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1 Promemorians huvudsakliga
innehall

Promemorian innehdller férslag som syftar till att genomféra
kommissionens direktiv 2007/16/EG av den 19 mars 2007 om
genomforande av rddets direktiv 85/611/EEG om samordning av
lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva
investeringar 1 Overldtbara virdepapper (fondféretag), nir det
giller fortydligandet av vissa definitioner (hirefter direktivet om
tillitna tillgingar). Promemorian innehdller ocksd forslag till
indringar avseende Finansinspektionens tillsyn och mojligheter
till ingripanden.

Direktivet om tillitna tillgdngar innehéller fértydliganden av
vissa tillgingsdefinitioner som finns i det s.k. UCITS-direktivet.
I sistnimnda direktiv finns grundreglerna f6r fondféretag som
fritt kan marknadsféras inom EU och Europeiska ekonomiska
samarbetsomrddet (EES). I direktivet om tillitna tillgingar anges
bla. vad som 1 UCITS-direktivet avses med o&verldtbara
virdepapper och penningmarknadsinstrument.

Direktivet foreslds bli genomfért delvis genom indringar i
lagen (2004:46) om investeringsfonder. Nir det giller de mer
detaljerade beskrivningarna av olika tillgdngsslag foreslds att
regeringen, eller den myndighet som regeringen bestimmer,
bemyndigas att meddela féreskrifter om dessa. I promemorian
foreslds ocksd att begreppet fondpapper i lagen om
investeringsfonder ska utménstras och att i stillet begreppet
overlitbara virdepapper ska anvindas. Overlitbara virdepapper
ir det begrepp som anvinds i UCITS-direktivet och direktivet
om tillitna tillgdngar. Enligt direktivet om tillitna tillgingar ska
de forfattningar som ir ndédvindiga for att f6lja direktivet
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inforlivas i medlemsstaterna senast den 23 mars 2008 och bérja
tillimpas fr.o.m. den 23 juli 2008.

Forslagen som rér Finansinspektionens tillsyn och
mojligheter till ingripanden innebir att bestimmelserna i dessa
avseenden 1 lagen om investeringsfonder fir likartad omfattning
och utformning som i évrig reglering av virdepappersmarknads-
omridet. De nya former av ingripanden som foreslds, sdsom
meddelande av anmirkning och pdférande av straffavgift, medfor
att sanktionssystemet blir mer flexibelt.



2 Promemorians lagforslag

2.1 Forslag till lag om andring i lagen (2004:46)
om investeringsfonder

Hirigenom féreskrivs' i friga om lagen (2004:46) om
investeringsfonder

dels att nuvarande 10 kap. ska upphéra att gilla,

dels att nuvarande 11 kap. ska betecknas 13 kap. samt att
nuvarande 12 kap. ska betecknas 14 kap.,

dels att 1 kap. 1 och 5 §§, 4 kap. 16 §, 5 kap. 1, 3, 5, 6,9, 12, 13
och 23 §§, 13 och 14 kap. samt rubriken nirmast fére 5 kap. 3 §
ska ha foljande lydelse,

dels att det i lagen ska inforas tre nya kapitel, 10, 11 och
12 kap., av f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.
1§
I denna lag forstds med
1. behorig  myndighet: utlindsk myndighet som har

behoérighet att  utéva  tillsyn  Sver fondféretag eller
férvaltningsbolag,

' Jfr Kommissionens direktiv 2007/16/EG om genomfoérande av ridets direktiv
85/611/EEG om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for
kollektiva investeringar i o&verlitbara virdepapper (fondféretag), nir det giller
fortydligandet av definitioner (EGT L 79, 20.3.2007, s. 11, Celex 32007L.0016).
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2. derivatinstrument: optioner, terminer och swappar samt
andra likartade finansiella instrument,

3. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomridet,

4. egna medel: detsamma som 1 artikel 1a.15 i rdets direktiv
85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av lagar
och andra férfattningar som avser foretag for kollektiva
investeringar i &verldtbara virdepapper (fondféretag)?’, senast

indrat genom Europaparlamentets och ridets direktiv
2001/108/EG’,

5.filial:  ett avdelnings- 5.filial:  ett  avdelnings-
kontor ~ med  sjilvstindig kontor  med  sjilvstindig
forvaltning, varvid dven ett férvaltning, varvid dven ett
fondbolags, ett fondbolags, ett
forvaltningsbolags  eller ett forvaltningsbolags eller ett

fondforetags etablering av flera
driftstillen skall anses som en
enda filial,

6. finansiellt  instrument:
fondpapper, fondandelar,
penningmarknadsinstrument,
derivatinstrument samt annan
rittighet  eller  forpliktelse
avsedd  fér  handel  pi
virdepappersmarknaden,

fondforetags etablering av flera
driftstillen ska anses som en
enda filial,

6. finansiellt instrument:
overldtbara virdepapper, fond-
andelar, penningmarknads-
instrument, derivatinstrument
samt annan rittighet eller
forpliktelse avsedd for handel
pd virdepappersmarknaden,

7. fondbolag: ett svenskt aktiebolag som har fitt tillstdnd
enligt 4 § att driva fondverksamhet,

8. fondféretag: ett utlindskt foretag

a) som 1 sitt hemland har tillstdind f6r verksamhet dir det

enda syftet ir att gora kollektiva investeringar i sddana tillgingar
som anges i 5 kap. 1 § andra stycket eller 6 kap. 2 § andra
stycket, med kapital frin allminheten eller frin en sirskilt
angiven och avgrinsad krets investerare,

b) som tillimpar principen om riskspridning, och

2EGT L375,31.12.1985, 5. 3 (Celex 31985L0611).
EGT L 41, 13.2.2002, s. 35 (Celex 32001L0108).

10



Ds 2007:23

Promemorians lagforslag

c) vars andelar pi begiran av innehavarna 3terkops eller
inléses med medel ur foretagets tillgdngar,

9. fondforetags hemland:

a) om fondféretaget ir bildat pd kontraktsrittslig grund, det
land dir férvaltningsbolaget har sitt site,
b) om fondféretaget dr bildat pd associationsrittslig grund,

det land dir bolaget har sitt site,

10. fondpapper:  aktier och
obligationer samt sidana andra
deligarritter eller  fordrings-
rétter som dr utgivna for allmdin
omsittning, med undantag av
penningmarknadsinstrument,
samt depdbevis,

11. fondverksamhet:
foérvaltning av en investerings-
fond, forsiljning och inldsen
av andelar 1 fonden samt
dirmed sammanhingande
administrativa &tgirder,

12. féretagsgrupp:  grupp
fér sammanstilld redovisning
enligt rddets sjunde direktiv
83/349/EEG av den 13 juni
1983 grundat pd artikel 54.3 g1
fordraget om sammanstilld
redovisning®, senast indrat
genom  Europaparlamentets
och ridets direktiv
2001/65/EG?, eller grupp som
enligt erkinda internationella
redovisningsregler skall limna

10. fondverksamhet:
férvaltning av en investerings-
fond, forsiljning och inldsen
av andelar 1 fonden samt
didrmed sammanhingande
administrativa &tgirder,

11. féretagsgrupp:  grupp
fér sammanstilld redovisning
enligt ridets sjunde direktiv
83/349/EEG av den 13 juni
1983 grundat p3 artikel 54.3 g 1
fordraget om sammanstilld
redovisning®, senast indrat
genom  Europaparlamentets
och rddets direktiv
2001/65/EG’, eller grupp som
enligt erkinda internationella
redovisningsregler ska limna

*EGT L 193, 18.7.1983, 5. 1 (Celex 319831.0349).
>EGT L 283,27.10.2001, 5. 28 (Celex 32001L0065).
*EGT L 193, 18.7.1983, 5. 1 (Celex 319831.0349).
7EGT L 283,27.10.2001, 5. 28 (Celex 32001L0065).

11
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motsvarande redovisning,

13. forvaltningsbolag:  ett
utlindskt féretag som 1 sitt
hemland har «llstind att
forvalta fondforetag,

14. f6rvaltningsbolags
hemland: det land dir bolaget
har sitt site,

15. férvaringsinstitut: ~ en
bank eller ett annat
kreditinstitut som  forvarar

tillgdngarna 1 en investerings-
fond och som skéter in- och
utbetalningar avseende fonden,

16. investeringsfond:
virdepappersfond eller special-
fond,

17. kvalificerat innehav: ett
direkt eller indirekt dgande i
ett foretag, om innehavet
representerar 10 procent eller
mer av kapitalet eller av
samtliga roster eller annars
mojliggér  ett  visentligt
inflytande 6ver ledningen av
foretaget,

18. penningmarknads-
instrument:  statsskuldvixlar,
bankcertifikat samt  sddana
andra finansiella instrument
med en loptid pd hogst tolv
mdnader som normalt omsitts
p8  penningmarknaden, ir
likvida och har ett virde som
vid varje tidpunkt exakt kan
faststillas,

12
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motsvarande redovisning,

12. férvaltningsbolag:  ett
utlindskt féretag som 1 sitt
hemland har wllstdnd  att
forvalta fondforetag,

13. férvaltningsbolags
hemland: det land dir bolaget
har sitt site,

14. férvaringsinstitut: ~ en
bank eller ett annat
kreditinstitut som  fdrvarar

tillgdngarna 1 en investerings-
fond och som skéter in- och
utbetalningar avseende fonden,

15. investeringsfond:
virdepappersfond eller special-
fond,

16. kvalificerat innehav: ett
direkt eller indirekt dgande i
ett foretag, om innehavet
representerar 10 procent eller
mer av kapitalet eller av
samtliga roster eller annars
mojliggér ettt visentligt
inflytande 6ver ledningen av
foretaget,

17. penningmarknads-
instrument:  statsskuldvixlar,
bankcertifikat samt  sddana
andra finansiella instrument
som normalt omsitts pd
penningmarknaden, ir likvida
och har ett virde som vid varje
tidpunkt exakt kan faststillas,
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19. specialfond:  en fond
vars andelar kan lésas in pd
begiran av andelsigare och
som bestdr av finansiella
tillgdngar, om den bildats
genom kapitaltillskott  frin
allminheten eller frin en
sirskilt angiven och avgrinsad
krets investerare och igs av
dem som skjutit tll kapital
samt forvaltas enligt
bestimmelserna i 6 kap.,

20. startkapital:  detsamma
som 1 artikel 1a.14 1 ridets
direktiv 85/611/EEG, och

21. virdepappersfond: en
fond vars andelar kan 6sas in
pd begiran av andelsigare och
som bestdr av finansiella
tillgdingar, om den bildats
genom kapitaltillskott  frin
allminheten och igs av dem
som skjutit till kapital samt
forvaltas enligt be-
stimmelserna i 5 kap.

Promemorians lagforslag

18. specialfond: en fond
vars andelar kan lésas in pd
begiran av andelsigare och
som  bestdr av  likvida
finansiella tillgdngar, om den
bildats genom kapitaltillskott
frén allminheten eller frin en
sirskilt angiven och avgrinsad
krets investerare och igs av
dem som skjutit till kapital

samt forvaltas enligt
bestimmelserna i 6 kap.,
19. startkapital:  detsamma

som 1 artikel 1a.14 1 ridets
direktiv 85/611/EEG, och

20. virdepappersfond:  en
fond vars andelar kan 16sas in
pd begiran av andelsigare och
som  bestdr av  likvida
finansiella tillgdngar, om den
bildats genom kapitaltillskott
frin allminheten och igs av
dem som skjutit till kapital
samt forvaltas enligt
bestimmelserna i 5 kap.,

21. éverldtbart virdepapper:

a) aktier och andra wvirde-
papper som motsvarar aktier,

b) obligationer och andra

skuldforbindelser, med undan-

tag  av  penningmarknads-
mstrument,

c) depdbevis  for  aktier,
obligationer och andra

skuldforbindelser, samt
d) virdepapper av annat slag

13
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som ger rdtt att forvirva sidana
overldtbara  vdrdepapper som
anges 1 a, b och ¢ genom
teckning eller  utbyte, med
undantag av  tekniker  och
instrument som avses i 5 kap.
1 § tredje stycket.

Lydelse enligt SFS 2007:528 Foreslagen lydelse

5§

Tillstdnd fér fondverksamhet som avser specialfonder fir ges
av Finansinspektionen iven till virdepappersbolag och svenska
kreditinstitut som har tillstdind fér portfsljforvaltning avseende
finansiella instrument enligt 2 kap. 1 § 4 lagen (2007:528) om
virdepappersmarknaden.

