomma pa fondbolagen att sjdlva inom lagens krav fi utforma denna
information.

Att i en forordning frdn bankinspektionen i detalj foreskriva hur infor-
mationen skall vara utformad kan inte antas vara till fordel for placerarna.
Varje reglering riskerar att himma cn sund utveckling och forbittring av
— i detta fall — informationsstandarden till allminheten. Det 4r SFFs
bestimda mening att allménhetens intresse gynnas bést av att utvecklingen
dven i detta fall far ske i fri konkurrens de olika fondbolagen emelian.

Bankinspektionens uppgift i detta sammanhang bér vara att utgdra
tillsynsmyndighet. Dirav foljer att inspektionen i forekommande fall bor
ingripa om fondbolagens information till aliminheten enligt inspektionens
uppfattning inte pa ett tillfredsstillande sitt uppfyller de krav lagen stéller.
Bankinspcktionens roll bor sdledes vara att fungera som tillsynsmyndighet
inte som foreskrivande myndighet och samtidigt tillsynsmyndighet.

10.7.2 Fondbolagens Forening

31§ Bestimmelsen forutsdtter stérrc aktivitet av bankinspektionen #n

vad som krévs enligt gdllande regler, enligt vilka ett 6verskridande endast

behdver anmilas till bankinspektionen. En begidran om uppskov maéste

besvaras genom ett forhandsbesked for att svaret inte skall ges nér fragan

redan dr Gvcrspelad. Foreningen foreslar att gillande regel behélles of6r-

andrad.

32§ Bestimmeclsen bor kompletteras med en mgjlighet for bankinspektio-

nen att medge kortare tid, om inte tremanadersfristen anses nédvéndig.

4] § Lydelsen bér vara “bankinspektionen kan aterkalla ..... . (jfr Fond-

kommissionslagen). 125



10.8 Overklagande Prop. 1989/99:153
" . . Bilaga 1

10.8.1 Hovritten dver Skine och Blekinge rlaga
Bankinspcktionens beslut skall liksom enligt nu géllande lag Gverklagas till
regeringen. Regeringens beslut torde i sin tur kunna Gverklagas till rege-
ringsriitten enligt lagen (1988:205) om rittsprovning av vissa forvaltnings-
beslut. En annan ordning for dverprévning av bankinspcktionens beslut
bor mjligen Gvervigas. Detta bor emellertid ske 1 samband med en storre
Oversyn, dir bankinspektionens beslut dven inom andra omriaden genom-
gas.

10.8.2 Kammarritten i Goteborg

44 § Liksom enligt 48 § i gdllande lag foreslas att bankinspektionens beslut
skall f4 dverklagas till regeringen. Kammarritten ifrdgasitter emellertid
om inte beslut av bankinspektionen om aterkallelse av tillstind enligt 41 §
samt om att tillimpa det nya institutet foreldggande enligt 42 § i stillet bor
overklagas hos domstol. En sddan ordning synes std i verensstimmelse
med numera rddande uppfattning pa hithérande omride (jfr Europarads-
konventionen artikel 6).

10.8.3 Bankinspektionen
Overklagande

Inspektionen noterar att artikel 51 p 2 i EG-direktiven anger en ritt att
overklaga myndighets beslut till domstol. Enligt inspektionen bor reglerna
om dverklagande enligt forslaget samordnas med motsvarandc regler i
VPMK:¢ betiinkande.

10.9 Overgangsbestimmelser

10.9.1 Hovritten dver Skane och Blekinge

Forslaget kommer, om det gecnomfors, att inncbédra ingripande fordndring-
ar for den aktiefondsverksamhet som bedrivs enligt nu gallande lag. Det dr
darfor betydelsefullt att dvergangsbestimmelserna utformas med nog-
grannhet. Vad giller andelsdgarna vill hovritten sédrskilt framhélla att det
foreligger cn uppenbar risk for rittsforluster om, som foreslagits, de fond-
andelsbevis som nu dr i cirkulation kan forlora sitt virde redan tva ar efter
ikrafttridandet.

10.9.2 Sveriges Foreningsbankers Forbund

Aktiefonder som har utfdrdat fondandelsbevis cnligt aktiefondslagen
(1974:931) skall senast inom tva &r fran ikrafttridandet av aktiefonds-
lagen ha registrerat samtliga innchavare av andelsbevis,
Andelsbevis som foretes for inlésen efter den angivna tiden skall inldsas 126



om innehavaren gor troligt att han varken kiinde till eller borde ha kint till  Prop. 1989/90: 153
att inlosen skulle ha skett dessforinnan (5 §). Bilaga 1
Av specialmotiveringen framgr att det fAir ankomma pa bankinspektio-
nen att efter regeringens bemyndigande utforma de verkstillighetsf6re-
skrifter som kommer att bchovas. : :
Som lagforslaget ar skrivet foreligger ingen tidsgrins for innchavare av
andclsbevis att gora sin ritt gillande. Enligt SFFs mening bor bemyndi-
gandet till bankinspcktionen inte inncbéra nigon ritt for inspektionen att
direkt eller indirekt ytterligare begrinsa andelsbevisinnehavares mgjlighet
att bli registrerad som andelsdgare dven efter utgngen av tvaarsperioden.

10.9.3 Fondbolagens Forening

Foreningen foreslar att icke inldsta (registrerade) andclar kvarstar “evigt™,
dvs. rittsverkan upphor forst efter fondens upplosning.

127



Lagraddsremissens lagforslag Prop. 1989/90:153
e . Bilaga 2
1 Forslag till

Lag om virdepappersfonder

Hirigenom foreskrivs foljande.

Definitioner
1§
I denna lag forstas med

1. virdepappersfond: en fond som
— bestar av fondpapper och andra finansiella instrument,

— bildats genom kapitaltillskott fran allmdnheten, och
— &gs av dem som skjutit till kapital,

2. fondverksamhet: den forvaltning av en virdepappersfond och den
forsiljning och inlésen av andelar i fonden, som utdvas av ett fondbolag,

3. fondbolag: ett svenskt akticbolag som fatt tillstdnd att forvalta en
eller flera virdepappersfonder,

4. forvaringsinstitut: en bank eller ett annat kreditinstitut som f6rvarar
tillgdngarna i en vardepappersfond och som skoter in- och utbetalningar
avseendc fonden. :

Fondbolaget och férvaringsinstitutet skall handla oberoende av varandra
och uteslutande i andelsdgarnas gemensamma intresse.

Lagen (1904:48s. 1) om samiganderitt skall inte tillimpas pé deligarskap
1 en virdepappersfond.

Lagens tilldmpningsomrdde

23
Lagen omfattar virdepappersfonder vars andelar kan l6sas in.

Lagen omfattar inte aktiebolag som for egen rikning fOrvdrvar och
forvaltar fondpapper och andra finansiella instrument (investmentbolag).

33

Annan niringsverksamhet, som inte dr fondverksamhet enligt denna lag
cller investmentbolagsverksamhet, ddr allmdnheten erbjuds att for gemen-
sam ridkning delta i forvidrv och forvaltning av fondpapper och andra
finansiella instrument, far bara utdvas efter sarskilt tillstdnd av regeringen
eller, efter regeringens bemyndigande, bankinspektionen. Sddant tillstind
far endast limnas till den som star under tillsyn av bankinspektionen. For
sddan verksamhet giller bestimmelserna i denna lag i den mén inte undan-
tag medgetts i det sérskilda fallet. Av tillstdndet skall framgé vilka villkor i
Ovrigt som skall gilla for verksamheten.

4§

Utlidndska fondf6retag far efter tillstind av regeringen eller, efter regering-

ens bemyndigande, bankinspektionen bedriva verksamhet hér i landet om

verksamheten visentligen uppfyller de krav som uppstills i denna lag. 128



Sekretess Prop. 1989/90:153
5§ Bilaga 2

Enskildas forhéllanden till virdepappersfond, fondbolag och férvarings-
institut far inte obehorigen rojas.

I det allmédnnas verksamhet tillimpas 1 stillet bestimmelserna i1 sekre-
tesslagen (1980:100).

Fondbolag

6§

For fondbolag giller, om det inte foljer ndgot annat av denna lag, vad som
ir foreskrivet om aktiebolag i alimédnhet.

Ett fondbolag skall ha ett aktickapital som med hénsyn till verksamhe-
tens omfattning &r tillrickligt stort. Regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, bankinspektionen skall meddela ndrmare foreskrifter om
aktiekapitalets storlek.

7§
Att for egen rakning forvdrva fondpapper eller andra finansiella instru-
ment frin en virdepappersfond eller silja sddana till en fond eller i Hvrigt
handla med en fond 4r forbjudet for den som i det forvaltande fondbolaget
har insyn 1 fondens dagliga handel och samtidigt &r

1. styrelseledamot eller suppleant,

2. revisor eller revisorssuppleant,eiler

3. innchavare av en ledande befattning.

Forbudet giller ocksa for den som i Gvrigt genom ett forvaltningsupp-
drag =ller dylikt har insyn i fondens dagliga handel.

Forbudet omfattar inte kop och forséljning av andelar i fonden for egen
rikning.

Styrelsen skall skriftligen underriitta den som har en sidan ledande
befattning 1 bolaget som ndamns i forsta stycket eller den som har insyn i
fondens dagliga handel enligt andra stycket om forbudet.

Virdepappersfonder
8§

En virdepappersfond kan inte forvirva rittigheter eller ikldda sig skyldig-
heter. Fonden kan inte heller fora talan infor domstol elier nigon annan
myndighet.
Egendom som ingdr i en virdepappersfond far inte utmitas.
Fondandelsdgarna svarar inte for forpliktelser som avser fonden.

98
For varje virdepappersfond skall det finnas fondbestimmeiser som upp-
rittas av fondbolaget.
Fondbestdammelserna skall ange 129
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1. namnet pa fonden, fondbolaget och forvaringsinstitutet, Prop. 1989/90: 153
2. grunderna for fondens placeringsinriktning och hur fondmedlen skall ~ Bilaga 2
placeras, varvid sirskilt skall anmirkas om fonden skall inneha sddana
fondpapper och andra finansiella instrument som namns i 20 och 25 §§,
3. om utdelning skall ske, och i s& fall, grunderna och séttet for utdel-
ning,
4. grunderna for berdkning av fondens och fondandelarnas virde,
5. grunderna for berdkning av fSrsiljnings- och inldsenpris fr fondan-
delarna,
6. var och hur inlésen av fondandelar skall ske,
7. grunderna for berdkning av fondbolagets och forvaringsinstitutets
ersitining fran fonden,
8. fondbolagets avgifter for forsiljning, forvaltning och inldsen av an-
delar,
9. hur pantsittning av fondandelar skall ga till,
10. fondens rdkenskapsar,
11. niroch var inldsenpriset for fondandelarna samt fondens halvarsre-
dogorelse och arsberittelse skall offentliggdras, och
12. var dndringar av fondbestimmelserna skall tillkinnages.

10§
Fondbestimmelserna godkinns av bankinspektionen.

Om fondbolaget vill 4ndra bestimmelserna, skall dndringarna tillstillas
bankinspektionen for godkdnnande. Inspektionen skall godkédnna dndring-
arna om de far anses skiliga.

Inspektionen far, om en dndring bedoms vara av visentlig betydelse for
fondandelsigarna, som ett villkor for sitt godkdnnande av dndringen be-
sluta att andclsdgarna skall underrdttas om decnna. Inspcktionen skall
ddrvid ange hur undcrrittelsen skall ske.

I de fall som avses i tredje stycket fAr bankinspektionen bestdmma att
fondbestimmelserna i dess nya lydelsc inte far tillimpas forrdn efter viss
tid — hogst tre manader — efter inspektionens beslut om godkidnnande.

Fondbolagets verksamhet

11§
Bankinspektionen meddelar tillstind att utova fondverksamhet.

Tillstand far ges om

1. aktiebolaget registrerats,

2. fondbestimmelserna godkints for den eller de viardepappersfonder
som bolaget avser att forvalta, och

3. bolaget intc dr olampligt att utdva verksamheten.

Om f6rvaringsinstitutet dr cn utlandsk bankfilial far bankinspektionen
som ett villkor for tillstindet foreskriva att de tillgAngar som ingdr i en
virdepappcrsfond skall forvaras hér 1 landct om de inte skall férvaras hos
ett utlindskt forvaringsinstitut enligt 15 § tredje stycket.
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12§ Prop. 1989/90: 153
Fondbolaget foretrdder andelsigarna i alla frAgor som rér virdepappers- Bilaga 2

fonden. Fondbolaget handlar vid forvaltningen i eget namn och skall

dirvid ange fondens beteckning.

13§
Fondbolaget far inte 1 fondverksamheten

1. ha hand om egendom som ingir i fonden,

2. ta upp cller bevilja 1an, eller

3. géiborgen.

Fondbolaget far trots bestimmelserna i forsta stycket ta kortfristiga 1an
till ett belopp motsvarande hogst 10 procent av fondens virde.

Forvaringsinstitut
14§

For varje virdepappersfond skall det finnas ett forvaringsinstitut. Forva-
ringsinstitutet skall vara en bank eller ett annat kreditinstitut.

15§
Forvaringsinstitutet skall verkstilla de beslut av fondbolaget som ror vir-
dcpappersfonden om de inte strider mot bestimmelserna i denna lag eller
fondbestimmelserna.

Forvaringsinstitutet skail vidare

1. ta emot och forvara den egendom som ingar i fonden,

2. se ull att utgivning och inldsen av fondandelar sker i1 enlighet med
bestimmelserna i denna lag och fondbestimmelserna,

3. se till att fondandelarnas vdrde berdknas enligt bestimmelserna i
denna lag och fondbestimmelserna,

4. se till att fondens tillgingar utan drdjsmal kommer institutet tifl
handa,

5. se till att fondens medel anvinds enligt bestimmelserna 1 denna lag
och fondbestimmelserna.

Om utldndska vardepapper ingdr i fonden. fir forvaringsinstitutet lata
ett lampligt utlindskt férvaringsinstitut forvara dem.

16 §

Forvaringsinstitutet fir inte savitt avser viardepappersfonden
1. ta upp eller bevilja 1an, eller
2. géiborgen.

17§

Varje virdepappersfond skall ha en limplig fordelning av sina placeringar
med hénsyn till den riskspridning som &r forenad med fondens placerings-
inriktning enligt fondbestimmelserna.

18§
Medel som inglr i en virdepappersfond far, med de begrinsningar som 131



foljer av 19 — 24 §§ , placeras i fondpapper och andra finansiella instru-  Prop. 1989/90: 153
ment som 4r eller inom ett ar frdn emissionen avses bli Bilaga 2
1. inregistrerade vid en fondbors, eller
2. féremdl for regelbunden handel vid ndgon reglerad marknadsplats
som dr Oppen for alimianheten. under férutsittning att fondbdrsen eller
marknadsplatsen dr godkéind av regeringen eller, efter regeringens bemyn-
digande, bankinspektionen, cller finns angiven i fondbestaimmelserna.
I en virdepappersfond far det ingd andra fondpapper och finansiella
instrument dn de som anges i forsta stycket, dock hogst till 10 procent av
fondens virde.
Om registrering eller regelbunden handel enligt forsta stycket inte skett
inom ett &r frin ecmissionen och de forvdrvade instrumenten inte ryms
inom tioprocentsgriansen enligt andra stycket, skall de avyttras s snart det
lampligen kan ske. Skilig hdansyn skall dédrvid tas till fondandelsdgarnas
intressen.
En virdepappersfond far ha de likvida medel som behdvs for verksam-
heten.

19§

I en vdardepappersfond far det, med de begrinsningar som foljer av 23§,
ingd fondpapper och andra finansiella instrument med samme emittent till
hogst

1. 5 procent av fondens varde, cller

2. 10 procent av fondens virde, under forutsittning att de tillgdngar
som overstiger 5 procent av fondens viarde, sammanlagt uppgar till hogst
40 procent av fondens virde,

3. 25 procent av fondens virde, om de bestar av obligationer cller andra
skuldforbindelser utfardade av ctt kreditinstitut, under forutsittning att
det sammanlagda vardet av dessa tillgdngar uppgar till hogst 80 procent av
fondens virde, cller

4. 35 procent av fondens virde, under forutsittning att de dr utfirdade
cller garanterade av en stat, en kommun, en statlig e¢ller kommunal myn-
dighet, eller nigot allmiint internationellt organ som har godkénts av
regeringen cller, cfter regeringens bemyndigande, bankinspektionen.

Om en virdepappersfond efter forvirvet kommer att Sverskrida nagon
av grianserna i denna paragraf skall fondpapper och andra finansiella
instrument avyttras i motsvarande man si snart det limpligen kan ske,
varvid skilig hdnsyn skall tas till andelsdgarnas intressen.

20§

Begrinsningarna i 19 § giller inte for vardepappersfonder som har fétt
sarskilt tillstand att inncha obligationer och andra skuldforbindelser utfér-
dade eller garanterade av en stat, en kommun, en statlig eller kommunal
myndighet, eller nigot allmint internationellt organ som godkints av
regeringen eller. efter regeringens bemyndigande, bankinspektionen under
forutsittning att de hirrdr frin minst sex olika emissioner och att inte
nagot av forvirven dverstiger 30 procent av fondens virde.

132



Sirskilt tillstdnd enligt forsta stycket limnas av bankinspektionen i Prop. 1989/90: 153
samband med att inspektionen godkidnner fondbestimmelserna. Bilaga 2

21§

Bankinspecktionen far for en enskild virdepappersfond besluta att bestim-
melserna i 19 och 20 §§ far Gvertrddas under sex manader fran det verk-
samheten paborjades, under forutsittning att bestimmelserna om limplig
fordetning av placeringarnai 17 § foljs.

22§

1 en virdepappersfond far upp till 5 procent av fondens virde ingd andelar
i andra fondforetag. Om de fondforetag i vilka andelarna forvérvas, har
samme forvaltare cller direkt cller indirckt har samma ledning eller dgare
som den egna fonden, far forvaltaren inte ta ut nigon avgift for forvirv,
forvaltning eller inldsen av andelarna.

23§
Tillgangarna enligt 19 § fir inte Gverstiga

1. for aktier, 5 procent av rstvardet for samtliga av emittenten utfarda-
de aktier, eller

2. for obligationer och andra skuldférbindelser, 10 procent av emitten-
tens utestdende 1dn om inte de dr utfardade eller garanterade av en stat, en
kommun, en statlig eller kommunal myndighet, eller nigot allmint inter-
nationellt organ som godkints av regeringen eller, cfter regeringens be-
myndigande, bankinspektionen.

Om ett fondbolag forvaltar fler vardepappersfonder giller bestimmel-
serna i forsta stycket om rostvirdesbegriansning det sammanlagda aktiein-
nchavet i fonderna.

24§

Bestimmelserna i 19 § giller inte for forvédrv av aktier, konvertibla skul-
debrev eller skuldebrev forenade med optionsritt till nyteckning till en
viardepappersfond, om férvirvet grundas pa fondens tidigare innehav. Om
siddana aktier eller skuldebrev forvirvas skall de dock avyttras si snart det
lampligen kan ske, varvid skilig hdnsyn skall tas till fondandelséigarnas
intressen.

25§

Ett fondbolag fir for en virdepappersfond handla med optioner och ter-
minskontrakt eller andra likartade finansiclia instrument i syfte att effekti-
visera forvaltningen av fondens tillgingar eller f6r att skydda fondens
tillgdngar mot valutakursforluster eller andra risker.



Information om vdrdepappersfonder Prop. 1989/90:153
26§ Bilaga 2

For varje viardepappersfond skall fondbolaget ha en aktuell informations-
broschyr om fonden och dess verksamhet. Broschyren skall innefatta fond-
bestimmelserna samt de ytterligare uppgifter som behovs for att man skall
kunna bedoma fondens verksamhet.

27§
Fondbolaget skall limna foljande redovisningar for varje fond som bolaget
forvaltar, namligen

1. en arsberittelse inom fyra ménader frin rikenskapsarets utging,

2. en halvarsredogérelse for rakenskapsirets forsta sex ménader inom
tvd manader fran halvarets utging.

Recdovisningarna skall innehdlla den information som behovs for att
man skall kunna bedéma varje viardepappersfonds utveckling och still-
ning. Redovisningarna skall tillstallas samtliga andelsdgare. De skall ocksa
finnas att tillga hos fondbolaget och forvaringsinstitutet.

28§
Informationsbroschyren, den scnaste arsberittelsen och i forekommande
fall den halvarsredogorelse som publicerats ddrefter skall, innan forsilj-
ning av andelar sker, erbjudas och pa begéran lamnas eller skickas till den
som avser att kdpa andclar i en vardepappersfond.

Om fonden i dvrigt genom reklam eller dylikt erbjuder allménheten att
képa andelar i fonden, skall det av erbjudandet framg att det finns en
informationsbroschyr och var den finns att fA tag i.

29¢
Informationsbroschyren, arsberittelserna och halvarsredogérelserna skall
genast ges in till bankinspektionen.

Fondandelar och inlosen av fondandelar
30§

Andelarna i en virdepappersfond skall vara lika stora och medfora lika
rétt till den egendom som ingar i fonden.

Virdet av en fondandel 4r fondens virde delat med antalet fondandelar.
Fondens virde berdknas enligt de grunder som bestdmts i fondbestimmel-
serna. Den egendom som ingér i fonden skall viarderas med ledning av
gillande marknadsvirde.

Fondbolaget skali fortlépande och minst en gang i veckan berdkna och
pa lampligt sétt offentliggdra fondandelsvérdet.

3§

Fondbolaget skall fora eller 1ata fora ett register over samtliga innehavare

av andelar i fonden. Om registret fors med hjilp av automatisk databe-

handling giller bestimmelserna i datalagen (1973:289) f6r ctt sddant regis-

ter. 134



Fondbolaget skall till varje enskild fondandelsdgare skriftligen bekriifta  Prop. 1989/90: 153
att hans fondandelsinnehav registrerats. Av bekriftelsen skall framgd vir- Bilaga 2
depappersfondens beteckning, fondbolaget och fOrvaringsinstitutet samt
var informationsbroschyren enligt 26 §, arsberittelser och halvarsredogo-
relser for fonden finns att i tag i.

328§
En fondandel skall, pd begdran av en andelsigare, omedelbart inlésas om
det finns medel tillgingliga i virdepappersfonden. Om medel f6r inlosen
behdver anskaffas genom f6rsdljning av fondens egendom, skall forsilj-
ning ske och inldsen verkstillas sa snart som mojligt. Skulle en siddan
forsidljning visentligt kunna missgynna dvriga andelsdgares intresse, far
bolaget efter anmiilan till bankinspektionen avvakta med forsiljningen.
Under den tid som ett forvaringsinstitut forvaltar en viardepappersfond
enligt 33 § fAr fondandelar inte séljas eller inlosas.

Upphérande och overlitelse av fondverksamhet
338

Forvaltningen av ett fondbolags viardepappersfonder skall omedelbart tas
Over av ett fOrvaringsinstitut om

1. bankinspektionen 4terkallat fondbolagets tillstdnd enligt 43 §,

2. bolaget enligt lag har tritt i likvidation, eller

3. bolaget forsatts i konkurs.

Om ett fondbolag vill upphéra med foérvaltningen av en virdepappers-
fond, skall fondférvaltningen ocksa Gvertas av férvaringsinstitutet vid den
tidpunkt da verksamheten upphor.

Efter medgivande av bankinspektionen far ett fondbolag dverlata for-
valtningen av en virdepappersfond till ett annat fondbolag.

Ett 6vertagande enligt andra och tredje stycket far ske tidigast efter tre
manader frin det att de dndrade forhillandena kungjorts enligt 35 §, om
inte bankinspektionen medger att Gvertagandet far ske tidigare.

348§

Ett forvaringsinstitut som Overtagit fondférvaltningen fran ett fondbolag
skall snarast §verlita forvaltningen till ett annat fondbolag om bankin-
spektionen medger det. I annat fall skall virdepappersfonden upplésas
genom att fondens tillgingar séljs och nettobehdllningen i fonden skiftas ut
till fondandelsigarna.

35§
Foljande forindringar skall, forutom att offentliggoras enligt 9§ 12,
kungoras i1 Post- och Inrikes Tidningar samt hdllas tillgdngliga hos fondbo-
laget och forvaringsinstitutet, ndmligen
1. att forvaltningen av en fond skall verlatas till ett annat fondbolag,
2. att forvaltningen av en fond skall 6vertas av forvaringsinstitutet,
3. att forvaringsinstitutet har beslutat att dverlata forvaltningen av en
fond till ett fondbolag cller att uppldsa fonden. 135



Kungorandet skall, i fall som avses i |, ske genom det overlitande Prop. 1989/90:153
fondbolagets forsorg och i 6vriga fall genom forvaringsinstitutets forsorg. . Bilaga 2

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, bankinspektionen far
medge undantag fran kravet pa kungdrande, om det finns sirskilda skal till
det.

36§
Om ¢n fondandelsigare inte inom fem ar efter det att mede) som utskiftats
enligt 34 § forst har kunnat kvitteras ut har anmalt sitt innehav, har han
forlorat sin ritt att lyfta medlen. Sddana medel samt andra restbelopp som
inte har kunnat skiftas ut p& andelsdgarna skall tillfalla allminna arvsfon-
den.

37§
Om forvaltningen av en virdepappersfond har Gvertagits av en ny férval-
tare, skall denne fullgora tidigare forvaltares férpliktelser avseende fonden
som stdr i dverensstimmelse med denna lag. Betrédffande forvaltningen i
Ovrigt trider den nye forvaltaren i1 den férutvarandes stille. Motsvarande
skall gélla vid overlatelse av fondverksamhet.

Ett férvaringsinstitut far inte utdva rostritt for aktier som ingir i en
virdepapperfond som institutet forvaltar.

388

Ett forvaringsinstitut har ritt till skilig ersdttning ur den virdepappers-
fond som den forvaltar. Ersdttningens storlek skall godkinnas av bankin-
spektionen.

Tillsyn
39§

Fondbolagen och forvaringsinstituten star under bankinspektionens till-
syn. Dessa skall lamna inspektionen de upplysningar om sin verksamhet
och ddrmed sammanhingande omsténdigheter som inspektionen begir.

Fondbolagen skall med arliga avgifter bekosta inspektionens verksam-
het enligt de nirmare foreskrifter som regeringen meddelar.

40§

Bankinspektionen skall vid sin tillsyn av fondbolagen och forvaringsinsti-

tuten se till att en sund utveckling av verksamheten frimjas.
Bankinspektionens tillsyn utévas med ledning av de handlingar som

fondbolaget och férvaringsinstitutet skall ge in till bankinspektionen samt

de upplysningar som inhdmtas vid undersdkningar eller pd nagot annat

sétt.

418

Bankinspektionen fér kalla till ssmmantride med ett fondbolags styrelse.

Foretradare for inspektionen far nirvara vid ett styrelsesammantride som

inspektionen har utlyst samt delta 1 dverldggningarna. 136



42§ Prop. 1989/90: 153
Bankinspektionen skall for varje fondbolag forordna en revisor att med Bilaga 2
Ovriga revisorer delta i revisionen av bolaget. Inspektionen fir nir som
helst 4terkalla ett sddant forordnande och utse en ny revisor.
Revisorn har rétt att fa skiligt arvode for sitt arbete av bolaget. Arvodets
storlek bestims av inspektionen.