For sidan fondverksamhet For sidan fondverksamhet
som avses 1 forsta stycket skall som avses 1 forsta stycket ska
bestimmelserna i bestimmelserna i

—2 kap. 1§ 2,5 och 6, 2 § tredje stycket, 7 § forsta stycket,
9§, 17-20 §§ och 21 § férsta stycket,

-3 kap.,

— 4 kap.,

- 6 kap.,

- 8 kap.,

-9 kap., samt -9 kap.,

—10 kap. 1 § forsta stycket, —10 kap. 1 § forsta och
14 §, 19 §, 20 § forsta—tredje andra styckena samt 2 §, och
styckena och 21 § tillimpas.

— 12 kap. 1-4 §§ tillimpas.

Ett virdepappersbolag eller ett svenskt kreditinstitut far
inleda sin fondverksamhet s& snart tillstdnd enligt férsta stycket
har getts.

14
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
4 kap.
16 §
I informationsbroschyren I informationsbroschyren
och  faktabladet fér en och faktabladet fér en
investeringsfond  skall  det investeringsfond  ska  det

dessutom anges

dessutom anges

1. 1 vilka tillgdngsslag fondmedlen far placeras, och

2. om fondmedlen fir placeras i derivatinstrument och, i s3
fall, 1 vilket syfte och hur det méjliga resultatet av anvindningen
av derivatinstrument kan pdverka fondens riskprofil.

I informationsbroschyren
och faktabladet samt 1 allt
Svrigt reklammaterial avseende
fonden skall foljande uppgifter
anges p4 en framtridande plats:

1. fondens placerings-
inriktning, f6r det fall medel i
fonden placeras 1 andra
tillgdngar dn fondpapper och
penningmarknadsinstrument
eller om fonden idr en

indexfond enligt 5 kap. 7 §,

I informationsbroschyren
och faktabladet samt 1 allt
ovrigt reklammaterial avseende
fonden ska foljande uppgifter
anges pé en framtridande plats:

1. fondens placerings-
inriktning, f6r det fall medel 1

fonden placeras i andra
tillgdingar  in  dverldthbara
virdepapper  och  penning-

marknadsinstrument eller om
fonden ir en indexfond enligt
5 kap. 7 §,

2. om fondens virde kan variera kraftigt pd grund av fondens

sammansittning och de
anvinder sig av, och

férvaltningsmetoder

fondbolaget

3. om fonden har tillstdnd enligt 5 kap. 8 §, de emittenter eller

garanter som gett ut eller garanterat sidana skuldférbindelser
som fondmedlen till mer in 35 procent av fondens virde
placerats i eller avses att placeras 1.

Om  fonden dr en Om  fonden dr en
specialfond, skall detta framgd specialfond, ska detta framgi
av informationsbroschyren, av informationsbroschyren,

faktabladet och allt 6vrigt faktabladet och allt &vrigt

15
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reklammaterial avseende reklammaterial avseende
fonden. fonden.
5 kap.
1§
Varje virdepappersfond Varje virdepappersfond ska

skall ha en limplig fordelning
av placeringar med hinsyn till

den riskspridning som ir
férenad med fondens
placeringsinriktning enligt
fondbestimmelserna.

Medel i en virdepappers-
fond fir, med de begrinsningar
som foljer av detta kapitel,
placeras 1 fondpapper, penning-
marknadsinstrument, derivat-
instrument och fondandelar
samt pd konto i kreditinstitut.
I fonden fir ocks? ingd likvida
medel som  behovs  for
férvaltningen av fonden.

Ett fondbolag fir anvinda
sig av derivatinstrument i syfte
att effektivisera férvaltningen
av tillgingarna 1 en
virdepappersfond. Fondbolaget
skall  dirvid  tillimpa  de
bestimmelser i detta kapitel
som giller for derivat-
Instrument.

16

ha en limplig férdelning av
placeringar med hinsyn till den
riskspridning som ir férenad
med  fondens  placerings-
inriktning enligt fond-
bestimmelserna.

Medel i en virdepappers-
fond fir, med de begrinsningar
som foljer av detta kapitel,

placeras 1 overldtbara
virdepapper,

penningmarknadsinstrument,
derivatinstrument och fond-
andelar samt pi konto i
kreditinstitut. I fonden far

ocksd ingd likvida medel som
behévs for forvaltningen av
fonden.

Ett fondbolag fir anvinda
sig av tekniker och instrument
som héinfor sig till overlitbara
virdepapper — och  penning-
marknadsinstrument 1 syfte att
effektivisera férvaltningen av
tillgdngarna i en virdepappers-
fond. Om fondbolaget
anvinder  sig  av  deriva-
tinstrument for att effektivisera
forvaltningen, ska
bestimmelserna 1 detta kapitel
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Fondpapper och penning-
marknadsinstrument

Lydelse enligt SFS 2007:528

Medel i en virdepappers-
fond fir placeras 1 penning-
marknadsinstrument som ir,
eller i fondpapper som ir eller
inom ett ir frin emissionen
avses bli,

1. upptagna tll handel pi

Promemorians lagforslag

som giller foér  derivat-

instrument tillimpas.

Overldtbara  virdepapper
och penningmarknads-
instrument

Foreslagen lydelse

3§
Medel i en virdepappers-
fond fir placeras 1 penning-
marknadsinstrument som ir,
eller 1 dverldtbara virdepapper
som ir eller inom ett dr frin
emissionen avses bli,
en reglerad marknad eller en

motsvarande marknad utanfér EES, eller

2. foremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad
som ir reglerad och 6ppen for allminheten.

En forutsittning for placeringar enligt forsta stycket dr att
marknaden finns angiven i1 fondbestimmelserna eller ir godkind
av Finansinspektionen f6r sddana placeringar.

I en virdepappersfond fir
det ingd andra fondpapper och
penningmarknadsinstrument
in de som anges 1 3 och 4 §§,
dock hogst till 10 procent av
fondens virde.

Om upptagande till handel
eller regelbunden handel enligt
3 § inte har skett inom ett dr
frin  emissionen och de

5 §

I en virdepappersfond fir
det ingd andra dverldtbara
virdepapper  och  penning-
marknadsinstrument  dn  de
som anges 1 3 och 4 §§, dock
hogst till 10 procent av
fondens virde.

Om upptagande till handel
eller regelbunden handel enligt
3 § inte har skett inom ett ar
frin  emissionen och de

17
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férvirvade instrumenten inte
ryms inom grinsen enligt
forsta stycket, skall de avyttras
s& snart det limpligen kan ske.
Skilig hiansyn skall di tas till
fondandelsigarnas intressen.

Om det i en fond ingir
fondpapper som innu inte ir,
men som inom ett &r frin
emissionen avses bli, upptagna
till handel eller foremdl for
regelbunden handel enligt 3 §
eller sidana andra fondpapper

och penningmarknads-
instrument som avses i férsta
stycket, skall  fondbolaget

informera Finansinspektionen
om detta, om virdet av dessa
fondpapper  och  penning-
marknadsinstrument dverstiger
10 procent av fondens virde.

Nuvarande lydelse

I en virdepappersfond fir,
om inte annat féljer av andra
stycket  eller  19-22  §§,
fondpapper  och  penning-
marknadsinstrument frdn en
och samma emittent inte
uppgd till mer in 5 procent av

Ds 2007:23

torvirvade vdrdepapperen eller
Instrumenten inte ryms inom
grinsen enligt forsta stycket,
ska de avyttras s3 snart det
limpligen kan ske. Skilig
hinsyn ska di tas tll fond-
andelsigarnas intressen.

Om det i en fond ingir
overlatbara virdepapper som
innu inte ir, men som 1nom ett
ir frin emissionen avses bli,
upptagna till handel eller
foremdl  for  regelbunden
handel enligt 3 § eller sddana
andra overldtbara virdepapper

och penningmarknads-
instrument som avses 1 forsta
stycket,  ska  fondbolaget

informera Finansinspektionen
om detta, om virdet av dessa
overlatbara  véirdepapper och
penningmarknadsinstrument
overstiger 10  procent av
fondens virde.

Foreslagen lydelse

6§

I en virdepappersfond fir,
om inte annat féljer av andra
stycket  eller 19-22 8§,
overldtbara  virdepapper och
penningmarknadsinstrument
frin en och samma emittent
inte uppgd tll mer in

¥ Senaste lydelse 2004:73.
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fondens virde. 5 procent av fondens virde.

Fondpapper och penning- Overldtbara  vérdepapper
marknadsinstrument frdn en och penningmarknads-
och samma emittent f&r uppgd instrument frin en och samma
ull emittent f&r dock uppga till

1. hégst 35 procent av fondens virde om de dr utgivna eller
garanterade av en stat, av en kommun eller en statlig eller
kommunal myndighet i ett land inom EES eller av en
mellanstatlig organisation i vilken en eller flera stater inom EES
ir medlemmar,

2. hogst 25 procent av fondens virde om de bestdr av
skuldférbindelser utgivna enligt lagen (2003:1223) om utgivning
av sikerstillda obligationer eller av motsvarande utlindska
skuldférbindelser, under férutsittning att det sammanlagda
virdet av fondens innehav av sddana skuldférbindelser dr hogst
80 procent av fondens virde, och

3. hogst 10 procent av fondens virde 1 andra fall in som sigs
under 1 eller 2, under forutsittning att det sammanlagda virdet
av sddana tillgdngar som har hégre virde in som sigs i forsta
stycket dr hogst 40 procent av fondens virde.

I en virdepappersfond fir
det inte ingd fondpapper och
penningmarknadsinstrument
som getts ut av emittenter 1 en
och samma foretagsgrupp till
sammanlagt mer dn 20 procent
av fondens virde.

Oavsett vad som sigs 1 6 §
fir sddana fondpapper eller
penningmarknadsinstrument
som ir foérenade med ritt till
nyteckning forvirvas tll en
virdepappersfond om  for-

I en virdepappersfond fir
det inte ingd dverldtbara
virdepapper  och  penning-
marknadsinstrument som getts
ut av emittenter i en och
samma  féretagsgrupp  till
sammanlagt mer dn 20 procent
av fondens virde.

9

Oavsett vad som sigs 1 6 §
far sddana overldtbara
virdepapper  eller  penning-
marknadsinstrument som ir
forenade  med  ritt  will
nyteckning foérvirvas till en
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varvet
innehav.

grundas pd tidigare

Ds 2007:23
virdepappersfond om  fér-
virvet grundas pi tidigare
innehav.

12§

Medel i en virdepappersfond far placeras i derivatinstrument,
om dessa omsitts pa en reglerad marknad enligt 3 § och

1. underliggande tillgdngar
utgors av eller hinfor sig till

— fondpapper,

— penningmarknads-
instrument,

— finansiella index,

— rintesatser,
—vixelkurser, eller

— utlindska valutor, och

1. underliggande tillgdngar
utgdrs av eller hinfor sig till

— ndgon av de tillgingar som
medel i en virdepappersfond fir
placeras 1 enligt 1 § andra
stycket forsta meningen,

2. sddana underliggande tillgingar enligt fondbestimmelserna

far ingd i fonden.

Medel fir ocksi placeras i derivatinstrument enligt férsta
stycket som handlas direkt mellan parterna, om

1. motparten omfattas av tillsyn och tillhér de kategorier av
foretag som godkints som motparter av Finansinspektionen, och

2. derivatinstrumenten ir foremdl f6r en daglig, ullforlitlig
och kontrollerbar virdering och de vid varje tidpunkt pi
fondbolagets begiran kan siljas, 16sas in eller avslutas genom en
utjimnande transaktion till ett rimligt virde.

De grinser som anges 1 6 §
tillimpas, med de ytterligare
begrinsningar som kan félja av
21 och 22 §§, p& motsvarande
sitt 1 friga om exponeringar
mot emittent som gett ut de

fondpapper  eller  penning-
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13§

De grinser som anges 1 6 §
tillimpas, med de ytterligare
begrinsningar som kan félja av
21 och 22 §§, pd motsvarande
sitt 1 friga om exponeringar
mot emittent som gett ut de
overldtbara vdrdepapper eller
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marknadsinstrument

som
utgdr underliggande tillgdng 1
derivatinstrument. Vad nu

sagts giller inte i1 friga om
indexbaserade derivat-
instrument som ingdr i en

indexfond enligt 7 §.

Promemorians lagforslag

penningmarknadsinstrument
som  utgdr underliggande
tillgdng 1 derivatinstrument.
Det som nu sagts giller inte 1
friga ~ om  indexbaserade
derivatinstrument.

En virdepappersfonds sammanlagda exponeringar som hinfér
sig till derivatinstrument fir inte dverskrida fondens virde.

Exponeringarna skall
beriknas med hinsyn uill
virdet  av  underliggande
tillgdngar, motpartsrisken,
kommande marknadsrorelser,
derivatinstrumentens dter-
stiende 16ptid och den tid som
finns tillginglig for att losa in
Instrumenten.

Om ett fondpapper eller ett
penningmarknadsinstrument
innefattar ett derivat-
instrument, skall iven detta
beaktas vid berikning av
exponeringar enligt férsta och
andra styckena.

Exponeringarna ska
beriknas med hinsyn till
virdet  av  underliggande
tillgdngar, motpartsrisken,
kommande marknadsrorelser,
derivatinstrumentens iter-
stiende l6ptid och den tid som
finns tillginglig for att 16sa in
Instrumenten.

Om ett dverldtbart
vdrdepapper eller ett
penningmarknadsinstrument

innefattar ett derivat-
instrument, ska Adven detta
beaktas vid berikning av

exponeringar enligt férsta och
andra styckena.

23§

Fondbolaget fir inte i fondverksamheten
1. ta upp eller bevilja penninglén,

2. gd 1 borgen, eller

3. silja fondpapper, penning-
marknadsinstrument, derivat-
instrument eller fondandelar
som inte ingdr i fonden.

3.silja  dverldtbara virde-
papper, penningmarknads-
instrument, derivatinstrument
eller fondandelar som inte
ingér i fonden.
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Fondbolaget fir trots forsta stycket ta kortfristiga 18n till ett
belopp motsvarande hégst 10 procent av fondens virde.

10 kap. Tillsyn

Tillsynen och dess omfattning

1 § Finansinspektionen ~ har  tillsyn  6ver  fondbolag,
forvaltningsbolag som avses i 1 kap. 6 och 8 §§, fondféretag som
avses i 1 kap. 7 och 9 §§ samt férvaringsinstitut.

For fondbolag och férvaringsinstitut omfattar tillsynen att
verksamheten drivs enligt denna lag, andra férfattningar som
reglerar foretagets verksamhet, fondbestimmelserna, foretagets
bolagsordning, stadgar eller reglemente och interna instruktioner
som har sin grund i en forfattning som reglerar foretagets
verksambhet.

For forvaltningsbolag och fondféretag omfattar tillsynen att
foretaget foljer de lagar och andra férfattningar som giller for
foretagets verksamhet i Sverige.

2 § Fondbolag, férvaltningsbolag som avses 1 1 kap. 6 och 8 §§,
fondféretag som avses i 1 kap. 7 och 9 §§ samt férvaringsinstitut
ska limna Finansinspektionen upplysningar om sin verksamhet
och dirmed sammanhingande omstindigheter enligt féreskrifter
som meddelats med stdd av lagen.

Foretagen ska, utéver vad som anges 1 forsta stycket, limna
Finansinspektionen de upplysningar som inspektionen begir.

3 § For overvakningen av att bestimmelserna i1 denna lag och
foreskrifter meddelade med stéd av lagen f6ljs, f&r Finans-
inspektionen begira att

1. ett foretag eller nigon annan tillhandahdller uppgifter,
handlingar eller annat, och

2.den som forvintas kunna limna upplysningar i saken
instiller sig till férhor pd tid och plats som inspektionen
bestimmer.
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Forsta  stycket giller inte 1 den  utstrickning
uppgiftslimnandet skulle strida mot den 1 lag reglerade
tystnadsplikten f6r advokater.

Finansinspektionen fir foreligga den som inte fdljer en
begiran enligt f6rsta stycket att gora rittelse.

Platsundersokning

4 § Finansinspektionen fir nir det ir ndédvindigt genomféra en
undersékning hos

1. ett fondbolag,

2. ett férvaringsinstitut, samt

3. ett forvaltningsbolag eller fondféretag som har tillstdnd att
driva verksamhet fran filial i Sverige.

Finansinspektionen fir dven genomfdra en undersdkning hos
ett foretag som har fitt i uppdrag av ett fondbolag att utféra
visst arbete eller vissa funktioner, om det behovs for tillsynen av
fondbolaget.

Samarbete med behoriga myndigheter

5§ Efter anmilan till Finansinspektionen fir en behérig
myndighet 1 ett annat land inom EES genomféra en
undersokning hos filialen till ett sidant férvaltningsbolag som
avsesi1kap. 6§.

6 § Finansinspektionen ska limna de uppgifter som en behérig
myndighet 1 ett annat land inom EES behéver f6r sin tillsyn 6ver
ett forvaltningsbolag och ett fondféretag som driver verksamhet
enligt 1 kap. 6 eller 7 §.

Revision

7 § Finansinspektionen fr for varje fondbolag férordna en eller
flera revisorer att med O6vriga revisorer delta i revisionen av
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bolaget. Inspektionen fir nir som helst terkalla ett sddant
férordnande och utse en eller flera nya revisorer.

Revisorn har ritt att fi skiligt arvode av bolaget for sitt
arbete. Arvodets storlek bestims av Finansinspektionen.

8 § En revisor ska omgdende rapportera till Finansinspektionen
om han eller hon vid fullgérandet av sitt uppdrag i ett fondbolag
far kinnedom om férhillanden som kan

1. utgora en visentlig Svertridelse av de férfattningar som
reglerar fondbolagets verksamhet,

2. pdverka fondbolagets fortsatta drift negativt, eller

3.leda tll att revisorn avstyrker att balansrikningen eller
resultatrikningen faststills eller till anmirkning enligt 9 kap. 33
eller 34 § aktiebolagslagen (2005:551).

Revisorn har en motsvarande rapporteringsskyldighet om han
eller hon fir kinnedom om férhillanden som avses i forsta
stycket vid fullgérande av uppdrag som revisorn har i
fondbolagets moderforetag eller dotterforetag eller ett foretag
som har en likartad férbindelse med fondbolaget.

9 § Vad som sigs om revisorns skyldighet i 8 § giller ocksd en
sddan sirskild granskare 1 ett fondbolag som avses 1 10 kap. 21 §
aktiebolagslagen (2005:551).

Sammankallande av styrelse och stimma

10 § Finansinspektionen fir sammankalla styrelsen 1 ett
fondbolag. Inspektionen fir dven begira att styrelsen kallar till
extra stimma. Om styrelsen inte rittar sig efter en sidan
begiran, fir inspektionen utfirda kallelsen.

Foretridare fér Finansinspektionen fir nirvara vid stimma
och vid ett sddant styrelsesammantride som inspektionen har
sammankallat samt delta i 6verliggningarna.
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Avgifter till Finansinspektionen

11 § De fondbolag, férvaltningsbolag och fondféretag som anges
i 1 § forsta stycket ska med 4&rliga avgifter bekosta
Finansinspektionens verksamhet.

11 kap. Sirskilt om provningen av dgares limplighet

1§ Om ett direkt eller indirekt forvirv av aktier i ett fondbolag,
skulle medféra att forvirvarens sammanlagda innehav utgér ett
kvalificerat innehav, krivs tillstdnd av Finansinspektionen for
forvirvet. Detsamma giller f6rvirv som innebir att ett
kvalificerat innehav 6kas

1. sd att det uppgir till eller 6verstiger 20, 33 eller 50 procent
av aktiekapitalet eller rostetalet for samtliga aktier, eller

2. s3 att fondbolaget blir dotterbolag.

Tillstdnd enligt forsta stycket ska inhimtas fére férvirvet.
Om férvirvet har gjorts genom bodelning, arv, testamente,
bolagsskifte eller pd annat liknande sitt, krivs i stillet tillstind
for att forvirvaren ska f3 behdlla aktierna. Forvirvaren ska dd
ansoka om tillstdnd inom sex ménader efter forvirvet.

Frigan om tillstdnd fir avgoras forst efter samrdd med
behérig myndighet 1 ett annat land inom EES, om ett forvirv
enligt forsta stycket skulle innebira att fondbolaget blev
dotterbolag till eller kom under kontroll av

l.ett 1 det landet auktoriserat forvaltningsbolag,
kreditinstitut, foretag fér  elektroniska  pengar eller
forsikringsforetag,

2. ett moderforetag till ett sddant féretag som avses i 1, eller

3. en fysisk eller juridisk person som kontrollerar ett sddant
foretag som avses i 1.

2 § Tillstdnd ska ges till forvirv som avses 1 1 §, om det finns skil
att anta att forvirvaren
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1. inte kommer att motverka att verksamheten drivs pd ett
sitt som ir férenligt med denna lag och andra férfattningar som
reglerar bolagets verksamhet, och

2.dven 1 6vrigt ir limplig att utdva ett visentligt inflytande
dver ledningen av ett fondbolag.

Tillstdnd fir inte ges, om forvirvaren i visentlig utstrickning
har &sidosatt sina skyldigheter i niringsverksamhet eller i andra
ekonomiska angeligenheter eller gjort sig skyldig till allvarlig
brottslighet.

Om forvirvet skulle leda till nira férbindelser mellan bolaget
och nigon annan, fir tillstdnd ges bara om férbindelserna inte
hindrar en effektiv tillsyn av fondbolaget.

Finansinspektionen fir besluta en viss tid inom vilken ett
forvirv ska genomféoras.

Finansinspektionen ska meddela beslut i ett irende enligt
denna paragraf inom tre méinader frdn det att ansékan om
tillstdnd gjordes.

3 § Den som avser att avyttra ett kvalificerat innehav av aktier i
ett fondbolag eller en s stor del av ett sddant kvalificerat
innehav att innehavet dirigenom kommer att understiga nigon
av de 1 1 § forsta stycket angivna grinserna ska underritta
Finansinspektionen om det.

4 § Nir ett fondbolag fir kinnedom om att aktier 1 bolaget
forvirvats enligt 1 § eller avyttrats enligt 3 §, ska bolaget snarast
anmila férvirvet eller avyttringen till Finansinspektionen.

Nir ett fondbolag i annat fall f8r kinnedom om att det har
nira férbindelser med ndgon annan, ska bolaget snarast anmila
det till Finansinspektionen.

Ett fondbolag ska &rligen till Finansinspektionen anmila
namnen pd de aktieigare som har ett kvalificerat innehav av
aktier 1 bolaget samt storleken pd innehaven.

5§ Om en juridisk person har ett kvalificerat innehav av aktier i
ett fondbolag, ska den juridiska personen snarast anmila

26



Ds 2007:23 Promemorians lagforslag

indringar av vilka som ingdr 1 dess ledning il
Finansinspektionen.

6§ Om den som har ett kvalificerat innehav av aktier i ett
fondbolag motverkar eller kan antas komma att motverka att
fondbolagets verksamhet drivs pd ett sitt som dr férenligt med
denna lag eller andra forfattningar som reglerar bolagets
verksamhet, fir Finansinspektionen besluta att denne vid
stimman inte fir foretrida fler aktier in som motsvarar ett
innehav som inte ir kvalificerat. Detsamma giller, om en sddan
innehavare 1 visentlig utstrickning har 4sidosatt sina
skyldigheter 1 niringsverksamhet eller i andra ekonomiska
angeligenheter eller gjort sig skyldig till allvarlig brottslighet.

Om den som har ett kvalificerat innehav av aktier inte har
ansékt om tillstdnd till ett forvirv som avses 1 1 §, fir
Finansinspektionen besluta att innehavaren vid stimman inte f&r
foretrida aktierna till den del de omfattas av ett krav pd tillstdnd.

Om nigon 1 strid med ett beslut av Finansinspektionen har
ett kvalificerat innehav av aktier, fir innehavaren inte féretrida
aktierna vid stimman till den del innehavet stir i strid med
beslutet.

7 § Finansinspektionen fir foreligga en dgare som avses 1 6 §
forsta stycket att avyttra si stor del av aktierna att innehavet
direfter inte dr kvalificerat. En dgare som avses i 6 § andra eller
tredje stycket far foreliggas att avyttra s stor del av aktierna att
innehavet inte stdr i strid med inspektionens beslut.