43§
Bankinspektionen skall 4terkalla tillstdnd att forvalta virdepappersfonder
om

1. fondbolaget har forlorat en tredjedel av sitt aktiekapital och bristen
inte tidcks inom tre ménader efter det den blev kiind, eller

2. fondbolaget genom att Hvertrdda denna lag eller pd annat sidtt visat
sig oldmpligt att utéva verksamheten.

Inspektionen far bestimma att ett beslut om aterkallelse skall gélla ome-
delbart.

Om det ar tillrackligt far inspektionen, i de fall som avses i forsta stycket
2, i stéllet for att aterkalla tillstindet meddela varning.

44 §

Om nagon utévar sddan verksamhet som omfattas av denna lag utan att ha
tillstand till det, skall bankinspektionen foreldgga honom att upphéra med
verksambheten.

Ar det osikert om lagen ir tillimplig pa en viss verksamhet, far inspek-
tionen foreldgga den som bedriver verksamheten att limna de upplysning-
ar som behovs for att beddma om lagen ir tillimplig.

Ett foreldggande enligt denna paragraf far riktas sdvil mot ett utlindskt
foretag som mot den som hir i landet dr verksam for ett sidant fSretags
rakning.

Vite
45§

Ett beslut om aterkallelse enligt 43 § eller ett foreldggande enligt 44 § far
férenas med vite.

Overklagande
46§

Bankinspektionens beslut enligt 41 § och 44 § andra stycket fir inte dver-
klagas.

Andra beslut i sérskilda fall som bankinspektionen meddelar enligt
denna lag far verklagas hos kammarritten.

137



Skadesténd Prop. 1989/90: 153
474 Bilaga 2

Om en fondandelsigare tillfogats skada genom att fondbolaget Svertritt
denna lag eller fondbestimmelscrna, skall bolaget ersdtta skadan. Motsva-
rande giller om forvaringsinstitutet har orsakat skadan.
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2 Forslag till Prop. 1989/90:153

Lag om ikrafttradande av lagen (1990:000) om Bilaga2
vardepappersfonder

Hirigenom foreskrivs féljande.

1§
Lagen (1990:000) om virdepappersfonder och denna lag trider i kraft den
1 januari 1991.

28
Genom lagen (1990:000) om virdepappersfonder upphivs aktiefonds-
lagen (1974:931) och lagen (1978:428) om aktiesparfonder.

38 .
Fondbolag enligt aktiefondslagen (1974:931) och lagen (1978:428) om
aktiesparfonder som vid ikrafttridandet av lagen (1990:000) om varde-
pappersfonder forvaltar aktiefonder resp. aktiesparfonder, fir inom tre
manader frin ikrafttradandet anséka om tillstdnd att forvalta vardepap-
persfonder.

Fondbolag som har ansékt om tillstind inom den angivna tiden, far
fortsitta verksamheten enligt bestimmelserna i de gamia lagarna intill
dess att ans6kan om tillstdnd har prévats slutligt.

4§
For aktiefonder och aktiesparfonder som skall upphéra med verksamheten
skall bestimmelserna i de gamla lagarna tillimpas.

58§

De fondbolag som har utfirdat fondandelsbevis enligt aktiefondslagen
(1974:931) skall senast den 31 december 1992 ha registrerat samtliga
innehavare av andelsbevis i virdepappersfonden. Intill dess skall bestdm-
melserna i 33 § aktiefondslagen tillimpas p utelépande andelsbevis.

Den som foreter andelsbevis for registrering efter den 1 forsta stycket
angivna tiden skall for att bli registrerad som andelsidgare gora troligt att
han varken kénde till eller borde ha kint till att registrering skulle ha skett
dessforinnan.

En tvist mellan fondbolag och innehavare av andelsbevis om registre-
ring enligt andra stycket skall handlidggas enligt lagen (1929:145) om
skiljemén. Fondbolaget skall bekosta skiljemannaf6rfarandet, om inte in-
nehavarens talan idr uppenbart ogrundad.

6§

S&dan verksamhet som regeringen har gett tillstdnd till enligt 3 § aktie-
fondslagen (1974:931) far fortsitta intill den 1 januari 1993.
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3 Forslag till

Lag om dndring i lagen (1983:890) om allemanssparande

Hirigenom foreskrivs i friga om lagen (1983:890) om allemanssparande

dels att 20 § skall upphora att gilla,

dels att 10, 18, 19, 21 —23 samt 27 §§ skall ha foljande tydelse,
dels att det i lagen skall inforas en ny paragraf, 13 a§, av foljande

lydelsc.

Nuvarande lvdelse

Foreslagen lydelse

10§
En allemansfond dr cn fond for sparande i svenska aktier och andra

svenska virdcpapper.

I friga om allemansfonder giller
vad som foreskrivs i aktiefonds-
lagen (1974:931) och annan forfatt-
ning i frdga om aktiefond med de
avvikelser som fGljer av denna lag
och lagen (1983:891) om skatteldtt-
nader for allemanssparande.

I friga om allemansfonder giller
vad som fGreskrivs i lagen
(1990:000) om virdepappersfonder
och annan forfattning 1 friga om
vdrdepappersfonder med de avvi-
kelser som foljer av denna lag och
lagen (1988:847) om skattelitina-
der for allemanssparande och ung-
domsbosparande.

13a§

En styrelseledamot som har ut-
setts av fondandelsigarstimman far
inte dga aktier i fondbolaget eller
vara anstilld hos detta eller hos

[forvaringsinstitutet. Han far inte

heller vara styrelseledamot | ndgot
annat fondbolag eller forvaringsin-
stitut.

18§

Fondbestimmelserna for en alle-
mansfond skall ange att

1. fonden ér en allemansfond for
vilken denna lag giller,

2. fondbolaget skall fora register
over innehav av fondandelar och
inte skall utfirda fondandelsbevis,

3. utdelning till fondandelsédgar-
na inte skall ske,

4. inlosen av fondandel skall ske
i de fall och pa de villkor som anges
i denna lag och i aktiefondslagen
(1974:931).

Fondbestimmelscrna for en alle-
mansfond skall ange att

1. fonden &r en allemansfond for
vilken denna lag giller,

2. utdelning till fondandelsigar-
na inte skall ske,

3. inl6sen av fondandel skall ske
i de fall och pé de villkor som anges
i denna lag och 1 lagen (1990:000)
om virdepappersfonder.

Fondbestimmelserna skall ocksi innehdlla narmare regler om fondan-

delsdgarstimma.

Fondbestimmelserna fir ange att belopp motsvarande sammanlagt

Prop. 1989/90: 153

Bilaga 2
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

hégst tva procent av fondens virde vid utgingen av det ndrmast foregien-
de kalenderaret skall utdelas arligen till viss stiftelse eller visst trossam-
fund eller annan sammanslutning, dock endast om mottagaren 4r en
svensk juridisk person och inte har till syftc att i sin verksambhet tillgodose
medlemmarnas eller andra enskildas ekonomiska intressc.

19§

I en foretagsanknuten allemans- I en forctagsanknuten allemans-

fond far kapitaltillskott goras en-
dast av den som ir anstélld i ett
visst bolag cller inom cn viss kon-
cern. Fér en sidan fond géller i till-
limpliga delar 10— 18 §§, om inte
annat foljer av 20—-23 §§.

fond far kapitaltillskott goras en-
dast av den som ir anstdlld i ett
visst bolag eller inom c¢n viss kon-
cern. For en sddan fond giller i till-
lampliga delar 10—18 §§, om intc
annat foljer av 2/ —23 §8.
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Styrelsen for fondbolaget skall bestd av minst fem ledamoter. Av dessa
viljs flertalet och bland dem ordféranden av fondandelsdgarstimman.
Minst en ledamot skall vdljas av bolagsstaimman i fondbolaget. For de av
fondandeclsigarstimman valda ledaméterna skall stimman vilja supplcan-
ter.

Om ett fondbolag forvaltar flcra foretagsanknutna fonder, skall for varje
sddan fond i fondbolagets styrelse ingd minst en ledamot, som valts av

andelsigarstimman i fonden.

Utan hinder av 8 § fidrde stycket
forsta meningen  aktiefondslagen
(1974:931) far till styrelseledamo-
ter i ett fondbolag. som forvaltar en
foretagsanknuten allemansfond for
anstillda hos ett bankaktiebolag,
utses anstillda i bankbolaget.

Utan hinder av 13 a § forsta me-
ningen far till styrelseledamoter i
ett fondbolag, som fGrvaltar cn
foretagsanknuten allemansfond for
anstdllda hos ett Areditinstitut, ut-
ses anstallda i institutet.

22§

Minst tjugofem procent av en foretagsanknuten allemansfonds virde
skall placcras i sddana virdepapper som avses i 15 § och som har utfdrdats
av det aktiebolag i vilket de som tillskjuter kapital till fonden #r anstéllda
eller — om bolaget ingdr som moderbolag i cn koncern — i vars dotterbo-

lag de dr anstillda.

Den 1 22§ aktiefondslagen
(1974:931) foreskrivna begréns-
ningen i frAga om en aktiefonds in-
nchav av aktier [ sammu bolag gél-
ler ¢j for en foretagsanknuten alle-
mansfond.

De 1 23§ forsta stycket 1 och 2
lagen (1990:000) om virdepappers-

Jfonder foreskrivna begridnsningen i

fraga om en vdrdepappersfonds in-
nchav av vdrdepupper utfirdade av
samme emittent giller e) for en
foretagsanknutcn allemansfond.

Av fondens beteckning skall framga vilket foretag den dr anknuten till.

23§

Bestdammelsen i 4 § andra stycket
akticfondslagen (1974:931) giller
inte fondbolag som forvaltar en fore-
tagsanknuten allemansfond.

Bankinspcktionen fir efter anso-
kan medge att bolaget intc avger
halvdrsredogarelse for fonden.

Prop. 1989/90: 153

Bilaga 2
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Nuvarande lydelse

Bankinspektionen far efter anso-
kan medge att bolaget inte avger
kvartalsredogorelse for fonden.

Bankinspektionen far avstd fran
att for fondbolaget forordna revisor

-som avses 1 46 § tredje stycket aktie-
Jondslagen.

Foreslagen lydelse

Bankinspektionen far avstd fran
att for fondbolaget forordna revisor
som avses i 42 § forsta stycket lagen
(1990:000) om virdepappersfonder.

27§

En spararc som pi ett allemans-
sparkonto eller i en allemansfond
har c¢n insatt behdllning p&d minst
5000 kronor har ritt att av den
bank som for allemanskontot efler
som dr forvaringsbank for alle-
mansfonden l&na ctt belopp mot-
svarande tre ginger den insatta be-
héllningen. Om bosparlanet inte
avser forvarv av bostad ir lancrit-
ten begriansad tili hogst 21 000 kro-
nor.

En spararc som pi ett allemans-
sparkonto eiler i en allemansfond
har en insatt behéllning pd minst
5000 kronor har ritt att av den
bank som for allemanskontot eller
som dr forvaringsinstitur for alle-
mansfonden 1&na ett belopp mot-
svarande tre gdnger den insatta be-
hallningen. Om bosparlinet inte
avser forviarv av bostad ir lanerit-
ten begréansad till hogst 21 000 kro-
nor.

Om laneritt enligt forsta stycket utnyttjas skall hela behallningen pa
allemanssparkontot tas ut eller om sparandet skett i allemansfond samtliga

spararens andelar i fonden l6sas in.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 1991,

Prop. 1989/90: 153

Bilaga 2
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4 Forslagtill

Lag om 4dndring i lagen (1989:1079) om livforsdkringar med

aktiefondsanknytning

Hirigenom foreskrivs i fraga om lagen (1989:1079) om livforsidkringar

med aktiefondsanknytning

dels att 12 § skall upphora att gilla,

dels att 1 och 3 §§ samt lagens rubrik skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Lag (1989:1079) om livforsdk-
ringar med aktiefondsanknytning

Denna lag giller livforsikringar
dir premierna enligt forsikringsav-
talet skall placeras i en eller flera
aktiefonder som dr avsedda for till-
skott genom forsdkringspremier
(forsidkringspremiefonder).

Foreslagen lydelse

Lag (1989:1079) om livforsik-
ringar med anknytning till virde-

pappersfonder

Denna lag giller livforsdkringar
dir premierna enligt forsdkringsav-
talet skall placeras i en eller flera
vdrdepappersfonder som 4r avsedda
for tillskott genom forsdkringspre-
mier (forsdkringspremiefonder).

Om inte nagot annat foreskrivs i denna lag, giller i tillimpliga delar
1. for forsdkringsbolaget bestimmelserna i forsdkringsrorelselagen

(1982:713) och

2. for forsdkringspremiefonder
bestimmelserna i aktiefondslagen
(1974:931).

2. for forsdkringspremiefonder
bestimmelserna i lagen (1990:000)
om virdepappersfonder.

Denna lag trider i kraft den ! januari 1991.

Prop. 1989/90: 153
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Lagradet Prop. 1989/90: 153
Bilaga 3
Utdrag ur protokoll vid sammantride 1990-05-15

Nirvarande: f.d. regeringsridet Bengt Wieslander, regeringsradet Bertil
Werner, justitierddet Ulf Gad.

Enligt protokoll vid regeringssammantridde den 26 april 1990 har regering-
en pa hemstillan av statsradet Erik Asbrink beslutat inhimta lagradets
yttrande 6ver forslag till lag om virdepappersfonder, m.m,

Forslagen har inf6r lagradet foredragits av hovrittsassessorn Hans Sche-
din.