8 § Aktier som omfattas av férbud enligt 6 § eller foreliggande
enligt 7 § ska inte riknas med nir det krivs samtycke av dgare till
en viss del av aktierna i fondbolaget for att ett beslut ska bli
giltigt eller en befogenhet ska f3 utdvas. Detta giller dock inte
om en forvaltare har férordnats enligt 9 §.

9 § Om det finns sirskilda skil, f&r Finansinspektionen ansdka
om att tingsritten férordnar en limplig person att som férvaltare
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foretrida sidana aktier som enligt 6 § inte fir foretridas av
dgaren. En sddan ansékan prévas av tingsritten i den ort dir
dgaren har sin hemvist eller, om dgaren inte har hemvist i Sverige,
av Stockholms tingsritt.

En forvaltare har rite till skilig ersittning foér arbete och
utligg. Ersittningen ska betalas av dgaren till aktierna och ska pd
begiran forskotteras av fondbolaget. Om den betalningsskyldige
inte godtar forvaltarens ansprik, faststills ersittningen av
tingsritten.

10 § Om ett fondbolag har nira férbindelser med nigon annan
och det hindrar en effektiv tllsyn av fondbolaget, fir
Finansinspektionen foreligga innehavare av aktier som medfér
att forbindelserna ir nira att avyttra s stor del av aktierna att s§
inte lingre ir fallet.

Finansinspektionen fir dven besluta att den eller de som
omfattas av ett foreliggande enligt forsta stycket inte fir
foretrida aktierna vid stimman i bolaget. I si fall ska
bestimmelserna i 9 § tillimpas.

12 kap. Ingripanden

Ingripande mot fondbolag

1§ Om ett fondbolag har &sidosatt sina skyldigheter enligt
denna lag, andra férfattningar som reglerar bolagets verksamhet,
fondbestimmelserna, bolagsordningen eller interna instruktioner
som har sin grund i en férfattning som reglerar bolagets
verksamhet, ska Finansinspektionen ingripa.

Finansinspektionen ska di utfirda ett féreliggande att inom
viss tid begrinsa verksamheten i ndgot avseende, minska riskerna
1 den eller vidta nigon annan 4tgird for att komma till ritta med
situationen, ett forbud att verkstilla beslut eller en anmirkning.
Om overtridelsen dr allvarlig, ska fondbolagets tillstdnd
dterkallas eller, om det ir tillrickligt, varning meddelas.
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2 § Finansinspektionen fir avstd frin ingripande enligt 1 § om en
overtridelse dr ringa eller ursiktlig, om fondbolaget gor rittelse
eller om nigot annat organ har vidtagit dtgirder mot fondbolaget
som bedoéms tillrickliga.

3§ Om ndgon som ingdr i ett fondbolags styrelse eller ir
verkstillande direktér inte uppfyller de krav som anges i
2 kap.1§4, ska Finansinspektionen &terkalla fondbolagets
tillstdnd. Detta fir dock ske bara om inspektionen férst har
beslutat att pdtala for fondbolaget att personen inte uppfyller
kraven, och han eller hon finns kvar i styrelsen eller som
verkstillande direktdr efter det att en av inspektionen bestimd
tid om hogst tre mdnader har gitt ut.

I stillet for att dterkalla tillstdndet, fir Finansinspektionen
besluta att en styrelseledamot eller verkstillande direktdr inte
lingre fir vara det. Inspektionen fir di forordna en ersittare.
Ersittarens uppdrag giller till dess foretaget har utsett en ny
styrelseledamot eller verkstillande direktér.

Det som sigs i forsta och andra styckena om verkstillande
direktér ska tillimpas idven pi en stillforetridare for
verkstillande direktor.

4 § Finansinspektionen ska dterkalla ett fondbolags tillstdind om

1. fondbolaget har fitt tillstdndet genom att limna falska
uppgifter eller pd ngot annat otillbérligt sitt,

2. fondbolaget genom att bryta mot en bestimmelse som
avses i 1 § eller pd annat sitt visat sig olimpligt att driva sddan
verksamhet som tillstindet avser,

3. fondbolaget inte inom ett &r frin det att tillstdnd beviljades
har bérjat driva sddan verksamhet som tillstdndet avser,

4. fondbolaget har férklarat sig avstd frin tillstdndet, eller

5. fondbolaget under en sammanhingande tid av sex manader
inte har drivit sddan verksamhet som tillstdndet avser.

I de fall som avses 1 forsta stycket 1, 2, 3 och 5 fir i stillet
varning meddelas om det ir tllrickligt
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5 § Finansinspektionen ska omedelbart underritta behoriga
myndigheter 1 de andra linder inom EES dir ett fondbolag
utbjuder andelar i en virdepappersfond som bolaget forvaltar,
nir

1. dtgird enligt 1, 3 eller 4 § har vidtagits mot bolaget, och

2. uppskov med inlésen av fondandelar enligt 4 kap. 13§
forsta stycket har anmiilts till inspektionen.

6§ Om en behorig myndighet i ett annat land underrittat
Finansinspektionen om att ett fondbolag 6vertritt foreskrifter
som giller for bolaget 1 det landet, fir inspektionen vidta de i 1-
4 §§ angivna dtgirderna mot bolaget, om det foreligger nigon
omstindighet som avses dir. Inspektionen ska underritta den
behériga myndigheten i det andra landet om vilka dtgirder som
vidtas.

Straffavgift

7 § Om ett fondbolag har meddelats beslut om anmirkning eller
varning enligt 1 § eller varning enligt 4 § forsta stycket 1 eller 2
jimfoért med andra stycket, fir Finansinspektionen besluta att
fondbolaget ska betala en straffavgift.

Avgiften tillfaller staten.

8 § Straffavgiften ska uppgd till ligst 5 000 kronor och hégst 50
miljoner kronor.

Avgiften fir inte Overstiga tio procent av fondbolagets
omsittning nirmast foregiende rikenskapsdr. Om overtridelsen
har skett under foretagets forsta verksamhetsir eller om
uppgifter om omsittningen annars saknas eller dr bristfilliga, far
den uppskattas.

9 § Nir straffavgiftens storlek beslutas, ska sirskild hinsyn tas
tll hur allvarlig den &vertridelse 4r som har foranlett
anmirkningen eller varningen och hur linge 6vertridelsen har
pagitt.
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Forseningsavgift

10 §Om ett fondbolag inte limnar de upplysningar som
foreskrivits med stod av 13 kap. 1 § 9 1 ud, fir
Finansinspektionen besluta att fondbolaget ska betala en
férseningsavgift med hégst 100 000 kronor.

Avgiften tillfaller staten.

Verkstillighet av beslut om straffavgift och forseningsavgift

11 § En straffavgift eller forseningsavgift ska betalas till
Finansinspektionen inom trettio dagar efter det att beslutet om
den har vunnit laga kraft eller den lingre tid som anges i beslutet.

12 § Finansinspektionens ~ beslut ~ om  straffavgift  eller
forseningsavgift  f&r verkstillas enligt utsokningsbalkens
bestimmelser, om avgiften inte har betalats inom den tid som
anges111§.

13 § Om straffavgiften eller férseningsavgiften inte betalas inom
den tid som anges i 11 §, ska Finansinspektionen limna den
obetalda avgiften for indrivning. Bestimmelser om indrivning av
statliga fordringar finns i lagen (1993:891) om indrivning av
statliga fordringar m.m.

14 § En straffavgift eller forseningsavgift som har beslutats faller
bort i den utstrickning verkstillighet inte har skett inom fem ar
frdn det att beslutet vann laga kraft.

Ingripande mot férvaltningsbolag och fondféretag

15 § Om ett forvaltningsbolag som driver verksamhet 1 Sverige
efter anmilan enligt 1 kap. 6 § oOvertrider denna lag eller
foreskrifter som har meddelats med stdd av lagen eller pd annat
sitt visar sig olimpligt att driva sidan verksamhet, fir
Finansinspektionen foreligga bolaget att vidta rittelse.
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Om foérvaltningsbolaget inte foljer foéreliggandet, ska
Finansinspektionen underritta behorig myndighet i bolagets
hemland.

Om rittelse inte sker, fir Finansinspektionen férbjuda
forvaltningsbolaget att piborja nya transaktioner hir i landet.
Innan férbud meddelas ska inspektionen underritta behorig
myndighet i1 bolagets hemland. T bridskande fall f&r inspektionen
meddela  forbud  utan  foregdende  underrittelse  till
hemlandsmyndigheten. Denna och Europeiska gemenskapernas
kommission ska dd underrittas s& snart som mojligt.

Har Finansinspektionen vidtagit en 3tgird utan féregdende
underrittelse till hemlandsmyndigheten ska inspektionen
undanrdja sitt beslut om kommissionen beslutat att si ska ske.

16 § Om ett forvaltningsbolag som driver verksamhet i Sverige
efter anmilan enligt 1 kap. 6 § har fatt sitt verksamhetstillstdnd
dterkallat i hemlandet, ska Finansinspektionen genast férbjuda
bolaget att piborja nya transaktioner hir i landet.

17 § Om ett fondféretag som driver verksamhet i Sverige efter
anmilan enligt 1 kap. 7 § 6vertrider denna lag eller pa annat sitt
visar sig  olimpligt att driva sddan verksamhet, fir
Finansinspektionen foreligga foretaget att vidta rittelse. Om
rittelse inte sker, fir inspektionen férbjuda foretaget att pdborja
nya transaktioner hir i landet.

Finansinspektionen ska underritta behérig myndighet i
foretagets hemland om 4tgirder som vidtagits med stdd av denna
paragraf.

18 § Om ett férvaltningsbolag eller ett fondféretag driver
verksamhet i Sverige med stéd av tillstdnd enligt 1 kap. 8 eller
9 §, skall 1-4 §§ tillimpas pd verksamheten hir 1 landet.

Finansinspektionen ska underritta behorig myndighet i
bolagets eller foretagets hemland om 4tgirder som har vidtagits
med stdd av denna paragraf.
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Ingripande mot den som saknar tillstind

19 § Om ndgon driver sddan verksamhet som omfattas av denna
lag utan att ha ullstdnd tll det eller utan att ha foljt de
anmilningsforfaranden som féreskrivs i 1 kap. 6 eller 7 §, ska
Finansinspektionen foreligga denne att upphéra med
verksamheten.

Ar det osikert om verksamheten omfattas av lagen, fir
Finansinspektionen foreligga den som driver verksamheten att
limna de upplysningar som behovs for att inspektionen ska
kunna bedéma om verksamheten omfattas av lagen.

Ett féreliggande enligt denna paragraf fir riktas sdvil mot ett
utlindskt féretag som mot den som hir i landet ir verksam for
ett sidant foretags rikning.

Vite

20 § Meddelar Finansinspektionen féreliggande eller forbud
enligt denna lag fir inspektionen foreligga vite.

Lydelse enligt SFS 2007:528 Foreslagen lydelse

13 kap.
§1
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
far meddela foreskrifter om
1. vilka poster som fir riknas in i startkapitalet enligt

2 kap. 4§,

2. vilka poster som fir riknas in i egna medel enligt 2 kap. 8, 9
och 11 §§,

3. vilka sundhetskrav som 3. vilka sundhetskrav som
skall uppfyllas av ett fondbolag ska uppfyllas av ett fondbolag
enligt 2 kap. 17§, enligt 2 kap. 17§,

4. vilka tillgangar som medel
i en vdrdepappersfond  fdir
placeras i enligt 5 kap. 1 § andra
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4. wvilka derivatinstrument
ett fondbolag fir anvinda
enligt 5 kap. 1 § tredje stycket
samt villkor och grinser for
sddan anvindning,

5. hur Dberikning och
redovisning av en specialfonds
risknivd skall utforas enligt
6 kap. 3 §,

6. vilka atgirder som ett
fondbolag skall vidta om det
tar emot medel med redo-
visningsskyldighet enligt 7 kap.
1§,

7. vilka dtgirder som ett
fondbolag skall vidta for att
uppfylla de krav som foljer av
bestimmelserna i 7 kap. 3 §,

8. vilka upplysningar som
fondbolag, férvaltningsbolag,
fondféretag samt forvarings-
institut  skall  limna  ll
Finansinspektionen for dess
tillsyns verksambet, samt

9. sddana avgifter for tillsyn
som avses 1 10 kap. 1 § andra

stycket.
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stycket,

5. wilka  tekniker  och
instrument ett fondbolag fir
anvinda enligt 5 kap. 1 § tredje
stycket samt villkor och
grinser for sidan anvindning,

6. hur Dberikning och
redovisning av en specialfonds
risknivd ska utféras enligt
6 kap. 3 §,

7. vilka 3tgirder som ett
fondbolag ska vidta om det tar
emot medel med redo-
visningsskyldighet enligt 7 kap.
1§,

8. vilka 4tgirder som ett
fondbolag ska vidta for att
uppfylla de krav som foljer av
bestimmelserna i 7 kap. 3 §,

9. vilka upplysningar som
fondbolag, férvaltningsbolag,
fondféretag samt forvarings-
institut  ska  limna  ull
Finansinspektionen enligt
10 kap. 2 § forsta stycket och nér
upplysningarna  ska  limnas,
samt

10. s3dana avgifter for
tillsyn som avses 1 10 kap. 17 §.
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Nuvarande lydelse

Promemorians lagforslag

Foreslagen lydelse

14 kap.