Forslagen foranleder foljande yttrande av lagrddet:

Forslaget till lag om virdepappersfonder
24§

Enligt paragrafens forsta mening giller bestimmelserna i 19§ inte for
forviry till en vdrdepappersfond av aktier, konvertibla skuldebrev eller
skuldebrev forenade med optionsritt till nyteckning, om forvirvet grundas
pa fondens tidigare innehav. Sker sadant forvirv skall dock enligt andra
meningen i paragrafen aktierna cller skuldebreven avyttras sd snart det
limpligen kan ske, varvid skilig hdnsyn skall tas till fondandeldgarnas
intressen. | 19 § andra stycket foreskrivs for den situationen att en vérde-
pappersfond efter forvirvet av fondpapper eller andra finansiella instru-
ment med samma emittent kommer att dverskrida nigon av grinserna i
19 § att avyttring i motsvarande man skall ske av sddana fondpapper eller
andra finansiella instrument. D4 avsikten dven i den situtionen som regle-
ras 1 forevarandc paragraf torde vara att avyttring intc skall behdva ske i
vidarec man 4n att villkoren i 19 § uppfylls foreslar lagrddet att paragrafcn
far foljande lydelse:

"Aktier, konvertibla skuldebrev eller skuidebrev forenade med optionsritt
till nyteckning far forvirvas till en viardepappersfond utan hinder av
bestimmelserna 1 19 § forsta stycket. om férvirvet grundas pa fondens
tidigare innehav. Om sidant forvirv sker, skall bestimmelserna 1 19§
andra stycket tillimpas.”

454§
Enligt 43§ i det remitterade forslaget kan bankinspektionen Aterkalla
tillstind att forvalta vardepappersfonder. Ett sddant bestut om dterkallelse
far enligt forevarande paragraf forenas med vite. Bakom forslaget ligger
tanken att en Atcrkallelse av tillstdind skall kunna kombineras med ett
vitestoreldggande att inte forisdtta med verksambheten (se den allmidnna
motiveringen avsnitt 4.6). FOr att detta skall framgé av lagtexten behdver
paragrafen fortydligas. Lagradet foreslar att den ges foljande lydelse:

“Ett foreldggande enligt 44 § far forenas med vite. Ett beslut om aterkal-
lelse enligt 43 § far forenas med forbud vid vite att fortsdtta verksamhe-

ten.
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Placeringsinriktning och utveckling av vissa Prop. 1989/90: 153
fondtyper Bilaga 4

Vissa fonder placerar i en specifik bransch t.ex. likemedel. fastigheter,
hogteknologi, skog eller guld (=guldbrytande foretag). Till denna kategori
hor S-E-Bankens Guldfond, Likemedelsfond och Teknologifond samt
Sparbankernas Aktiefond Skogsfonden.

En del fonder dr inriktade pa geografiska omraden sdsom Asien, USA,
EG, Norge, Finland och Skéne, t.ex. aktiefonderna PKbankens EG-Fond
och Foreningsbankens Aktiefond, FB Norden. Vissa fonder placerar ge-
nomgéende i utlandet t. cx. Handelsbankens Utlandsfond.

Andra fonder har en etisk inriktning. Hit hér Cancerfondens och Virlds-
naturfondens allemansfonder, akticfonden Svenska Kyrkans Viardepap-
persfond och PKbankens Allemansfond Olympia.

Somliga fonder 4r inriktade pa placeringar vid sidan om de stora borsbo-
lagen. De investerar dels 1 mindre borsbolag, dels 1 OTC-bolag. Sddana
fonder ir t.cx. Handelsbankens Smébolagsfond, Sparbankernas Smabo-
lagsfond och S-E-Bankens Smdabolagsfond.

En aktiefond, Bofonden SBC Bo/Handelsbanken, 4r en del i det bospa-
rande for nyproducerade bostadsritter som Handelsbanken har tillsam-
mans med SBC Bo. SBC Bo ar en ekonomisk férening som har till syfte att
bygga bostdder som upplats med bostadsrétt. Den som sparar i Bofonden
SBC Bo/Handelsbanken far poidng i SBC Bo:s bostadsrattsko, forutsatt att
vederborande dr med i SBC Bo.

En annan fond med speciell inriktning dr S-E-Bankens Trygghetsfond
som 4r en aktiefond med bade en garanti som utlovar att andelsvardet
efter tio ar skall vara minst 115 procent av insatt belopp, och en inbyggd
livforsdkring pd samma belopp som virdegarantin pé insatsen.

Vissa fonder har en speciell placeringsfilosofi i andra avseenden. Dit hor
aktiefonderna FidesP/S-fond och Fides VINNANDE-FORLORARE-
fond. Fides P/S koper aktier i bolag med lag price/sales relation. Det
innebdr att investering sker i aktier med lag kurs i forhallande till bolagets
omsittning per aktic. Fides VINNANDE-FORLORARE-fond placerar i
bolag med svag historia men som bedoms kunna bli "vinnare”.

Vidare forekommer index- eller marknadsfonder. Aktiefondens innehayv
av aktier skall di vara en miniatyr av den svenska bérsen. Om t.ex.
marknadsvardet av Volvos aktier dr Atta procent av det totala borsvirdet
sa skall ocksd virdet av fondens innehav av Volvoaktier utgora atta pro-
cent av portfoljvirdet. Denna placeringspolitik ger en avkastning som nira
foljer borsens utveckling. En sddan fond dr Handelsbankens Aktiefond.

Slutligen kan namnas fonder som grundar sina placcringar pd bransch-
och fOretagsinriktade analyser. Deras portf6ljer bestar normalt av aktier
fran ett begrinsat antal féretag.

Akticfonder kan vara antingen utdelande eller reinvesterande. I en utde-
lande fond delas utdelning ut till andclsdgarna varje ir medan en reinves-
terande fond &terinvesterar utdclningen i nya virdepapper. Vissa fonder
ir bade utdelande och reinvesterande t.ex. Handcelsbankens Smabolags-
fond som ger ut andelar i tva serier, A och B. Serie A limnar kontant 145
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utdelning cn ging per ar. Serie B ger andclsidgaren varje ir cn aterinveste-  Prop. 1989/90: 153
ring i nya andelar. Bilaga 4

De utdclande aktiefondernas andclar dr som regel innehavarpapper
vilket innebir att fonderna inte for register dver andelsdgarna. Som bevis pa
rdtt till andel i fonden utfardar fondbolaget andclsbevis stillt till innehava
ren.

Alternativet dr aktiefonder av den typen att andclarna registreras pa ett
fondkonto. Med jamna mellanrum crhéller d4 kontoinnehavaren ctt kon-
toutdrag dar det aktuella innehavet dr noterat. Detta system med registre-
ring av andelsigarna och deras innechav dr det enda tillaitna vad giller
aktiesparfondcr och allemansfonder.

Vid kop av andelar far koparen betala en avgift p& n&gon eller nagra
procent. Anledningen ir att de tidigare andelsdgarna inte skall belastas
med de kostnader de nytillskjutna medlen orsakar. Om andelségaren siljer
sina andelar brukar det forvaltande fondbolaget ta ut en avgift pd 0-2
procent. Bolagets kostnader for marknadsforing. administration m.m.
tacks genom att fondformégenheten belastas med en avgift pd mellan 0,6
och 2.0 procen..

Fondandelens kurs dr dagsvirdct p4 fondens formdgenhet delat med
antalet andclar. Andelarnas virde raknas fram varje borsdag och publice-
ras bland de 6vriga kurslistorna pa tidningarnas bérssidor.

Utvecklingen av den svenska aktiefondsmarknaden

Antalct akticfonder har stigit mycket snabbt under det senaste aret, fram-
for allt vad giller fonder med inriktning pd utlindska aktier. I ncdanstaen-
dc 1abeller har emellertid endast fonder som var registrerade hos bankin-
spektionen 1 september 1988 kunnat tas med. Detta har viss betydelse vad
giller antalet fonder men ir sannolikt av mindre vikt betriffande fonder-
nas samlade formoégenhet eftersom de nystartade fonderna endast hunnit
tillforas smé kapitalvolymer.

De olika fonderna forvaltas foretradesvis av fondbolag dgda av dc storre
svenska bankerna. I tabcllerna nedan har de medel som forvaltas av bolag
som agarmadssigt hor samman redovisats samlat under moderbolaget.

I tabell 4 redovisas det totala aktiesparandet i fonder, dvs. summan av
tabellerna 1 —3.
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Tabell 1. Aktiesparfonder Prop. 1989/90:153

Forvaltare Antal Mdr kr Andel 1% Bllaga 4
Sparbankcrnas Bank 1 4.42 26.6
S-E-Banken 2 4,13 249
Handclsbanken 2 2,38 14,3
PKbanken \ 2.16 13.0
Foreningsbanken 1 1,36 8.2
Banco 1 1,28 7.7
Gotabanken 1 0.07 0.4
Icke finansiclla

forctag 16 0.30 1.8
Summa 25 16.08 96.9
Foretagsanknutna 40 0,52 3.1
Totalt 65 16,60 100

Tabell 2. Allemansfonder

Forvaltare Antal Mdr kr Andel 1%
Sparbankernas Bank 4 6.57 28,2
S-E-Banken 7 4.44 19,1
PKbanken 5 3.60 15,5
Handelsbanken 2 2,56 11,0
Banco l 1,81 7.8
Féreningsbanken 2 1,76 7.6
Forsta Sparbanken | 0.88 3.8
Gotabanken 2 0.78 3.4
Icke finansiclla

torclag 6 0.06 0.3
Ovriga fondkomm.

m.m, 8 043 1.8
Summa 38 22.89 98.5
Foretagsanknutna 24 0,39 1,7
(cxkl. banker m.m.)

Totalt 62 23,28 100.2
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Tabell 3. Aktiefonder Prop. 1989/90: 153

Varav ut- Bilaga 4
landsfond
Foérvaltare Antal Mdrkr  Andel 1% Antal Mdkr
S-E-Banken 16 3,07 32,7 1 0.85
Sparbankernas
Bank 6 2,64 28,1 1 0.09
Handelsbanken 8 1.00 10,6 1 0.14
Alfred Bergs
(inkl.Banco) 6 0.83 8.9 2 0,17
PKbanken 6 0.53 5.7 2 0.05
Forenings-
banken 3 0.19 2.1 1 0.0l
Forsta
Sparbanken 3 0,18 1,9 - —
Nordbanken 2 0.13 1.4 1 0,03
Ostgita ) 0,11 1.1 - -
Gotabanken 4 0,09 1.0 - -
Ovriga 22 0,62 6.6 - -
Totalt 79 9.40 100 10 1.37
Tabell 4. Aktiesparande i fonder, totalt
Forvaitare Antal Mdr kr Andel 1%
Sparbankernas Bank 11 13.63 27,7
S-E-Banken 25 11,64 23,6
PKbanken 12 6.29 12.8
Handclsbanken 12 5.94 12.1
Alfred Bergs
(inkl. Banco) 8 3,92 8.0
Foéreningsbanken 6 3,31 6.7
Forsta Sparbanken 4 1,06 2.2
Gotabanken 7 0.94 1.9
Ovriga 121 2.55 5.2
Totalt 206 49,28 100.2
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Redogorelse for EG-direktiven om foretag for Prop. 1989/90: 153
kollektiva investeringar i verlatbara virdepapper ~ Bllaga s
(undertakings for collective investment in

transferable securities eller, forkortat, UCITS)

Tillaimpningsomride

Direktivet om UCITS &r tillampligt pa foretag for kollektiva investeringar
i bverlatbara virdepapper. Med sddana avses nidrmare bestdmt fGretag

— som investerar tillskjutet kapital i 6verlatbara virdepapper,

— som anskaffar kapital genom erbjudanden riktade till allménheten,

— som verkar med tillimpning av principen om riskspridning och

— vars utelopande andelar (fondandelar eller aktier) pAd andelsigarnas
begdran inldses eller aterkdps, direkt eller indirekt, med medel ur fondens/
foretagets tillgdngar.

Vissa speciclla UCITS undantas fran direktivets tillimpning, bl.a. sida-
na som anskaffar kapital utan att bedriva forsiljning av andelar inom EG-
omradet eller vars andelar far siljas endast till allmdnheten i ett icke-
medlemsland.

En UCITS méste alltid vara av oppen (open-ended) typ. vilket i princip
innebir att dess fond- resp. aktiekapital skall kunna fritt bdde 6ka och
minska. | den man nationell lagstiftning exempelvis tillater aktiebolag att ha
ctt variabelt aktiekapital, si att aktiedgarna kan begira inldsen av aktier,
faller investmentbolag av detta slag inom direktivets tillimpningsomréde.
Investmentbolag med fixerat aktiekapital omfattas ddremot inte, sdvida inte
bolaget genom intervention pad marknaden (dvs. kop eller forsiljning av
bolagets egna aktier) sikerstiller att boérsviardet av aktierna inte patagligt
avviker fran virdet av bolagets nettotillgdngar. En sddan intervention lik-
stdlls enligt direktivet med inlosen eller terkOp av aktier. Bolag med sist-
ndamnda arrangemang finns bl.a. i Nederldnderna.

Associationsformen

UCITS skall kunna verka i olika associationsformer, antingen som frista-
endc aktiefonder (unit trusts eller common funds) férvaltade av fondbolag
eller som investmentforetag, reglerade av allmin bolagsrittslig lagstift-
ning.

Séledes dr det ingen absolut forutsittning for tillimpning av direktivbe-
stimmelserna att den formdgenhet som forvaltas for andelsdgarnas rik-
ning ir skild fran det forvaltade foretagets egna tillgingar.

Fondbolag

Betriffande virdepappersfonder foreskrivs att de skall forvaltas av fond-
bolag (management company) med tillrickliga finansiella resurser. Fond-
bolaget far inte engagera sig 1 verksamhet vid sidan av virdepappersfon-
dens. Fondens tillgdngar skall férvaras av en sirskild depositarie (deposi- 149



tary) som skall ha sitt site eller vara etablerad inom samma EG-land som Prop. 1689/90:153
fondbolaget. Depositarien skall vara ett institut som star under offentlig * Bilaga 5
tillsyn.

Investmentbolag

Investmentbolag (investment company) far verka i den juridiska form som
vederbdorande medlemsstat tillldter. Bolaget maste ha ett inbetalt kapital
som dr tillrickligt for rérelsen. Aven ett investmentbolags tillgangar skal
normalt forvaras sdrskilt hos en depositarie. Undantag far forekomma i
fraga om bolag vars aktier till minst 80 % dr bérsregistrerade.

Auktorisation

En UCITS skall {4 bedriva verksamhet forst efter auktorisation av myndig-
het i den medlemsstat i vilken fond- resp. investmentbolaget har sitt
registrerade séte. Ett sddant tillstand skall gélla inom hela EG.

Auktorisation fir meddelas endast under forutséttning att tillstands-
myndigheten har godkiint fondbolaget, fondbestimmelserna och deposita-
rien. Vid auktorisationsprovningen skall de personliga egenskaperna och
yrkeserfarenheterna hos den verkstillande ledningen for fondbolag och
depositarier granskas sirskilt.

Placeringsbestimmelser

Som huvudregel giller att en UCITS skall f investera endast 1 6verlatbara
viardepapper, som ir eller avses bli borsregistrerade eller som &r eller avses
bli féremal for handel p4 annan reglerad marknad. Borsen resp. markna-
den kan vara beldgen savil inom som utanfor EG. Under vissa forhéllan-
den kan upp till 10% av tillgdngarna fa investeras { andra virdepapper.

Hagst 5% av tillgdngarna i en UCITS far placeras i virdcpapper med
samma utgivarc. En medlemsstat kan generellt hdja griansen till 10%, men 1
sa fall fir det totala virdet av placeringar som var for sig representerar mer
in 5% av fondtillgingarna inte verskrida 40% av tillgingarna. Griansen far
hojas ytterligare, till 35% for placeringar i papper som givits ut eller garan-
terats av en stat (inom eller utom EG), av myndighet i en EG-stat eller av
internationella organ i vilka en eller flera EG-stater har medlemsskap. En
UCITS skall kunna fi majlighet att placera samtliga tillgdngar i sidana
lagriskpapper som nu angivits. Tillgdngarna méste emellertid hdrrora fran -
minst sex olika emissioner och ett innehav av papper frin en och samma
cmission far inte representera mer dn 30% av fondtillgingarna.

De placeringsregler som nu redovisats aterfinns i 1985 ars huvuddirek-
tiv. Tillaggsdirektivet ger en vtterligare mgjlighet for medlemsstaterna att
gora avsteg frn 5%-regeln. Grinsen far ndmligen hojas till 25% med
avsecende pé placeringar i vissa obligationer utgivna av kreditinstitut som
har sitt sdte i ndgon medlemsstat och som #r underkastat sérskild lagstad-
gad tillsyn. forskriven till obligationskoparnas skydd. Nir en UCITS pla-
cerar mer dn 5% av sina tillgangar i detta slags obligationer med samma 150



utgivare fir totalsumman av sddana inte dverstiga 80% av fondformégen-  Prop. 1989/90: 153
heten. Tilldggsregeln har sin grund i férhallandena p4 den danska obliga- Bilaga 5
tionsmarknaden. Denna domineras av bostadsobligationer ("pantebreve”)
utgivna av ett fatal institut.
Virdepappersfonder som stir under férvaltning av samma fondbolag
eller av fondbolag mellan vilka det rader visst samband far intc annat dn
undantagsvis forvidrva varandras andelar. Forbudsbestimmelsen skall i
tilidmpliga delar gilla d4ven investmentbolag.
Enligt en huvudregel skall ett fondbolag inte fi forvdrva aktier eller
andelar till en eller flera fonder i sddan omfattning att bolaget far ett
visentligt inflytande (“significant influence’) 1 ett emitterande fGretag
cller institut. Motsvarande skall gilla i friga om investmer.tbolags place-
ringar. Ddrutdver skall gélla att en UCITS inte far férvarva mer dn 10% av
1. icke rostberittigade aktier i ett enskilt foretag,
2. en enskild emittents obligationer eller
3. andclarna/aktierna i en annan UCITS.

Information till andelsdgarna

Investmentbolag och, betrdffande fonder, fondbolag skall publicera pro-
spekt, arsredovisningar och halvirsrapporter. Vilka uppgifter som maste
finnas i de nimna handlingarna specificeras noga i direktivet. Allmént
giller att prospekt skall innehalla den information som behdvs for en
bedémning av verksamheten och dess inriktning. Fondbestimmelserna
resp. placeringsreglementet for ett investmentbolag skall alltid fogas till
prospcktet. Uppgifterna skall hallas aktuella. Prospektet jimte senaste
arsredovisning och halvarsrapport skall alltid gratis erbjudas den som
Overviger att gi in som deldgare i fonden eller bolaget.

Prospektet skall tillsammans med den arliga och halvarsredovisningen
sindas till vederbérande tillsynsmyndighet.

Lan och borgen

Som huvudregel giller att varken investmentbolag, fondbolag eller deposi-
tarier skall f ta upp an. Dock fir matchade valutalan goras. Vissa andra
kortfristiga 1an fir ocksa tilldtas. Varken fondbolag eller investmentbolag
far ge 14n eller ingd borgensforbindelser.

Tillstands- och tillsynsmyndigheter

Medlemsstaterna skall utse myndigheter med uppgift att fullgdra de upp-
gifter som direktivet foreskriver. Myndigheterna skall vara offentliga myn-
digheter (public authorities) cller av sidana myndigheter utsedda organ
(bodies).
Tillsynsmyndigheterna i de olika medlemsstaterna skall uppritthdlla ett
nira samarbete. Behorigheten att vidta atgarder mot en UCITS som gjort
sig skyldig till regelovertridelse skall i forsta hand tillkomma tillsynsmyn- : :
digheten i det land ddr vederbérande UCITS har sitt site. 15}



De personer som ir eller har varit anstélida vid en tillsynsmyndighet  Prop. 1989/90: 153
skall vara bundna av sekretess. Fortrolig information som erhéllits i tjdns- Bilaga 5
ten far inte rojas med mindre det dr tillatet enligt lag.

Beslut som fattas av tillstinds- eller tillsynsmyndigheten skall kunna
6verklagas till domstol.

Ovrigt

Regler angdende virderingen av tillgdngar och om berdknandet av forsil;-
nings- och inlésenpris skall tas in i nationell lagstiftning, fondbestimmel-
ser eller investmentbolags bolagsordning.
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Council directive Prop. 1989/90: 153
o Bilaga 6
of 20 December 1985 on the coordination of laws,

regulations and administrative provisions relating to
undertakings for collective investment in transferable
securities (UCITS)

(85/611/EEC)
THE COUNCIL OF THE EUROPEAN COMMUNITIES,

Having regard to the Treaty establishing the European Economic Commu-
nity. and in particular Article 57 (2) thereof.,

Having regard to the proposal from the Commission',

Having regard to the opinion of the European Parliament?,

Having regard to the opinion of the Economic and Social Committec®,

Whereas the laws of the Member States relating to collective investment
undertakings differ appreciably from one state to another, particularly as
regards the obligations and controls which are imposed on those undertak-
ings; whereas those differences distort the conditions of competition be-
tween those undertakings and do not ensure equivalent protection for unit-
holders:

Whercas national laws governing collective investment undertakings
should be coordinated with a view to approximating the conditions of
competition between those undertakings at Community level, while at the
same time ensuring more effective and more uniform protection for unit-
holders; whereas such coordination will make it easier for a collective
investment undertaking situated in one Member State to market its units
in other Member States;

Whereas the attainment of these objectives will facilitate the removal of
the restrictions on the free circulation of the units of collective investment
undertakings in the Community, and such coordination will help to bring
about a European capital market;

Whereas, having regard to these objectives, it is desirable that common
basic rules be established for the authorization. supervision, structure and
activities of collective investment undertakings situated in the Member
States and the information they must publish;

Whereas the application of these common rules is a sufficient guarantee
to permit collective investment undertakings situated in Member States,
subject to the applicable provisions relating to capital movements, to
market their units in other Member States without those Member States’
being able to subject those undertakings or their units to any provision
whatsoever other than provisions which, in those states. do not fall within
the ficld covered by this Directive; whereas, nevertheless, if a collective
investment undertaking situated in one Member State markets its units in
a different Member State it must take all necessary steps to ensure that

"OJNo C 171.26.7.1976, p. I.
20J No C 57, 1.3.1977, p. 31.
30J No C 75,26.3.1977, p. 10. 153



unit-holders in that other Member State can exercise their financial rights  Prop. 1989/90: 153
there with case and are provided with the necessary information, Bilaga 6

Whereas the coordination of the laws of the Member States should be
confined initially to collective investment undertakings other than of the
closed-ended type which promote the sale of their units to the public in the
Community and the sole object of which is investment in transferable
sccurities (which are essentially transferable securities officially listed on
stock exchanges or similar regulated markets); whercas regulation of the
collective investment undertakings not covered by the Directive poses a
variety of problems which must be dealt with by means of other provi-
sions, and such undertakings will accordingly be the subject of coordina-
tion at a later stage; whereas pending such coordination any Member State
may, inter alia, prescribe those categories of undertakings for collective
investment in transferable securities (UCITS) excluded from this Direc-
tive's scope on account of their investment and borrowing policies and lay
down those specific rules to which such UCITS are subject in carrying on
their business within its territory;

Whereas the free marketing of the units issucd by UCITS authorized to
invest up to 100% of their assets in transferable sccurities issued by the
same body (State, local authority, etc.) may not have the direct or indirect
cffect of disturbing the functioning of the capital market or the financing
of the Member States or of creating economic situations similar to those
which Article 68 (3) of the Treaty seeks to prevent:

Whereas account should be taken of the special situations of the Hellenic
Republic’s and Portuguese Republic’s financial markets by allowing those
countries and additional period in which to implement this Directive,

HAS ADOPTED THIS DIRECTIVE:
SECTION1

General provisions and scope
Article 1

1. The Member States shall apply this Directive to undertakings for col-
lective investment in transferable securities (hereinafter referred to as
UCITS) situated within their territories.

2. For the purposes of this Directive, and subject to Article 2, UCITS
shall be undertakings:

— the sole object of which is the collective investment in transferable
securities of capital raised from the public and which operate on the
principlc of risk-spreading,

and

— the units of wich are, at the request of holders, re-purchased or re-
deemed, directly or indirectly, out of those undertakings’ assets. Ac-
tion taken by a UCITS to cnsure that the stock exchange value of its
units does not significantly vary from their net asset value shall be
rcgarded as equivalent to such re-purchase or redemption. 154



3. Such undertakings may be constituted according to law, either under  Prop. 1989/90: 153
the law of contract (as common funds managed by management com- Bilaga 6
panies) or trust law (as unit trusts) or under statute (as investment com-
panics).

For the purposes of this Directive ‘common funds’ shall also include
unit trusts. .

4. Investment companics the asscts of which are invested through the
intermediary of subsidiary companies mainly otherwise than in transfer-
able securities shall not, however, be subject to this Directive.

5. The Member State shall prohibit UCITS which are subject to this
Directive from transforming themselves into collective investment under-
takings which arc not covered by this Directive.

6. Subject to the provisions governing capital movements and to Arti-
cles 44, 45 and 52 (2) no Member State may apply any other provisions
whatsoever in the field covered by this Directive to UCITS situated in
another Member State or to the units issued by such UCITS, where they
market their units within its territory.

7. Without prejudice to paragraph 6, a Member State may apply to
UCITS situated within its territory requirements which arc stricter than or
additional to those laid down in Article 4 ¢t seq. of this Directive, provided
that they are of general application and do not conflict with the provisions
of this Directive.

Article 2

1. The following shall not be UCITS subject to this Directive:

— UCITS of the closed-ended type:

— UCITS which raise capital without promoting the sale of their units to
the public within the Community or any part of it;

— UCITS the units of which, under the fund rules or the investment
company’s instruments of incorporation, may be sold only to the public
in non-member countrics;

— categories of UCITS prescribed by the rcgulations of the Member States
in which such UCITS arc situated, for which the rules laid down in
Section V and Article 36 arc inappropriate in view of their investment
and borrowing policies.

2. Five vears after the implementation of this Directive the Commis-
sion shall submit to the Council a report on the implementation of para-
graph | and, in particular, of its fourth indent. If necessary, it shall propose
suitable measures to extend the scope.

Article 3

For the purposes of this Directive, a UCITS shall be deemed to be situated
in the Member Statc in which the investment company or the management
company of the unit trust has its registered office; the Member States must
require that the head office be situated in the same Mcember State as the
registered office. 155



SECTIONII Prop. 1989/90: 153
Authorization of UCITS Bilaga 6
Article 4

1. No UCITS shall carry on activities as such unless it has been autho-
rized by the competent authorities of the Member State in which it is situ-
ated, hereinafter referred to as ‘the competent authorities’.

Such authorization shall be valid for all Member Statcs.

2. A unit trust shall be authorized only if the competent authorities
have approved the management company, the fund rules and the choice of
depositary. An investment company shall be authorized only if the compe-
tent authoritics have approved both its instruments of incorporation and
the choice of depositary.