Finansinspektionens beslut
enligt 10 kap. 15 § och 28§
andra  stycket  fir  inte
overklagas.

1§’

Finansinspektionens beslut
enligt 10 kap. 10 § och 12 kap.
19§ andra stycket fir inte
overklagas.

Andra beslut av Finansinspektionen enligt denna lag fir
overklagas hos allmin foérvaltningsdomstol. Detta giller dock
inte beslut 1 irenden som avses 1 20 § forsta stycket 5

forvaltningslagen (1986:223).

Provningstillstdnd krivs vid 6verklagande till kammarritten.

Finansinspektionen far
bestimma att ett beslut om
torbud, foreliggande eller
dterkallelse skall gilla
omedelbart.

Om Finansinspektionen 1
ett drende om tillstdnd enligt 1
kap. 4 eller 5 § inte meddelar
beslut inom sex méinader frin
det att ansokan gavs in, skall
inspektionen underritta
sokanden om skilen for detta.
Sokanden fir direfter begira
forklaring av kammarritten att
irendet onddigt uppehills. Har
inspektionen inte meddelat
beslut inom sex ménader frin
det att en sidan forklaring har
limnats, skall det anses som att
ansokan har avslagits.

Finansinspektionen far
bestimma att ett beslut om
forbud, foreliggande eller
dterkallelse ska gilla
omedelbart.

2§

Om Finansinspektionen i
ett drende om tillstdnd enligt 1
kap. 4 eller 5 § inte meddelar
beslut inom sex méinader frin
det att ansokan gavs in, ska
inspektionen underritta
sokanden om skilen for detta.
Sokanden fir direfter begira
forklaring av kammarritten att
irendet onddigt uppehills. Har
inspektionen inte meddelat
beslut inom sex méinader frin
det att en sidan forklaring har
limnats, ska det anses som att
ansokan har avslagits.

? Senaste lydelse 2006:542
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Om  Finansinspektionen
inte limnar  &ver en
underrittelse som avses 1 2
kap. 12§ ull behorig
myndighet 1 utlandet inom tvd
minader  frdn  det  att
underrittelsen togs emot och
inte heller inom samma tid
meddelar beslut enligt fjirde
stycket samma paragraf, skall
inspektionen underritta
sokanden om skilen for detta.
Sokanden fir direfter begira
forklaring av kammarritten att
irendet onddigt uppehalls.

Om underrittelsen inte har
limnats 6ver inom tvd mdnader
frdn det att en sidan férklaring
har meddelats av domstol, skall
det anses som att beslut enligt
2 kap. 13 § tredje stycket har
meddelats.

Ds 2007:23

Om  Finansinspektionen
inte  limnar  &ver  en
underrittelse som avses 1 2
kap. 12§ ull behorig
myndighet i utlandet inom tvi
minader  frdn  det  att
underrittelsen togs emot och
inte heller inom samma tid
meddelar beslut enligt fjirde
stycket samma paragraf, ska
inspektionen underritta
sokanden om skilen for detta.
Sékanden fir direfter begira
forklaring av kammarritten att
irendet onddigt uppehalls.

Om underrittelsen inte har
limnats 6ver inom tvd ménader
frin det att en sidan férklaring
har meddelats av domstol, ska
det anses som att beslut enligt
2 kap. 13 § tredje stycket har
meddelats.

1. Denna lag trider 1 kraft den 23 juli 2008.

2. En friga om ingripande enligt 12 kap. bedéms enligt ildre
bestimmelser om nigon omstindighet som féranleder frigan om
ingripande hinfor sig till tiden fére ikrafttridandet av denna lag.
Detta giller dock inte om en tillimpning av de nya
bestimmelserna skulle leda till ett mindre stringt ingripande.
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2.2 Forslag till lag om andring i lagen (2000:192)

om allmanna pensionsfonder (AP-fonder)

Hirigenom féreskrivs att 5 kap. 7 § lagen (2000:192) om
allminna pensionsfonder (AP-fonder) ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
5 kap.
7§
Foéljande bestimmelser i1 Foéljande bestimmelser i1
lagen (2004:46) om lagen (2004:46) om

investeringsfonder ska gilla f6r
férvaltningen av Premiespar-

investeringsfonder skall gilla
tér forvaltningen av Premie-

sparfonden  och  Premie- fonden och Premievalsfonden:
valsfonden:

—2 kap. 18 § om forbud fé6r vissa personer med
insynsstillning

att handla med en investeringsfond,

— 2 kap. 21 § f6rsta stycket om skadestdnd,

—4 kap. 2 § om foretridare f6r andelsigarna i en
investeringsfond m.m.,

—4 kap. 8 och 9 §§ om upprittande och godkinnande av
fondbestimmelser,

— 4 kap. 13 § f6rsta stycket om inl6sen av fondandelar,

— 4 kap. 15-23 §§ om information om en investeringsfond,

-5 kap. 1, 3-19 och 21-25 §§ om placering av medel i en
virdepappersfond m.m., samt

- 10 kap. 17 § om skyldighet
fér revisor att anmila vissa
férhallanden till
Finansinspektionen.

Vid tullimpningen av de
bestimmelser som anges i

- 10 kap. 8 § om skyldighet
fér revisor att anmila vissa
forhillanden till
Finansinspektionen.

Vid ullimpningen av de
bestimmelser som anges i

! Senaste lydelse 2004:68.
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forsta stycket skall
Premiesparfonden och Premie-
valsfonden anses som
virdepappersfonder och
Premiepensionsmyndigheten
som fondandelsigare. Vad som
sigs om fondbolag skall avse
Sjunde AP-fonden.

Ds 2007:23

forsta stycket ska
Premiesparfonden och Premie-
valsfonden anses som
virdepappersfonder och
Premiepensionsmyndigheten
som fondandelsigare. Vad som
sigs om fondbolag ska avse
Sjunde AP-fonden.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
far, utom sdvitt avser 2 kap. 18 § om férbud f6r vissa personer
med insynsstillning att handla med en investeringsfond och 2
kap. 21 § férsta stycket om skadestdnd, féreskriva avvikelser och
medge undantag i det enskilda fallet frin de bestimmelser som

anges 1 forsta stycket.

Denna lag trider i kraft den 23 juli 2008.
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3  Arendet

Den 19 mars 2007 antogs kommissionens direktiv 2007/16/EG
om genomférande av ridets direktiv 85/611/EEG om
samordning av lagar och andra férfattningar som avser féretag
for  kollektiva investeringar 1  6verlitbara  virdepapper
(fondforetag), nir det giller fortydligandet av vissa definitioner.
De definitioner som avses ror de tillgdngar som ett fondféretag
far investera i. Medlemsstaterna ska senast den 23 mars 2007 ha
antagit och offentliggjort de lagar och andra férfattningar som ir
nédvindiga for att folja direktivet. Bestimmelserna ska tillimpas
fr.o.m. den 23 juli 2008. Direktivet bifogas som bilaga.

Enligt artikel 53 a 1 ridets direktiv 85/611/EEG (UCITS-
direktivet) fattas beslut om fértydligande av definitionerna for
att sdkerstilla en enhetlig tillimpning av direktivet genom
kommittéforfarande. Ett sddant forfarande innebir att
kommissionen ligger fram ett f6rslag till dtgirder f6r europeiska
virdepapperskommittén, som kommittén ska yttra sig over.
Kommissionen ska, om det ir foérenligt med kommitténs
yttrande, anta de foreslagna dtgirderna.

Sedan det framkommit ett behov av att foértydliga UCITS-
direktivets definitioner av tillitna tillgdngar, gav kommissionen i
uppdrag till europeiska virdepapperstillsynskommittén att ge rdd
om vilka instrument som dr tillitna fér placering i
virdepappersfonder. Baserat pd dessa rid utarbetade
kommissionen ett forslag till direktiv som lades fram for
europeiska virdepapperskommittén den 17 januari 2007.
Kommittén stillde sig positiv till kommissionens férslag.
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Ds 2007:

Infér behandlingen 1 europeiska virdepapperskommittén
remitterades  direktivforslaget till Finansinspektionen och
Fondbolagens férening.

Information om direktivet har limnats till riksdagens
finansutskott den 10 april 2007.

En arbetsgrupp bestiende av  representanter frin
Finansdepartementet och Finansinspektionen har tillsatts for att
ta fram ett forslag till hur direktivet ska genomféras i Sverige.
Arbetsgruppen har ocksd gjort en 6versyn av de regler i lagen
(2004:46) om investeringsfonder som avser Finansinspektionens
tillsyn och ingripandeméjligheter. Denna promemoria utgér
resultatet av gruppens arbete. Under arbetets ging har
synpunkter inhimtats frin Fondbolagens férening.
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4 Bakgrund och
utgangspunkter

4.1 UCITS-direktivet
4.1.1 Harmoniserad reglering av fondféretag

Genom UCITS-direktivet frdn 1985 (dir "UCITS” stir for
Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities)'
harmoniserades regleringen av fondféretag som riktar sig till
allminheten och kinnetecknas av ett hogt konsumentskydd.
Direktivet ger grundliggande regler for fondféretagen och de
fondforetag som uppfyller kraven i direktivet fr fritt marknadsfora
fonder och silja fondandelar 1 alla medlemsstater. I UCITS-
direktivet stills bl.a. krav pd att fondféretagen tillimpar principen
om riskspridning och att andelsigarna ska ha ritt att nir som helst
fa sina andelar inlésta. Vidare finns regler om auktorisation av
fondforvaltaren och dess organisation, regler om information till
andelsigarna samt placeringsregler.

10 Radets direktiv 85/611/EEG om samordning av lagar och andra férfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i éverldtbara virdepapper (fondforetag), (EGT L 375,
31.12.1985, s. 3, Celex 31985L0611), senast indrat genom Europaparlamentets och ridets
direktiv 2005/1/EG (EGT L 79, 24.3.2005, s. 9, Celex 32005L.0001).
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4.1.2 Placeringsregler

Reglerna som behandlar placering av fondmedel i olika tillgingar
ir en central del av UCITS-direktivets skydd fér investerarna. I
syfte att uppnd en godtagbar riskspridning regleras sdvil vilken
typ av tillgdngar som medel i fonden fir placeras i som hur
mycket av fondférmégenheten som fir placeras i ett och samma
virdepapper.

Nir det giller vilken typ av tillgdingar fondmedlen fir placeras
1 angav direktivet ursprungligen att det i huvudsak skulle réra sig
om vad som betecknades som “$verldtbara virdepapper”. Nigon
specifik definition av begreppet fanns inte 1 direktivet.
Placeringsmojligheterna kom dock ar 2002 att utvidgas genom
en indring till direktivet."" T punkten 2 i skilen till dndrings-
direktivet angavs att fondforetagens investeringsmojligheter med
hinsyn tll utvecklingen p8 marknaden borde utokas till att
omfatta andra, tillrickligt likvida, finansiella instrument in
overldtbara virdepapper. Genom indringarna medgavs i
direktivet placeringar 1 vissa penningmarknadsinstrument,
derivatinstrument och andelar 1 andra fonder, samt #ven
placeringar pa konto hos vissa kreditinstitut. Fondféretagen fick
ocksd  mojlighet  att  avvika  frdn  de  allminna
riskspridningsreglerna fér att fonden skulle kunna félja ett visst
index.

4.2 Svensk reglering av fonder

Den svenska lagstiftningen om fonder bygger pi UCITS-
direktivet. Genom lagen (1990:1114) om virdepappersfonder
och de indringar som genomférdes i lagen med anledning av
EES-avtalet kom svensk reglering att anpassas till direktivet.
Lagen om virdepappersfonder har ersatts av lagen (2004:46) om

"' Europaparlamentets och ridets direktiv 2001/108/EG om indring av ridets direktiv
85/611/EEG om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for
kollektiva investeringar i 6verldtbara virdepapper (fondféretag), vad giller fondféretags
investeringar (EGT L 41, 13.2.2002, s. 35, Celex 3200110108)
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investeringsfonder som tridde i kraft den 1 april 2004. Genom
den nya lagen genomférdes de indringar av UCITS-direktivet
som beslutats av Europaparlamentet och ridet dr 2002, bla.
avseende utdkade placeringsmojligheter.

I lagen om investeringsfonder anvinds begreppet
investeringsfonder som ett samlingsnamn f{6r virdepappers-
fonder och specialfonder. Virdepappersfonder ir de fonder som
uppfyller UCITS-direktivets krav och siledes fir marknadsféras
och siljas fritt i évriga linder inom EU. Specialfonder ir fonder
som pd ndgot sitt avviker frin reglerna 1 UCITS-direktivet.
Sdledes omfattas fondverksamhet 1 vid bemirkelse av
bestimmelserna 1 lagen om investeringsfonder. I ménga
avseenden ir regleringen densamma foér virdepappersfonderna
och specialfonderna.

Placeringsbestimmelser f{6r virdepappersfonderna finns i1
5 kap. lagen om investeringsfonder. Dessa bestimmelser giller
enligt 6 kap. 2 § andra stycket samma lag dven for special-
fonderna, om inte Finansinspektionen har tillitit ett undantag. I
1 kap. 1 § lagen om investeringsfonder anges vad som i lagen
forstis med vissa definitioner, hiribland sidana definitioner som
avser tillgdngar som fondmedel far investeras 1.

4.3 Direktivet om marknader for finansiella
instrument (MiFID)

MiFID" antogs den 21 april 2004. Direktivet ersitter ridets
direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjinster
inom virdepappersomridet (i fortsittningen benimnt ISD).
Bakgrunden till att kommissionen lade fram ett forslag till
nytt direktiv pd investeringstjinsteomridet var framfor allt att
ISD inte lingre ansdgs wutgéra en effektiv ram for
grinsoverskridande investeringar inom EU. ISD ansigs vidare

2 Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om
marknader fér finansiella instrument och om indring av ridet direktiv 85/611/EEG och
93/6/EEG och Europaparlamentets och ridets direktiv 2000/12/EG samt upphivande av
ridets direktiv 93/22/EEG.
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sakna tydliga grundliggande regler f6r hur konkurrensen mellan
och konsolideringen av bérser och andra handelsplatser skulle 3
gd tll. En bakgrundsfaktor var ocksd okningen 1 antalet
alternativ till konventionella finansierings- och sparformer som
skett under senare 3r i form av en rad nya finansiella produkter
och tjinster. Foretag kan 1 o6kad grad vinda sig uill
aktiemarknader,  riskkapitalbolag  samt  marknader for
foretagsobligationer for att f3 sina kapitalbehov tillgodosedda i
stillet for att anvinda sig av traditionella bankldn. Hushéll kan
placera sitt sparande 1 virdepapper, sirskilt i virdepappersfonder
och pensionsfonder, i stillet f6r p&d bankkonton. Vidare har de
finansiella marknaderna kommit att spela en alltmer visentlig
roll i féretagens riskhantering. De finansiella marknaderna har
foljaktligen blivit en allt viktigare del av det finansiella systemet.

Liksom ISD innehéller MiFID bestimmelser om reglering
och tillsyn av virdepappersféretag och om ritt f6r dessa foretag
att  med stéd av  sitt  hemlandstillstind  bedriva
grinsdverskridande verksamhet i andra medlemsstater. MiFID
innebir dock en dkad harmonisering av reglerna for foretagen
och ir betydligt mer omfattande och detaljerat in ISD.
Direktivet har 1 vissa avseenden karaktir av s.k.
minimiharmonisering, dvs. med utrymme att pd nationell nivd
anta stringare reglering. I andra avseenden liknar direktivet mer
s.k. fullharmonisering, dvs. utan sddana méjligheter. P4 minga
omriden framgdr graden av harmonisering inte av direktivet,
utan har limnats f6r klarliggande i genomférandebestimmelser
som antas av kommissionen.

Genom MiFID harmoniseras bla. reglerna foér reglerade
marknader. Direktivet innehiller bla. regler om auktorisation
och krav pd viss organisation. Vidare finns bestimmelser om
vilka krav som ska gilla f6r att ett finansiellt instrument ska tas
upp till handel p4 en reglerad marknad, och regler om tilltride till
reglerade marknader. Direktivet innehéller dven vissa begrinsade
bestimmelser om clearing och avveckling av transaktioner i
finansiella instrument, bl.a. om vilka méjligheter en aktor har att

a4



Ds 2007: Bakgrund och utgangspunkter

vilja system. For en sammanfattande beskrivning av
bestimmelserna 1 MiFID, se SOU 2006:50 s. 85 ff.

MiFID genomférs i svensk ritt i huvudsak genom den nya
lagen  (2007:528) om  virdepappersmarknaden  (prop.
2006/07:115). Lagen trider i1 kraft den 1 november 2007.
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5 Direktivet om tillatna tillgangar

5.1 Allmant

Kommissionens direktiv 2007/16/EG av den 19 mars 2007 om
genomforande av ridets direktiv 85/611/EEG om samordning av
lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva
investeringar 1 Overldtbara virdepapper (fondféretag), nir det
giller fortydligandet av vissa definitioner (i det f6ljande benimnt
direktivet om tillitna tillgingar) tridde i kraft den 23 mars 2007.
I de inledande skilen till direktivet anges i huvudsak féljande
bakgrund till direktivet. Sedan direktiv 85/611/EEG antogs har
antalet olika finansiella instrument som omsitts pd de finansiella
marknaderna 6kat avsevirt, vilket leder till osikerhet om
huruvida vissa kategorier av finansiella instrument omfattas av
definitionerna. Osikerhet om hur definitionerna ska tillimpas
ger upphov till olika tolkningar av direktivet. I syfte att
sikerstilla en enhetlig tillimpning av direktivet, hjilpa
medlemsstaterna att utveckla en gemensam uppfattning om
huruvida en viss tillgingskategori fir innehas av ett fondféretag
samt for att sikerstilla att definitionerna tolkas pd ett sitt som ir
forenligt med de principer som ligger till grund for direktivet
krivs 1 detta hinseende en 6kad grad av sikerhet f6r behoriga
myndigheter och marknadsaktorer.

Av skilen framgir vidare att de f6rtydliganden som direktivet
innehiller inte i sig ger upphov till ndgra nya skyldigheter for
behériga myndigheter eller marknadsaktérer. Avsikten med
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fortydligandena anges inte vara att uppritta uttdmmande
forteckningar dver finansiella instrument och transaktioner, utan
snarare att klarligga grundliggande kriterier till hjilp for att
bedéma om en viss kategori av finansiella instrument omfattas av
de olika definitionerna.

5.2 Definitioner som fortydligas

I direktivet om tilldtna tillgingar faststills regler for att uppnd en
enhetlig tillimpning av féljande definitioner i UCITS-direktivet:

— overldtbara virdepapper,

— penningmarknadsinstrument,

— likvida finansiella tillgingar,

— overldtbara virdepapper och penningmarknadsinstrument
som innefattar derivat,

— teknik och instrument i syfte att 8stadkomma en effektiv
férvaltning av virdepappersportféljen, samt

— fondforetag som efterbildar index.

Ovwerlétbara virdepapper

I UCITS-direktivet (artikel 1.8) anges att med overldtbara
virdepapper avses aktier och andra virdepapper som motsvarar
aktier, obligationer eller andra skuldférbindelser samt
forsiljningsbara virdepapper av annat slag som ger ritt att
forvirva sidana overldtbara virdepapper genom teckning eller
utbyte. Undantag gors f6r teknik och instrument som anvinds i
syfte att  &stadkomma en effektiv  foérvaltning av
virdepappersportféljen, som siledes inte omfattas av begreppet.

Definitionen 6verldtbara virdepapper ir enligt skilen till
direktivet om tilldtna tillgdngar tillimplig pd ett brett spektrum
av finansiella produkter. I skilen anges att det bor sikerstillas att
definitionen ir férenlig med de 6vriga bestimmelserna 1 UCITS-
direktivet.
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I artikel 2 1 direktivet om tillitna tillgdngar anges vilka
kriterier som ska vara uppfyllda fér att ett finansiellt instrument
ska anses vara ett overldtbart virdepapper. Vidare klargors att
fondandelar i1 fonder av sluten typ omfattas av definitionen
under forutsittning att fonden av sluten typ uppfyller vissa
sirskilt angivna kriterier. Det framgdr ocksd att om ett
overldtbart virdepapper innefattar en derivatkomponent s& ska
kriterierna fér derivat tillimpas pa den komponenten.

Penningmarknadsinstrument

I  UCITS-direktivet  (artikel ~ 1.9)  anges att med
penningmarknadsinstrument avses instrument som normalt
omsitts pd penningmarknaden och som ir likvida och har ett
virde som vid varje tidpunkt exakt kan faststillas.

I artiklarna 3 och 4 1 direktivet om tillitna tillgdngar klargors
vad som avses med begreppen ”penningmarknadsinstrument”,
“Instrument som normal omsitts pd penningmarknaden” och
”likvida instrument som har ett virde som vid varje tidpunkt
exakt kan faststillas”.

Av UCITS-direktivets placeringsbestimmelser (artikel 19.1
h) framgér att fondmedel under vissa férutsittningar far placeras
1 penningmarknadsinstrument som inte omsitts pd en reglerad
marknad. En sidan forutsittning ir att sjilva emissionen eller
emittenten av instrumentet reglerats i syfte att skydda
investerare och sparmedel. Hir anges ocksd krav pd det organ
som emitterat ett sddant penningmarknadsinstrument.

I artikel 5 1 direktivet om tilldtna tillgdngar anges hur
hinvisningen till ”instrument 1 friga om vilka emissionen eller
emittenten reglerats 1 syfte att skydda investerare och
sparmedel” ska forstds. Artiklarna 6 och 7 i direktivet innehiller
klargéranden av hur vissa av kraven hinférliga till emittenten av
instrumentet ska forstis.
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Likvida finansiella tillgingar

I UCITS-direktivet (artikel 1.2) férklaras vad som i direktivet
avses med fondféretag. Ett av villkoren for att ett foretag ska
anses vara ett fondforetag dr att det har till enda syfte att foreta
kollektiva investeringar i1 &verldtbara virdepapper och/eller i
andra likvida finansiella tillgdngar som avses i direktivets artikel
19.1. Finansiella derivatinstrument anses vara ”likvida finansiella
tillgdngar” om de uppfyller de kriterier som anges i UCITS-
direktivets artikel 19.1 g. Av skilen till direktivet om tillitna
tillgdngar framgar att det ir ndédvindigt att sikerstilla en enhetlig
tillimpning av dessa kriterier. Vidare framgir att det bor
klargdras att om kreditderivat uppfyller kriterierna si utgér de
finansiella derivatinstrument enligt UCITS-direktivet. Behovet
av fortydligande sigs vara sirskilt angeliget nir det giller derivat
baserade pd finansiella index.

I artikel 8 i direktivet om tilldtna tillgdngar anges nirmare
vilka kriterier som ska vara uppfyllda f6r att ett instrument ska
anses vara ett finansiellt derivatinstrument. Vidare forklaras vad
som avses med uttrycken “rimligt virde” och ullférlitlig och
verifierbar virdering” i artikel 19.1 g 1 UCITS-direktivet. Det
klargors ocksd att rdvaruderivat inte ir likvida finansiella
tillgdngar enligt sistnimnda direktiv.