3. The competent authorities may not authorize a UCITS if the direc-
tors of the management company, of the investment company or of the
deposity are not of sufficiently good repute or lack the experience required
for the performance of their duties. To that end, the names of the directors
of the management company, of the investment company and of the
depositary and of cvery person succeeding them in office must be commu-
nicated forthwith to the competent authorities.

‘Directors’ shall mean those persons who, under the law or the instru-
ments of incorporation, represent the management company, the invest-
ment company or the depositary, or who effectively determine the policy
of thc management company, the investment company or the depositary.

4. Neither the management company nor the depositary may be re-
placed, nor may the fund rules or the investment company’s instruments
of incorporation be amended, without the approval of the competent
authorities.

SECTION III
Obligations regarding the structure of unit trusts
Article 5

A management company must have sufficient financial resources at its
disposal to enable it to conduct its business effectively and meect its liabili-
ties.

Article 6

No management company may engage in activities other than the ma-
nagement of unit trusts and of investment companics.

Article 7

1. A unit trust’s assets must be entrusted to a depositary for safe-keeping.
2. A depositary’s liability as referred to in Article 9 shall not be affected 156
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its safe-keeping. Bilaga 6

3. A depositary must, morcover:

(a) ensure that the sale, issue, re-purchase, redemption and cancellation

of units effected on behalf of a unit trust or by a management company are

carried out in accordance with the law and the fund rules;

(b) ensure that the value of units is calculated in accordance with the law

and the fund rules;

(c) carry out the instructions of the management company, unless they

conflict with the law or the fund rules;

(d) ensure that in transactions involving a unit trust’s assets any consid-

cration is remitted to it within the usual time limits;

(e) ensure that a unii trust’s income is applied in accordance with the law

and the fund rules.

Article 8

1. A depositary must either have its registered office in the same Member
State as that of the management company or be established in that Member
State if its registered office is in another Member State.

2. A depositary must be an institution which is subject to public con-
trol. It must also furnish sufficient financial and professional guarantees to
be able effectively to pursue its business as depositary and meet the
commitments inherent in that function.

3. The Member States shall determine which of the categories of institu-
tions referred to in paragraph 2 shall be eligible to be depositaries.

Article 9

A depositary shall, in accordance with the national law of the State in
which the management company’s registered office is situated, be liable to
the management company and the unit-holders for any loss suffered by
them as a result of its unjustifiable failure to perform its obligations or its
improper performance of them. Liability to unit-holdcrs may be invoked
either directly or indirectly through the management company, depending
on the legal nature of the relationship between the depositary, thc manage-
ment company and the unit-holders.

Article 10

1. No single company shall act asboth management company and deposi-
tary.
2. In the context of their respective roles the management company and
the depositary must act independently and solely in the interest of the unit-
holders. 157
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Thelaw orthe fund rules shalllay down the conditions for the replacement Bilaga 6

of the management company and the depositary and rules to ensure the
protection of unit-holders in the event of such replacement.

SECTION 1V

Obligations regarding the structure of investment companies and their
depositaries

Article 12

The Member States shall determine the legal form which an investment
company must take. It must have sufficient paid-up capital to enable it ot
conduct its business effectively and meet its liabilities.

Article 13

No investment company may engage in activities other than those re-
ferred to in Article 1 (2).

Article 14

l. Aninvestment company’s assets must be entrusted to a depositary for
safe-keceping.

2. A depositary’s liability as referred to in Article 16 shall not be
affected by the fact that it has entrusted to a third party all or some of the
assets in its safe-keeping.

3. A depositary must, moreover:

(a) ensure that the sale, issue, re-purchase, redemption and cancellation

of unitseffected by oron behalfof a company are carried out in accordance

with the law and with the company’s instruments of incorporation;

(b) ensure that in transactions involving a company’s assets any consid-

eration is remitted to it within the usual time limits;

(c) ensure that a company’s income is applied in accordance with the law

and its instruments of incorporation.

4. A Member Statc may decide that investment companies situated
within its territory which market their units exclusively through one or
more stock exchanges on which their units arec admitted to official listing
shall not be required to have depositaries within the meaning of this
Directive.

Articles 34, 37 and 38 shall not apply to such companies. However, the
rules for the valuation of such companies’ assets must be stated in law or in
their instruments of incorporation.

5. A Member State may decide that investment companies situated
within its territory which market at least 80 % of their-units through one or
more¢ stock exchanges designatcd in their instruments of incorporation
shall not be rcquired to have depositaries within the meaning of this 158



Directive provided that their units are admitted to official listing on the  Prop. 1989/90: 153
stock exchanges of those Member States within the territories of which the  Bilaga 6
units are marketed, and that any transactions which such a company may
effect outwith stock exchanges are effected at stock exchange prices only. A
company’s instruments of incorporation must specify the stock exchange
in the country of marketing the prices on which shall determine the prices
at which that company will effect any transactions outwith stock exchanges
in that country.

A member State shall avail itsclf of the option provided for in the
preceding subparagraph only if it considers that unit-holders have protec-
tion equivalent to that of unit-holders in UCITS which have depositaries
within the mcaning of this Directive.

In particular, such companies and the companies referred to in para-
graph 4, must:

(a) in the absence of provision in law, state in their instruments of

incorporation the methods of calculation of the net asset values of their

units;

(b) intervene on the market to prevent the stock exchange values of their

units from deviating by more than 5% from their net asset values;

(c) establish the net asset values of their units, communicate them to the

competent authorities at least twice a week and publish them twice a

month,

At least twice a month, an independent auditor must ensure that the
calculation of the value of units is effected in accordance with the law and
the company’s instruments of incorporation. On such occasions, the audi-
tor must make sure that the company’s assets are invested in accordance
with the rules laid down by law and the company’s instruments of incor-
poration.

6. The Member States shall inform the Commission of the identities of
the companies benefiting from the derogations provided for in paragraphs
4 and 5.

The Commission shall report to the Contact Committee on the applica-
tion of paragraphs 4 and 5 within five years of the implementation of this
Directive. After obtaining the Contact Committee’s opinion, the Commis-
sion shall. if nced be, propose appropriatc measures.

Article 15

1. Adepositary must cither have its registered office in the same Member
Statc as that of the investment company or be established in that Member
State if its registered office is in another Mcmber State.
2. A depositary must be an institution which is subject to public con-
trol. It must also furnish sufficient financial and professional guarantees to
be able cffectively to pursue its business as depositary and meet the
commitments inherent in that function.
3. The Member States shall determine which of the categories of institu-
tions referred to in paragraph 2 shall be eligible to be depositaries. 159



Article 16 Prop. 1989/90:153

A depositary shall, in accordance with the national law of the State in Bilaga 6
which the investment company’s registered office is situated, be liable to the
investment company and the unit-holders for any loss suffered by them as a
result of its unjustifiable failure to perform its obligations, or its improper
performance of them.

Article 17

1. No single company shall act as both investment company and depos-
itary.

2. Incarrying out its role as depositary, the depositary must act solely in
the interests of the unit-holders.

Article 18

The law or the investment company's instruments of incorporation shall
lay down the conditions for the replacement of the depositary and rules to
ensure the protection of unit-holders in the cvent of such replacement.

SECTION V

Obligations concerning the investment policies of UCITS
Article 19

1. The investments of a unit trust or of an investment company must
consist solcly of:

(a) transferable sccurities admitted to official listing on a stock exchange

in a Member Statc and/or;

(b) transferable sccurities dealt in on another regulated market in a

Member State which operates regularly and is recognized and open to the

public and/or;

(c) transferable securities admitted to official listing on a stock exchange

in a non-member State or dealt in on another regulated market in a non-

member State which operates regularly and is recognized and open to the

public provided that the choice of stock exchange or market has been

approved by the competent authoritics or is provided for in law or the

fund rules or the investment company’s instruments of incorporation

and/or;

(d) recently issued transferable securities, provided that:

— the terms of issue include an undertaking that application will be made
for admission to official listing on a stock exchange or to another
regulated market which operates regularly and is recognized and open
to the public, provided that the choice of stock exchange or market has
been approved by the competent authorities or is provided for in law or
the fund rules or the investment company’s instruments of incorpora-

tion; _ 160
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2 However: Bilaga 6
(a) a UCITS may invest no more than 10% of its assets in transferable
securitics other than those referred to in paragraph 1;

(b) a Member State may provide that a UCITS may invest no more than

10% of its assets in debt instruments which, for purposes of this Directive,

shall be treated, because of their characteristics, as cquivalent to trans-

ferable securities and which are, inter alia, transferable, liquid and have a

value which can be accurately determined at any time or at least with the

frequency stipulated in Article 34;

(c) an investment company may acquire movable and immovable prop-

erty which is essential for the direct pursuit of its business;

(d) a UCITS may not acquire either precious metals or ccrtificates

representing them.

3. The total of the investments referred to in paragraph 2 (a) and (b)
may not under any circumstances amount to more than 10% of the assets
of a UCITS.

4. Unit trusts and investment companies may hold ancillary liquid
assets.

Article 20

1. The Member States shall send to the Commission:

(a) no later than date of implementation of this Directive, lists of the

debt instruments which, in accordance with Article 19 (2) (b), they plan to

treat as equivalent to transferable securities, stating the characteristics of
those instruments and the reasons for so doing;

(b) details of any amendments which they contemplate making to the

lists of instruments referred toin (a) or any furhter instruments which they

contemplate treating as equivalent to transferable securities, together
with their reasons for so doing.

2. The Commission shall immediately forward that information to the
other Member Statcs together with any comments which it considers
appropriate. Such communications may be the subject of exchanges of
views within the Contact Committee in accordance with the procedure
laid down in Article 53 (4).

Article 21

1. The Member States may authorize UCITS to employ techniques and
instruments relating to transferable securities under the conditions and
within the limits which they lay down provided that such techniques and
instruments are used for the purpose of efficient portfolio management.
2. The Member States may also authorize UCITS to employ techniques
and instruments intended to provide protection against exchange risks in
the context of the management of their assets and liabilities. 161
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1. A UCITS may invest no more than 5% of its assets in transferable Bilaga 6

securities issued by the samc body.

2. The Mcmber Statcs may raise the limit laid down in paragraph 1 toa
maximum of 10%. However, thetotal value of the transferable securities
held by a UCITS in the issuing bodies in each of which it invests more than
5% of its assets must not then exeeed 40% of the value of its assets.

3. The Member States may raise the limit laid down in paragraph 1 to a
maximum of 35% if the transferable securities are issued or guaranteed by
a Mcmber State, by its local authorities, by a non-member State or by
public international bodies of which one or more Member States are
mcmbers.

Article 23

1. By way of derogation from Article 22 and without prejudice to Article
68 (3) of the Treaty, thc Member States may authorize UCITS to invest in
accordance with the principle of risk-spreading up to 100 % of their assets in
different transferable sccurities issued or guaranteed by any Member State,
its local authorities, a non-member State or public international bodies of
which one or morec Mcmber States are members.

The competent authoritics shall grant such a derogation only if they
consider that unit-holders in the UCITS have protection equivalent to that
of unit-holders in UCITS complying with the limits laid down in Article
22

Such a UCITS must hold sccurities from at least six different issues, but
sccurities from any onc issuc may not account for more than 30% of its
total assets.

2. The UCITS referred to in paragraph 1 must make express mention in
the fund rules or in the investment company’s instruments of incorpora-
tion of the States, local authorities or public international bodies issuing or
guaranteecing sccuritics which they intend to invest more than 35 % of their
assets; such fund rules or instruments of incorporation must be approved
by the competent authoritics.

3. Inaddition cach such UCITS referred to in paragraph 1 must include
a prominent statcment in its prospectus and any promotional litcrature
drawing attention to such authorization and indicating the States, local
authorities and/or public international bodies in the securitics of which it
intends to invest or has invested more than 35% of its assets.

Article 24
1. A UCITS may not acquire the units of other collective investment
undertakings of the open-ecnded type unless they are collective investment
undertakings within the meaning of the first and second indents of Article
1(2). 162



2. A UCITS may invest no more than 5% of its asscts in the units of  Prop. 1989/90: 153
such collective investment undertakings. Bilaga 6

3. Investment in the units of a unit trust managed by the same manage-
ment company or by any other company with which the management
company is linked by common management or control, or by a substantial
dircct or indirect holding, shall be permitted only in the casc of a trust
which, in accordance with its rules, has specialized in investment in a
specific geographica! area or economic scctor, and provided that such
investment is authorized by the competent authorities. Authorization shall
be granted only if the trust has announced its intention of making use of
that option and that option has been expressly stated in its rules.

A managcment company may not charge any fees or costs on account of
transactions relating to a unit trust’s units wherc some of a unit trust’s
assets are invested in the units of another unit trust managed by the same
management company or by any other company with which the manage-
. ment company is linked by common management or control, or by a
substantial dircct or indirect holding,.

4. Paragraph 3 shall also apply where an investment company acquires
units in another investment company to which it is linked within the
meaning of paragraph 3.

Paragraph 3 shall also apply where an investment company acquires
units of a unit trust to which it is linked, or where a unit trust acquires
units of an investment company to which it is linked.

Article 25

1. Aninvestment company or a management company acting in connec-
tion with all of the unit trusts which it manages and which fall within the
scope of this Dircctive may not acquire any sharcs carrying voting rights
which would enable it to exercise significant influence over the management
of an issuing body.

Pending further coordination, the Member States shall take account of
existing rules defining the principle stated in the first subparagraph under
other Member State’s legislation.

2. Morever, an investment company or unit trust may acquire no more
than:

— 10% of the non-voting shares of any single issuing body;
— 10% of the debt securities of any singlc issuing body;
— 10% of the units of any single collective investment undertaking within

the meaning of the first and second indents of Article 1 (2).

The limits laid down in the second and third indents may be disregarded
at the debt securities or the net amount of the securitics in issue cannot be
calculated.

3. A Member State may waive application of paragraphs 1 and 2 as
regards;

(a) transferable securities issued or guaranteed by a Member State or its

local authoritics;

(b) transfcrable securities issucd or guaranteed by a non-member State; 163
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(d) shares held by a UCITS in the capital of a company incorporated in

a non-member State investing its assets mainly in the securities of issuing

bodies having their registered offices in that State such a holding repre-

sents the only way in which the UCITS can invest in the securities of

issuing bodies of that State. This derogation, however, shall apply only if

in its investment policy the company from the non-member State com-

plies with the liits laid down in Articles 22, 24 and 25 (1) and (2). Where

the limits set in Articles 22 and 24 are exceeded. Article 26 shall apply

mutatis mutandis;

(e) shares held by an investment company in the capital of subsidiary

companies carrying on the business of management, advice or marketing

exclusively on its behalf,

Article 26

1. UCITS need not comply with the limits laid down in this Section when
exercising subscription rights attaching to transferable securities which
form part of their assets.

Whilc ensuring observance of the principle of risk-spreading, the Mem-
ber States may allow recently authorized UCITS to derogate from Articles
22 and 23 for six months following the date of their authorization.

2. If the limits referred to in paragraph | are exceeded for reasons
beyond the control of a UCITS or as a result of the exercise of subscription
rights, that UCITS must adopt as a priority objective for its sales transac-
tions the remedying of that situation, takind due account of the interests of
its unit-holders.

SECTION VI

Obligations concerning information to be supplied to unit-holders

A. Publication of a prospectus and periodical reports

Article 27

1. An investment company and, for each of the trusts it manages, a
management company must publish:
— a prospcctus,
— an annual report for each financial year, and
— a half-yearly report covering the first six months of the financial year.
2. The annual and half-yearly reports must be published within the
follwing time limits, with effect from the ends of the periods to which they
relate:
— four months in the case of the annual report,
— two months in the case of the half-yearly report. : 164
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1. A prospectus must include the information necessary for investors to Bilaga 6

be able to make an informed judgement of the investment proposed to them.
It shall contain at least the information provided for in Schedule A annexed
to this Dircctive, insofar as that information docs not already appcar in the
documents annexed to the prospectus in accordance with Article 29 (1).

2. The annual report must include a balance-sheet or a statcment of
asscts and liabilitics, a detailed income and expenditure account for the
financial yecar, a report on the activities of the financial ycar and the other
information provided for in Schedule B annexed to this Directive. as well
as any significant information which will enable investors to make an
informed judgement on the development of the activitics of the UCITS
and its results.

3. The half-ycarly report must includc at lcast the information provided
for in Chapters 1 to 1V of Schedule B annexed to this Directive; where a
UCITS has paid or proposes to pay an interim dividend, the figures must
indicate the results after tax for the half-year concerned and the interim
dividend paid or proposcd.

Article 29

1. The fund rules or an investment company’s instruments of incorpo-
ration shall form an integral part of the prospectus and must be annexed
thercto.

2. The documents referred to in paragraph | need not, however, be
anncxcd to the prospectus provided that the unit-holder is informed that
on request he or she will be sent those documents or be apprised of the
placc where. in cach Member State in which the units are placed on the
market, he or she may consult them.

Article 30

The essential elements of the prospectus must be kept up to date.

Article 31

The accounting information given in the annual report must be audited by
one or more persons empowered by law to audit accounts in accordance
with Council Directive 84/253/EEC of 10 April 1984 based on Article 54
(3) (g) of the EEC Treaty on the approval of persons responsible for
carrying out the statutory audits of accounting documents.' The auditor’s
report. including any qualifications, shall be reproduced in full in the
annual report.

"OJ NoL126,12.5.1984, p.20. 165
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as its annual and half-ycarly reports, to the competent authorities.

Article 33

1. The prospectus. the latest annual report and any subsequent half-
vearly report published must be offered to subscribers free of charge before
the conclusion of a contract.

2. In addition, the annual and half-ycarly reports must be available to
the public at the places specified in the prospectus.

3. The annual and half-yearly reports shall be supplicd to unit-holders
free of charge on request.

B. Publication of other information

Article 34
A UCITS must make public in an appropriatc manncr the issue, sale,
repurchasc or redemption price of its units each time it issues, sells, repur-
chases or redeems them. and at least twice a month. The competent author-
itics may, however, permita UCITS toreduce the frequency to oncea month
on condition that such a derogation does not prejudice the interests of the
unit-holders.

Article 35

All publicity comprising an invitation to purchase the units of a UCITS
must indicate that a prospectus cxists and the places where it may be
obtained by the public.

SECTION VII

The general obligations of UCITS
Article 36

1. Necither:
— an investment company. nor
— a management company or depositary acting on behalf of a unit trust,
may borrow.
However, a UCTIS may acquire forcign currency by means of a “back-
to-back’ loan.
2. By way of derogation from paragraph I, a Member State may autho-
rizc a UCITS to borrow:
(a) upp to 10%
— of its asscts. in the case of an investment company, or
— of the valuc of the fund. in the casc of a unit trust.
provided that the borrowing is on a temporary basis;
(b) up to 10% of its asscts. in the case of an investment company,

153
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borrowing and that referred to in subparagraph (a) may not in any case in

total exceed 15% of the borrower’s assets.

Article 37

{. A UCITS must re-purchase or redcem its units at the request of any
unit-holder.

2. By way of derogation from paragraph 1:

(a) a UCITS may, in the cases and according to the procedures provided

for by law, the fund rules or the investment company's instruments of

incorporation, temporarily suspend the re-purchase or redemption of its

units. Suspension may be provided for only in exceptional cases where

circumstances so require, and suspension is justified having regard to the

interests of the unit-holdcrs; _

(b) the Member States may allow the competent authoritics to require

the suspension of the re-purchasc or redemption of units in the interest of

the unit-holders or of the public.

3. In the cascs mentioned in paragraph 2 (a), a UCITS must without
dclay communicatc its decision to the competent authoritics and to the
authorities of all Member States in which it markets its units.

Article 38

The rules for the valuation of assets and the rules for calculating the sale
or issuc price and the re-purchasc or redemption price of the units of a
UCITS must be laid down in the law, in the fund rules or in the investment
company’s instruments of incorporation.

Article 39
The distribution or reinvestment of the income of a unit trust or of an

investment company shall be effected in accordance with the law and with
the fund rules or the investment company’s instruments of incorporation.

Article 40
A UCITS unit may not be issucd unless the equivalent of the net issue price

is paid into the assets of the UCITS within the usual time limits. This
provision shall not preclude the distribution of bonus units.

Article 41

1. Without prejudice to the application of Articles 19 and 21, neither:
— an investment company, nor
— a management company or depositary acting on behalf of a unit trust
may grant loans or act as a guarantor on bchalf of third parties. 167
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Article 42

Neither:

— an investment company. nor

— a management company or depository acting on behalf of a unit trust
may carry out uncovered sales of transferable securities.

Article 43

The law or the fund rules must prescribe the remuneration and the ex-
penditure which a management company is empowered to charge to a unit
trust and the method of calculation of such remuneration.

The law or an investment company’s instruments of incorporation must
prescribe the nature of the cost to be borne by the company.

SECION VIII

Special provisions applicable to UCITS which market their units in
Member States other than those in which they are situated

Article 44

1. A UCITS which markets its units in another Member State must
comply with the laws, rcgulations and administrative provisions in force in
that State which do not fall within the field governed by this Directive.

2. Any UCITS may advertise its units in the Member State in which
they are marketed. it must comply the provisions governing advertising in
that State.

3. The provisions referred to in paragraphs 1 and 2 must be applied
without discrimination.

Article 45

In the casc referred to in Article 44, the UCITS must, inter alia, in
accordance with the laws, regulations and administrative provisions in
force in the Member Statc of markcting. take the measures necessary to
ensure that facilities are available in that State for making payments to
unit-holders, re-purchasing or redeeming units and making available the
information which UCITS arc obliged to provide.

Article 46

[fa UCITS proposes to market its units in a Mcmber State other than that
in which it is situated. it must first inform the competent authorities and the
authoritics of that other Member State accordingly. [t must simultancously
scnd the latter authoritics: 168
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— its fund rules or its instruments of incorporation,
— its prospectus,
— where appropriate, its latest annual report and any subscquent half-
yearly report and
— dctails of the arrangcments made for the marketing of its units in that
other Mcmber Statc.
A UCITS may begin to market its units in that other Member State two
months after such communication unless the authorities of the Member
State concerned establish, in a reasoned decision taken before the expiry of
that period of two months. that the arrangements madc for the marketing
of units do not comply with the provisions referred to in Articles 44 (1) and
45.

Article 47

If a UCITS markets its units in a Member Statc other than that in which
it is situated, it must distribute in that other Member State. in at least one of
that other Member State’s official languages, the documents and informa-
tion which must be published in the Member State in which it is situated, in
accordance with the same procedures as those provided for 1n the latter
State.

Article 48

For the purpose of carying on its activities, a UCITS may usc the same
generic name (such as investment company or unit trust) in the Communi-
ty as it uses in the Member State in which it is situated. In the event of any
danger of confusion, the host Member State may. for the purpose of
clarification, requirc that the name be accompanied by certain explanatory
particulars.

SECTION IX

Provisions concerning the authorities responsible for authorization and
supervision
Article 49

1. The Mcmber States shall designate the authorities which are to carry
out the duties provided for in this Directive. They shall inform the Com-
mission thereof. indicating any division of dutics.
2. The authorities referred to in paragraph | must be public athoritics
or bodies appointed by public ahtorities.
3. The auhoritics of the State in which a UCITS is situated shall be
competent to supervise that UCITS. However, the authoritics of the State
in which a UCITS markets its units in accordance with Article 44 shall be
competent to supervise compliance with Section VIII. 169
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Article 50

1. The authorites of the Member States referred to in Article 49 shall
collaborate closely in order to carry out their task and must for that
purposc alone communicate to each other all information required.

2. The Member States shall provide that all persons emploved or for-
merly emploved by the authoritics referred to 1 Article 49 shall be bound
by professional secrecy. This means that any confidential information
received in the course of their dutics may not be divulged to any person or
authority cxcept by virtue of provisions laid down by law.

3. Paragraph 2 shall not. however. preclude communications between
the authorities of the various Member states referred to in Article 49, as
provided for in this Directive. Information thus cxchanged shall be cov-
cred by the obligation of professional secrecy on persons employed or
formerly employed by the authorities receiving the information.

4. Without prejudice to cases covered by criminal law, an authority of
the type referred to in Article 49 receving such information may use it only
for the performance of its duties or in the context of administrative
appeals or legal proceedings relating to such performance.

Article 51

1. The authoritics referred to in Article 49 must give reasons for any
decision to refuse authorization. and any negative decision taken in
implementation of the general measures adopted in application of this
Dircctive, and communication them to applicants.

2. The Member States shall provide that decisions taken in respect of a
UCITS pursuant tolaws, regulations and administrative provisions adopted
in accordance with this Directive arc subject to the right to apply to the
courts; the same shall apply if no decision is taken within six months of its
submission on an authorization application made by a UCITS which in-
cludes all the information required under the provisions in force.

Article 52

1. Only the authorities of the Member State in which a UCITS is situated
shall have the power to take action against it if it infringes any law,
regulation or administrative provision or any rcgulation laid down in the
fund rules or in the investment company’s instruments of incorporation.
2. Nevertheless, the authorities of the Member State in which the units
of a UCITS are marketed may take action against it if it infringes the
provisions referred to in Section VIII.
3. Any decision to withdraw authorization, or any other serious meas-
ure taken against a UCITS, or any suspension of re-purchase or redemp-
tion imposed upon it. must be communicated without delay by the author- 170
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SECTION X

Contact Committee
Article 53

1. A Contact Committee, hereinafter referred toas “the Committee”. shall
be set up alongside the Commission. Its function shall be:

(a) to facilitate, without prejudice to Articles 169 and 170 of the Treaty,
the harmonized implementation of this Dircctive through regular
consultations on any practical problems arising from its application
and on which exchanges of views arc deemed useful;

(b) to facilitate consultation between Member States either on more
rigorous or additional requircments which they may adopt in accor-
dance with Article 1 (7). or on the provisions which they may adopt in
accordance with Articles 44 and 45;

(¢) toadvise the Commission. if necessary. on additions or amendments
to be made to this Dircctive.

2. It shall not be the function of the Committee to appraise the merits of
decisions taken in induvidual cases by the authorities referred to in Article
49,

3. The Committece shall be composed of persons appointed by the
Member States and of representatives of the Commission. The Chairman
shall be a representative of the Commission. Secrctarial services shall be
provided by the Commission.

4. Meetings of the Committee shall be convened by its chairman, cither
on his own initiative or at the request of a Membe State delegation. The
Committee shall draw up its rules of procedure.

SECTION XI

Transitional provisions, derogations and final provisions
Article 54

Solely for the purpose of Danish UCITS. pantebreve issucd in Denmark
shall be treated as cquivalent to the transferable securities referred to in
Article 19 (1) (b).

Article 55

By way of derogation from Articles 7 (1) and 14 (1), the competent
authoritics may authorize those UCITS which, on the date of adoption of
this Directive, had two or more depositaries in accordance with their
national law to maintain that number of depositaries if those authorities
have guarantees that the functions to be performed under Articles 7 (3)
and 14 (3) will be performed in practice. 171
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1. By way ofderogation from Article 6, thc Membecr States may authorize
management companies to issue bearer certificates representing the regi-
strered securitics of other companics.

2. The Member States may authorize those management companies
which, on the date of adoption of this Dircctive. also carry on activities
other than those provided for in article 6 to ¢« ntinue thosc other activities
for five years after that date.