I artikel 9 i direktivet om tilltna tillgingar klargérs vad som i
UCITS-direktivet avses med “finansiella index” som
underliggande tillgdng till derivatinstrument.

Ovwerlétbara virdepapper och penningmarknadsinstrument som
innefattar derivat

Finansiella instrument som innefattar en derivatkomponent ir
enligt UCITS-direktivet (artikel 21.3 fjirde stycket) att se som
en underkategori  till  6verlitbara  virdepapper  och
penningmarknadsinstrument.
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I artikel 10 i direktivet om tillitna tillgingar anges kriterier
f6r nir ett finansiellt derivat kan anses vara innefattat 1 ett annat
instrument.

Teknik och instrument i syfte att dstadkomma en effektiv
forvaltning av virdepappersportfoljen

Av artikel 21.2 1 UCITS-direktivet framgdr att fondféretag, i
syfte att dstadkomma en effektiv férvaltning av virdepappers-
portféljen, kan fi anvinda sig av sidan teknik och sidana
instrument som hinfér sig till 6verlitbara virdepapper och
penningmarknadsinstrument. Enligt skilen till direktivet om
tillitna tillgdngar ir det nédvindigt att ange kriterier for att
identifiera de transaktioner som sddan teknik och sidana
instrument skulle kunna innefatta.

I artikel 11 i direktivet om tillitna tillgdngar anges nirmare
vad som 1 UCITS-direktivet avses med begreppet “teknik och
instrument i syfte att 4stadkomma en effektiv forvaltning av
virdepappersportféljen”. Hir klargors bl.a. att nimnda tekniker
och instrument mdste vara forenliga med UCITS-direktivets
bestimmelser om riskhantering och riskspridning.

Fondforetag som efterbildar index

I UCITS-direktivet (artikel 22a) finns sirskilda placeringsregler
for fondforetag som syftar till att efterbilda sammansittningen
av ett visst index. Dessa dr foremdl fér en mer flexibel
behandling 1 friga om placeringsbegrinsningar avseende enskilda
emittenter.

I artikel 12 i direktivet om tillitna tillgdngar klargérs att med
efterbildande  av  index  forstds  efterbildande  av
sammansittningen av  indexets underliggande tillgingar,
inklusive anvindning av exempelvis derivat. Vidare férklaras vad
som 1 UCITS-direktivets artikel 22a.1 avses med kriterierna att
indexet har en “tillrickligt diversifierad sammansittning”, att
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indexet ska “utgdra en limplig referens fér den marknad det
hinfor sig till” och att det ska ”offentliggéras pa limpligt vis”.

5.3 Genomforande

Medlemslinderna ska senast den 23 mars 2008 anta de lagar och
forfattningar som ir nodvindiga for att folja direktivet. Dessa
bestimmelser ska bérja tillimpas fr.o.m. den 23 juli 2008.
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6 Genomforande av direktivet
om tillatna tillgangar

Avsnittet innehdller verviganden om hur direktivet om tillitna
tillgdngar bér genomféras samt, for varje definition som klargérs
1 direktivet, en beskrivning av direktivets innehdll och hur detta
forhaller sig till lagen (2004:46) om investeringsfonder.

6.1 Allmanna 6vervaganden om genomfdorandet

Promemorians beddmning: Direktivet om tilldtna tillgdngar bér
1 huvudsak genomféras genom myndighetsforeskrifter.

Skilen for promemorians bedomning: I direktivet om tillitna
tillgdngar anges kriterier f6r att bedéma om olika finansiella
instrument ir tillitna f6r fondféretag. Direktivet ir inte avsett
att innebira ndgon ny reglering i den mening att den ger upphov
till nya skyldigheter {6r marknadsaktorer eller andra berérda (jir
skil 4 ull direktivet). Syftet dr 1 stillet att tillforsikra en enhetlig
tillimpning av de tillgdngsdefinitioner som finns i UCITS-
direktivet. Aven direktivet om tillitna tillgingar limnar dock ett
visst utrymme for tolkning. T skil 5 till direktivet anges att det
kan komma att behévas riktlinjer f6r hur direktivet ska tillimpas
och att sidana riktlinjer kan utarbetas av den europeiska
virdepapperstillsynskommittén (CESR"). CESR publicerade
riktlinjer i samband med att direktivet tridde i kraft.'* Dessa ir

Y Forkortning for ”the Committee of European Securities Regulators”.
* CESR’s guidelines concerning eligible assets for investment by UCITS, ref: CESR/07-
044.
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inte bindande. Viss vigledning om vad som avses med
bestimmelserna i direktivet kan ocksi himtas frin dokument
som kommissionen publicerade i samband med att ett f6rslag till
direktiv lades fram foér europeiska virdepapperskommittén
(Working Document ESC-44-2006 Rev 2, ”background note”).

I nigot fall 6verensstimmer inte direktivets kriterier med hur
de  finansiella  tillgingarna  definieras 1 lagen om
investeringsfonder (se ”penningmarknadsinstrument”). Hir
behovs siledes en lagindring. I nigra andra fall bedéms att lagens
begrepp bor anpassas till direktivets nomenklatur. Det giller bl.a.
begreppet fondpapper som anvinds i lagen om investerings-
fonder, men som i direktivet benimns 6verldtbara virdepapper. I
6vrigt innehdller inte direktivet nigra bestimmelser som strider
mot vad som anges i lagen om investeringsfonder, utan endast
vad som kan betraktas som kompletterande uppgifter om de f6r
investeringsfonderna tilldtna tillgingarna. De relativt tekniska
kriterierna i direktivet limpar sig for att genomféras genom
myndighetsforeskrifter. Detta kriver ett utékat bemyndigande
for regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
att meddela sddana foreskrifter.

6.2 Overlatbara vardepapper
6.2.1 Direktivet om tillatna tillgangar
Artikel 2.1 - grundliggande kriterier for dverlitbara virdepapper

Definitionen av 6verldtbara virdepapper i artikel 1.8 1 UCITS-
direktivet omfattar en mingd olika instrument. Direktivet om
tillitna tillgingar klargér att definitionen méste tolkas i ljuset av
ovriga artiklar 1 UCITS-direktivet. Av artikel 2.1 i direktivet om
tilldtna tillgdngar framgdr bla. att &verlitbara virdepapper ska
vara si likvida att de inte dventyrar fondféretagets férméga att
16sa in andelar pd andelsigares begiran. Vidare framgir att
virdepapperen ska vara f6rsiljningsbara. Kraven pd att
virdepapperen ska vara likvida och att de ska vara
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forsiljningsbara ir till viss del 6verlappande. For att uppnd
tillricklig likviditet i1 ett 6verlitbart virdepapper maéste det
nimligen iven vara f6rsiljningsbart. Det ir diremot inte
nédvindigtvis si att alla forsiljningsbara virdepapper ir
tillrickligt likvida for att 8 ingd i en virdepappersfond.

Att de 6verldtbara virdepapperen ir likvida och férsiljnings-
bara presumeras i de fall de dr upptagna till handel eller omsitts
pd en reglerad marknad i enlighet med artikel 19.1 a, b eller ¢ i
UCITS-direktivet. Presumtionen blir dock inte tillimplig nir
fondférvaltaren har tillging till information som skulle leda till
en annan slutsats.

Artikel 2.2 a och b — andelar i fonder av sluten typ

I direktivet klargors hur definitionen av 6verldtbara virdepapper
forhdller sig till andelar i fonder av sluten typ. Slutna fonder
liknar i stor utrickning investeringsfonder i sin uppbyggnad,
men med den avgérande skillnaden att de dr stingda fér in- och
uttride och siledes inte har skyldighet att 16sa in sina egna
utfirdade andelar. Foér andelarna etableras 1 stillet en
andrahandsmarknad. Lagen om investeringsfonder tilliter inte
helt slutna fonder. Skilet for det ir att bl.a. att det saknas behov
av denna typ av fondkonstruktion, eftersom det finns andra
investeringsmojligheter som kan liknas vid en sluten
fondinvestering, t.ex. investmentfoéretag (prop. 2002/03:150 s.
255).

Andelar 1 slutna fonder ir inte ett tillgdngsslag som
uttryckligen tas upp 1 UCITS-direktivet. De behandlas
emellertid ofta som verldtbara virdepapper, sirskilt i de fall de
upptas till handel pd en reglerad marknad. Det har dirfér ansetts
nédvindigt att klargéra om sidana andelar omfattas av
definitionen av 6verldtbara virdepapper i UCITS-direktivet (jfr
skil 7 ll direktivet om tillitna tillgdngar). Av direktivet om
tillitna tillgdngar framgir att andelar i slutna fonder utgor
overldtbara virdepapper under forutsittning att de uppfyller de
grundliggande kriterierna 1 artikel 2.1 1 direktivet och vissa
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ytterligare sirskilt angivna kriterier. Det krivs bl.a. att den slutna
fonden ska omfattas av system fér foéretagsstyrning. Kravet pd
system for foretagsstyrning bor t.ex. kunna innebira att
andelsigarna ska ha ett visst mitt av medbestimmande i fonden,
bla. vad avser fondens placeringsinriktning (jfr CESR:s
riktlinjer®). Eftersom slutna fonder ofta férvaltas av en enhet
som ir separat frin fonden, uppstills i direktivet dven ett krav pd
att den férvaltande enheten ska omfattas av nationell reglering
som syftar till att skydda investerare.

Artikel 2.2 ¢ och artikel 2.3 — instrument som backas upp eller dr
kopplade till andra tillgdngar

Artiklarna 2.2 ¢ och 2.3 1 direktivet om tilldtna tillgdngar anger
hur definitionen av 6verldtbara virdepapper férhiller sig till
finansiella instrument som backas upp av eller ir kopplade till
resultatutvecklingen fér andra tillgdngar. Denna kategori av
instrument kallas ofta fér strukturerade produkter och
inkluderar exempelvis aktieindexobligationer. Direktivet klargér
att dven instrument som backas upp av eller ir kopplade till
tillgdngar som 1 sig inte dr tillitna tillgingar for en
virdepappersfond omfattas av definitionen fér &verldtbara
virdepapper. Exempelvis torde instrument kopplade till
resultatutvecklingen fér olja eller rivaror kunna inkluderas.
Direktivet klargér ocksd att om ett sidant instrument innefattar
en derivatkomponent ska kraven 1 artikel 21 1 UCITS-direktivet
tillimpas p& den komponenten. Kraven 1 artikel 21 omfattar bl.a.
férvaltningsbolagets férfarande f6r riskhantering.

6.2.2 Lagen om investeringsfonder

Promemorians forslag: Begreppet fondpapper i lagen om
investeringsfonder byts ut mot begreppet &verlitbara
virdepapper.

!5 Ref: CESR/07-044.
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Skilen fér promemorians forslag: I lagen om investerings-
fonder anvinds begreppet fondpapper i stillet fér UCITS-
direktivets begrepp 6verldtbara virdepapper. Fondpapper
definieras i lagen som ”aktier och obligationer samt sidana andra
deligarritter eller fordringsritter som ir utgivna for allmin
omsittning, med undantag fér penningmarknadsinstrument,
samt depdbevis”. Definitionen skiljer sig ndgot frn definitionen
av 6verldtbara virdepapper i artikel 1.8 1 UCITS-direktivet. Dir
anges att Overldtbara virdepapper idr “aktier och andra
virdepapper som motsvarar aktier, obligationer eller andra
skuldférbindelser, samt férsiljningsbara virdepapper av annat
slag som ger ritt att forvirva sddana Sverldtbara virdepapper
genom teckning eller utbyte, med undantag fér den teknik och
de instrument som avses i artikel 21”. Avsikten synes dock inte
ha varit annan in att fondpapper i lagen om investeringsfonder
ska innebira detsamma som UCITS-direktivets 6verldtbara
virdepapper (jfr prop. 2002/03:150 s. 196 ff.). Varken andelar i
fonder av sluten typ eller strukturerade produkter omnimns i
lagen om investeringsfonder, men ir dndd att se som finansiella
tillgdngar som faller under begreppet fondpapper och dirmed fir
inkluderas i en virdepappersfond. Detta stimmer vil 6verens
med rddande praxis f6r fondférvaltning. Inget av klargérandena i
artikel 2 1 direktivet om tilldtna tillgingar innebir nigon
motsittning 1 férhdllande till definitionen av fondpapper i 1 kap.
1 § 10 lagen om investeringsfonder. Inte heller finns det nigon
motsittning mellan direktivet och placeringsreglerna for
fondpapper 1 5 kap. lagen om investeringsfonder. Direktivet
foranleder dirfér inte 1 sig ndgra indringar 1 lag, utan de
klargorande kriterierna i direktivet bér i stillet genomféras i
myndighetstoreskrifter.