Article 57

{. The Member States shall bring into force no later than 1 October 1989
the measures necessary for them to comply with this Directive. They shall
forthwith inform the Commission thereof.

2. The Mcember States may grant UCITS existing on the date of imple-
mentation of this Directive a period of not more than 12 months from that
date in order to comply with the new national legislation.

3. The Hellenic Republic and the Portuguese Republic shall be autho-
rized to postpone the implementation of this Directive until 1 April 1992
at the latest.

One year before that date the Commission shall report to the Council on
progress in implementing the Directive which the Hellenic Republic or the
Portuguese Republic may encounter in implcmenting the Directive by the
date referred to in the first subparagraph.

The Commission shall, if necessary. propose that the Council cxtend the
postponement by up to four years.

Article 58

The Member States shall ensure that the Commissions is informed of the
texts of thc main laws, rcgulations and administrative provisions which they
adopt in the ficld covered by this Directive.

Article 59
This Directive is addressed to the Member States.
Donc at Brussels. 20 December 1985.
For the Council

The President
R. KRIEPS
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l.

Information concerning the
unit trust

Information concerning the
management company

Information concerning the
investment company

1.10 Details of the

Name

Datc of establishment of the
unit trust. Indication of du-
ration, it limited.

States of the place where
the findg rules. if they are not
an.e.ed. and periodic re-
ports may be obtained.

Brief indications relevant to
unit-holders of the tax sys-
tem applicable to the unit
trust. Details of whether de-
ductions are made at source
from the income and capital
gains paid by the trust to
unit-holders.

Accounting and distribution
dates.

Names of the persons re-
sponsible for auditing the
accounting information re-
ferred to tn Article 31.

types and

main characteristics of the

units and in particular:

— the nature of the right
(real personal or other)
represented by the unit.

Name or style. form in law,
registered office and head of-
fice if ditferent from the reg-
istered office.

Date of incorporation of the
company. Indication of du-
ration if limited.

If the company manages
other unit trusts, indication
of thosc other trusts,

Names and positions in the
company of the members of
the administrative. manage-
ment and supervisory  bo-
dics. Details of their main
activitics outside the com-
pany where these are of sig-
nificance  with respect to
that company.

Amount of the subscribed
capital with an indication of
the capital paid-up.

1.8

1.9

.10

Name or style. form in law.
registered office and head of-
fice if different from the reg-
istered office.

Date of the incorporation of
the company. Indication of
duration, if limited.

Statement of'the place where
the instrument of incorpora-
tion. if they are not annexed,
and periodical reports may
be obtained.

Brief indications relevant to
unit-holders of the tax sys-
tem applicable to the com-
pany. Dectails ot whether de-
ductions are made at source
{rom the income and capital
gains paid by the company
to unit-holders.

Accounting and distribution
dates.

Names of the persons re-
sponsible for auditing the
accounting information re-
ferred to in Article 31,

Names and positions in the
company of the members of
the administrative, manage-
ment and supervisory bo-
dics. Details of their main
activities outside the com-
pany where these are of sig-

nificance with respect to
that company.

Capital.

Details of the types and

main characteristics of the
units and in particular:
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1. Information concerning the 1. Information concerning the 1. Information concerning the

unit trust (continted) management company (con- investment company (con-

tinued) tinuted)

— original securities or cer- — original securities or cer-
tificates  providing cvi- tificates providing cvi-
dence of title: entry in a dence of title: entry in a
register Or in an account, register or in an account,

— characteristics  of  the — characteristics  of  the
units: registered or bear- units: registered or bear-
er. Indication of any de- cr. Indication of any de-
nominations which may nominations which may
be provided for, be provided for,

— indication of unit-hold- — indication of unit-hold-
ers’ voting rights it these ers’ voting rights,
exist.

— circumstances in which — circumstances in which
winding-up of the unit winding-up of the invest-
trust can be decided on ment company can be
and winding-up proce- decided on and winding-
dure, in particular as re- up procedure, in particu-
gards the rights of unit- lar as regards the rights
holders. of unit-holders.

1.11 Where applicable.  indica- I.11 Where applicable, indica-
tion of stock cxchanges or tion of stock cxchanges or
markets where the units are markets where the units are
listed or dealt in. listed or dealt in.

1.12 Procedures and conditions 1.12 Procedures and conditions
of issuc and sale of units. of issue and sale of units.

1.13 Procedures and conditions 1.13 Procedures and conditions
for re-purchase or redemp- for re-purchase or redemp-
tion of units. and circum- tion of units, and circum-
stances in which re-purchase stances in which re-purchase
or redemption may be sus- or redemption may be sus-
pended. pcnded.

1.14 Description of rules for de- 1.14 Description of rules for de-
termining and applying in- termining and applving in-
come. come.

1.15 Description  of the unit 1.15 Description of the com-
trust’s investment  objec- pany’s investment  objec-
tives, including its financial tives, including its financial
objectives  (c.g.  capital objectives  (c.g.  capital
growth or income). invest- growth or income), invest-
ment policy (c. g. specializa- ment policy (c. g. specializa-
tion in geographical or in- tion in geographical or in-
dustrial sectors). any limita- Justrial sectors). any limita-
tions on that investment tions on that investment
policy and an indication of policy and an indication of
any techniques and instru- any tcchniques and instru-
ments or horrowing powers ments or borrowing powers
which may be used in the which may be used in the
management of the unit management of the com-
trust. pany.

1.16 Rules for the valuation of as- 1.16 Rules tor the valuation of as-

scts.

sets.
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Information concerning the
unit trust (continued)

1.

Information concerning the
management company (con-
tinued)

Prop. 1989/90: 153
Bilaga 6

Information concerning the
investment company (con-
tinued)

117

1.18

=)

Determination of the sale or
issue price and the re-pur-
chase or redemption price of
units. in particular:

— the method and frequen-
¢y of the caleulation of
those prices.

— information concerning
the charges relating to
the sale or issue and the
re-purchase or redemp-
tion of units,

— the means. places and
frequency of the publica-
tion of those priccs.

Information concerning the
manner, amount and calcu-
lation of remuncration pay-
able by the unit trust to the
management company, the
depositary or third partics,
and rcimbursement of costs
by the unit trust to the man-
agement company, to the de-
positary or to third parties.

1.18

Determination of the sale or
issue price and the re-pur-
chase or redemption price of
units, in particular:

— the method and frequen-
¢y of the calculation of
those prices.

— information concerning
the charges relating to
the sale or issue and the
re-purchase or redemp-
tion of units.

— the means. places and
frequency of the publica-
tion of those prices (').

Information concerning the
manner, amount and calcu-
lation of remuneration paid
by the company to its direc-
tors. and members of the ad-
ministrative, managcment
and supervisory bodies, to
the depositary, or third par-
ties. and reimbursement of
costs by the company to its
directors, to the depositary
or to third parties.

(") Investment companies within the meaning of Article 14 (5) of the Directive shall also indicate:
— the method and frequency of calculation of the net asset value of units.

— the means. place and frequency of the publication of that value.

— the stock cxchange in the country of marketing the price on which determines the price of

transactions effected outwith stock exchanges in that country.

. Information concerning the depositary:

2.1 Name or style. form in law. registered office and head office if different from the registered office:
2.2 Main activity.

3. Information concerning the advisory firms or external investment advisers who give advice under contract
which is paid for out of the assets of the UCITS:
3.1 Name or style of the firm or name of the adviser:
3.2 Material provisions of the contract with the management company or the investment company which
may be relevant to the unit-holders, excluding those relating to remuncration:

3.3 Other significant activities.

4. Information concerning the arrangements for making payments to unit-holders. re-purchasing or redeeming
units and making available information concerning the UCITS. Such information must in any case be given in
the Member State in which the UCITS is situated. In addition, where units are marketed in another Member
State. such information shall be given in respect of that Member State in the prospectus published there.
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SCHEDULE B

Information to be included in the periodic reports

III.

Iv.

VIl

Statement of assets and liabilities

— transferable securities.

— debt instruments of the type referred to in Article 19 (2) (b).
— bank balances.

— other assets.

— total assets.

— liabilities.

— net asset value.

Number of units in circulation
Net asset value per unit

Portfolio, distinguishing beoween:

(a) transferable securities admitted to official stock exchange listing:

(b) transferable securitics dealt in on another regulated market:

(c) recently issued transferable securities of the type referred to in Article 19 (1) (d):

(d) other transterable securities ot the type referred to in Article 19 (2) (a);

(c) debt instruments treated as equivalent in accordance with Article 19 (2) (b):

and analvzed in accordance with the most appropriate criteria in the light of the investment policy of the
U CITS (e. g. inaccordance with economic, geographical or currency eriteria) as a percentage of net assets;
tor each of the above investments the proportion it represents of the total assets of UCITS should be
stated.

Statement ot changes in the composition of the portfolio during the reference period.

Statement of the developments concerning the assets of the GCITS during the reference period including the

Solfowing:

— income {rom investment,

— other income.

— management charges.

— deposttary's charges.

— other charges and taxes.

— net income.

— distributions and income reinvested,

— changes in capital account.

— appreciation or depreciation of investments.

— anyv other changes aftecting the assets and habilities of the UCITS.

Acomparative table covering the last three financial years and including. for cach financial year, at the end
of the financial year:

— the total net asset valuce,
— the net asset value per unit.

Details, by category of transaction within the meaning of Article 21 carried out by the UCITS during the
reference period, of the resulting amount of commitments.
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Council directive

of 22 March 1988 amending, as regards the investment
policies of certain UCITS. Directive 85/611/EEC on the
coordination of laws, regulations and administrative
provisions relating to undertakings for collective investments
in tranferable securities (UCITS)

(88/220/EEC)
THE COUNCIL OF THE EUROPEAN COMMUNITIES,

Having regard to thc Treaty cstablishing the European Economic Commu-
nity, and in particular the third sentence of Article 57 (2) thereof,

Having regard to the proposal from the Commission('),

In cooperation with the European Parliament(?),

Having regard to the opinion of the Economic and Social Committee(?),

Whereas Article 22 (1) and (2) of Directive 85/61 1/EEC(*) limits the
investment of UCITS assets in transferable securities from the same issuer
to 5%, a limit which may, if required. be increased to 10%:

Wheras that limit poses special problems for UCITS established in
Denmark in cases where they wish to invest an appreciable proportion of
their assets on the domestic bond market, since that market is dominated
by mortage credit bonds and the number of institutions issuing such bonds
is very small;

Whereas those mortage credit bonds are subject in Denmark to special
rules and supvision designed to protcct holders and arc trcated under
Danish legislation as cquivalent to bonds issued or guaranteed by the
Statc:

Whereas Article 22 (3) of Directive 85/611/EEC derogates from para-
graphs | and 2 of that Article in the case of bonds issued or guaranteed by a
Member State and authorizes UCITS to invest in particular up to 35% of
their assets in such bonds;

Whereas a similar derogation. but of a more limited extent is justificd
with regard to private sector bonds which, even in the absence of a State
guarantce, neverthcless offer special guarantees to the investor under the
spccific rules applicable thereto; whercas it is necessary therefore to extend
such a derogation to the totality of such bonds which fulfil jointly fixed
criteria, while leaving it to the Mcmber States to draw up the list of bonds
to which they intend, wherc appropriate, to grant a derogation. and pro-
viding for a procedure for informing the other Member States identical to
that provided for in Article 20 of Directive 85/611/EEC,

(*)OJ No C 155.21.6.1986. p. 4.

(*) Opinion published in OJ No C 125, 11.5.1987 p. 162 and Decision of 10 February
1988 (not get published in the Official Journal).

(YOJ No C 333, 29.12.1986, p. 16.

(10J No C 375, 31.12.1985, p. 3. 177
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In Article 22 of Directive 83/61 l/EEC, the following paragraphs shall be
added:

*4, Member States may raise the limit laid down in paragraph 1 to a
maximum of 25% in the casc of certain bonds when these are issued by a
credit institution which has its registrered office in a Member State and is
subject by law to spccial public supervision designed to protect bond-
holders. In particular, sums deriving from the issue of these bonds must be
invested in conformity with the law in assets which, during the whole
period of validity of the bonds. arc capable of covering claims attaching to
the bonds and which, in the event of failure of the issuer, would be used on
a priority basis for the reimbursement of the principal and payment of the
accrucd interest.

When a UCITS invests more than 5% of its assets in the bonds reterred
to in the first subparagraph and issued by one issucr. the total value of
these investments may not exceed 80% of the value of the asserts of the
UCITS.

As laid down In Article 20 (1). Member States shall send the Commis-
sion a list of the aforcmentioned categorics of bonds toghether with the
categories of issucrs authorized. in accordance with the laws and supervi-
sory arrangements mentioned in the first subparagraph. to issue bonds
complying with the criteria set out above. A notice specifying the status of
the guarantees offered shall be attached to these lists. The procedure laid
down in Article 20 (2) shall apply.

5. The transferable securitics referred to in paragraphs 3 and 4 shall not
be taken into account for the purpose of applying the limit of 40% referred
to in paragraph 2.

The limits provided for in paragraphs 1. 2, 3 and 4 may not be com-
bined, and thus investments in transfcrable securitics issued by the same
body carricd out in accordance with paragraphs 1, 2. 3 and 4 shall under
no circumstances exceed in total 35% of the assets of an UCITS.”

Article 2

The Member States shall bring into force the measures necessary to
comply with this Directive by the same dates as those provided for in
Directive 85/611/ECC. They shall forthwith inform the Commission
thercof.

Article 3

This Directive i1s addressed to the Member States.
Done at Brussels, 22 March 1988.

For the Council
The President

M. BANGEMANN 178
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