Nir det giller begreppet fondpapper finns ind3d skil att
overviga om inte detta bér bytas ut mot UCITS-direktivets
begrepp  overldtbara virdepapper. Begreppet fondpapper
férekom redan i den numera upphivda lagen (1990:1114) om
virdepappersfonder. Virdepappersfondsutredningen féreslog att
begreppet o6verldtbara virdepapper skulle anvindas i den av
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utredningen féreslagna nya lagen om investeringsfonder.'® T
propositionen till lagen om investeringsfonder féreslogs dock att
begreppet fondpapper skulle behillas (prop. 2002/03:150 s.
196 ff.). Ett motiv till det var att fondpapper var det begrepp
som anvindes 1 annan lagstiftning inom det finansiella omréidet,
sdsom 1 lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.
Definitionen av fondpapper i lagen om handel med finansiella
instrument ir ocksd utgingspunkten fér hur definitionen
formulerats i lagen om investeringsfonder. Definitionen 1 lagen
om investeringsfonder skiljer sig dock i nigra avseenden frin
definitionen i lagen om handel med finansiella instrument.
Orsaken ull det ir att definitionen i lagen om investeringsfonder
ska ansluta till UCITS-direktivets specifika regler. Eftersom
UCITS-direktivet innehdller sirskilda placeringsregler for bla.
penningmarknadsinstrument och  fondandelar, ska dessa
instrument inte ingd 1 definitionen av fondpapper i lagen om
investeringsfonder. I lagen om handel med finansiella instrument
omfattar diremot fondpappersdefinitionen sivil penning-
marknadsinstrument som fondandelar.

I samband med genomférandet av MiFID har det foreslagits
att begreppet 6verldtbara virdepapper inférs i den nya lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden (prop. 2006/07:115 s.
278 ff.). Samma begrepp har foreslagits ersitta fondpapper i
nigra andra lagar pd det finansiella omridet. Definitionen av
overldtbara virdepapper i lagen om handel med finansiella
instrument hinvisar till definitionen i den nya lagen om
virdepappersmarknaden, vilken i sak 6verensstimmer med
definitionen 1 artikel 4.1.18 i MiFID. Begreppet overldtbara
virdepapper ir dessutom det som anvinds i UCITS-direktivet.
En enhetlig terminologi i lagen om investeringsfonder, UCITS-
direktivet och direktivet om tillitna tillgingar skulle medféra en
avsevird forenkling fér bla. marknadsaktérerna. Mot den
bakgrunden  foreslds att  fondpapper i lagen om
investeringsfonder  ersitts med overldtbara  virdepapper.
Forslaget foranleds inte direkt av direktivet om tilldtna

' Delbetinkandet Investeringsfonder — Forslag till ny lag (SOU 2002:56) s. 354 ff.
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tillgdngar, men det ir limpligt att i detta sammanhang géra
denna anpassning.

I lagen om virdepappersmarknaden definieras &verldtbara
virdepapper som virdepapper som kan bli féremal fér handel pd
kapitalmarknaden (1 kap. 4 § forsta stycket 2). Liksom i artikel
4.1.18 i MiFID finns i lagen en exemplifiering av virdepapper
som omfattas. UCITS-direktivets definition av 6verldtbara
virdepapper 6verensstimmer 1 minga delar med definitionen i
MIFID, men ir inte identisk med denna utan ir snivare. Bland
annat innefattas vissa derivatinstrument i MiFID:s definition (jfr
prop. 2006/07:115 s. 288 f.), medan derivatinstrument ligger
utanfér  UCITS-direktivets  definition  av  overldtbara
virdepapper. I UCITS-direktivets definition ingdr vidare inte
penningmarknadsinstrument, medan dessa kan ingd i MiFID-
definitionen (jfr prop. 2006/07:115 s. 283 och 287 f.). Det
foreligger alltsd en diskrepans mellan definitionen av 6verldtbara
virdepapper 1 MIiFID respektive UCITS-direktivet. UCITS-
direktivets sirskilda definition av &verldtbara virdepapper har
dessutom ytterligare specificerats genom direktivet om tillitna
tillgdngar. Genom sistnimnda direktiv betonas vikten av att de
tillitna instrumenten enligt UCITS-direktivet tolkas pa ett sitt
som ir forenligt just med UCITS-direktivets principer. Aven om
det skulle vara att foredra att 6verldtbara virdepapper har samma
innebord 1 de olika lagarna pd det finansiella omridet, s& ir det
med hinsyn till det anférda noédvindigt att definitionen ir
specifik for lagen om investeringsfonder. Eftersom definitionen
av fondpapper i lagen om handel med finansiella instrument
utmonstras fr.o.m. den 1 november 2007 finns det inte lingre
nigra skl att i lagen om investeringsfonder ansluta till denna.
Definitionen av $verldtbara virdepapper bér 1 stillet formuleras
s& att det framgir att den overensstimmer med UCITS-
direktivets definition.
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6.3 Penningmarknadsinstrument
6.3.1 Direktivet om tillatna tillgangar
Artikel 3 - instrument som normalt omsdtts pd penningmarknaden

Definitionen av penningmarknadsinstrument i artikel 1.9 i
UCITS-direktivet ~ (”instrument som normalt omsitts pd
penningmarknaden och som ir likvida och har ett virde som vid
varje tidpunkt exakt kan faststillas”) omfattar bide finansiella
instrument som ir upptagna till handel pa en reglerad marknad
och de som inte dr det. Detta fortydligas 1 artikel 3.1 1 direktivet
om tillitna tillgdngar. Instrumenten ska enligt artikel 3.2 i
direktivet uppfylla ndgot av féljande kriterier:

— ha en 16ptid vid emissionstillfillet pd hogst 397 dagar,

— ha en dterstdende 16ptid pd hogst 397 dagar,

—vara féremdl foér regelbundna avkastningsjusteringar som
dverensstimmer med férhillanden p& marknaden dtminstone var
397:e dag, eller

—ha en riskprofil, inklusive kredit- och rinterisker, som
motsvarar den som giller for finansiella instrument som
uppfyller nigot av tidigare nimnda kriterier betriffande 16ptid
etc.

Artikel 4 — likvida instrument som har ett virde som vid varje
tidpunkt exakt kan faststillas

Artikel 4.1 1 direktivet om tillitna tillgdngar fortydligar
hinvisningen 1 artikel 1.9 i UCITS-direktivet till penning-
marknadsinstrument som ”likvida” instrument. Hinvisningen
ska forstds som instrument som kan siljas till en begrinsad
kostnad inom en tillfredsstillande kort tidsram. Kravet pd en
“tillfredsstillande kort tidsram” bér f6r en fond med daglig
handel innebira hégst ett par dagar. I vart fall kan tidsramen inte
overstiga en vecka med hinsyn till kravet i 4 kap. 10 § tredje
stycket lagen om investeringsfonder som innebir att en
virdepappersfond varje vecka ska berikna fondandelsvirdet.
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I artikel 4.2 i direktivet om tillitna tillgingar klargérs att
kriteriet "ett virde som vid varje tidpunkt exakt kan faststillas” i
artikel 1.9 1 UCITS-direktivet dr uppfyllt f6r instrument for
vilka det finns korrekta och tillférlitliga virderingssystem.
S8dana virderingssystem ska mojliggora for fondféretaget att
berikna nettotillgingsvirdet i dverensstimmelse med det virde
till vilket det finansiella instrument som innehas i portféljen
skulle kunna 6verlitas mellan kunniga parter som ir oberoende
av varandra och som har ett intresse av att transaktionen
genomfors. Virderingssystemen ska baseras pd antingen
marknadsnoteringar eller virderingsmodeller. En virderings-
modell kan tex. baseras pd8 berikning av upplupen
anskaffningskostnad, vilket ir den vanligast férekommande
modellen pd den europeiska fondmarknaden.

Penningmarknadsinstrument som normalt omsitts pa
penningmarknaden och som har upptagits till handel eller
omsitts pd en reglerad marknad foérutsitts enligt artikel 4.3 i
direktivet om tillitna tillgingar kunna siljas till en begrinsad
kostnad inom en tillfredstillande kort tidsram och ha ett virde
som vid varje tidpunkt exakt kan faststillas. Denna presumtion
ir dock inte tillimplig i de fall fondférvaltaren har information
som skulle leda till en annan slutsats.

Artiklarna 5, 6 och 7 — penningmarknadsinstrument som inte
omsitts pd en reglerad marknad

I artikel 19.1 h 1 UCITS-direktivet finns krav pd sidana
penningmarknadsinstrument som inte omsitts pd en reglerad
marknad. Ett sddant krav ir att "emissionen eller emittenten av
instrumenten reglerats 1 syfte att skydda investerare och
sparmedel". Vad som avses med detta klargérs 1 artikel 5.1 1
direktivet om tilldtna tillgdngar. Begreppet ska forstds som en
hinvisning till penningmarknadsinstrument som uppfyller ett av
kriterierna i artikel 3.2 och samtliga kriterier 1 artikel 4.1 och 4.2 1
direktivet om tillitna tillgdngar. Instrumenten ska dessutom vara
fritt 6verldtbara. Vidare ska det finnas limplig information om
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instrumenten, inklusive information som méjliggér en limplig
bedémning av de kreditrisker som ir férenade med investering i
sddana instrument. Innebdrden av "limplig information"
behandlas 1 artikel 5.2-5.4 i direktivet. Hir klargors att vad som
ir limplig information varierar beroende pi vem som emitterat
penningmarknadsinstrumentet.

I artiklarna 6 och 7 i direktivet om tilldtna tillgdngar beskrivs
vad som 1 artikel 19.1 h i UCITS-direktivet avses med vissa
begrepp hinférliga till emittenten av sddana penning-
marknadsinstrument som inte omsitts pd en reglerad marknad.
Artikel 6 klargdr vad som avses med kriteriet “inrittning som
omfattas av och féljer sddana tillsynsregler som av de behoriga
myndigheterna anses minst lika stringa som de som faststills i
gemenskapslagstiftningen”.  Kriteriet ska férstds som en
hinvisning till en emittent som har sitt site 1 Europeiska
ekonomiska samarbetsomridet eller 1 ett OECD-land som
tillhér G 10-gruppen eller som har nigon av de fyra hogsta
kreditbetygen. Dessutom inkluderas emittenter som efter en
fordjupad analys visar sig omfattas av minst lika stringa
tillsynsregler som foéreskrivs 1 gemenskapslagstiftningen. Artikel
7 klargér vad som avses med “virdepapperiseringsenhet som
omfattas av kreditférstirkning frin en bank”. Det ir hir friga
om strukturer inrittade for virdepapperiseringsverksamhet som
kan vara upprittade i bolagsform, enligt trustlagstiftningen eller i
kontraktsform. Kreditforstirkningen ska bestd i bankfaciliteter
som garanteras av ett finansiellt institut som uppfyller kraven i
artikel 19.1 h tredje strecksatsen 1 UCITS-direktivet, dvs. som ir
téremal for tillsyn enligt vissa kriterier.

6.3.2 Lagen om investeringsfonder

Promemorians forslag: I definitionen av penningmarknads-
instrument 1 1 kap. 1 § 18 lagen om investeringsfonder tas
l6ptidsbegrinsningen bort.
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Skilen f6r promemorians forslag: Lagen om investeringsfonder
definierar penningmarknadsinstrument som ”statsskuldvixlar,
bankcertifikat samt sddana andra finansiella instrument med en
loptid pd hogst tolv mdinader som normalt omsitts pd
penningmarknaden, dr likvida och har ett virde som vid varje
tidpunkt exakt kan faststillas”. Denna definition skiljer sig ndgot
frin den som &terfinns 1 UCITS-direktivet. Dir beskrivs
penningmarknadsinstrument som “instrument som normalt
omsitts pd penningmarknaden och som ir likvida och har ett
virde som vid varje tidpunkt exakt kan faststillas”. I UCITS-
direktivet finns siledes ingen begrinsning av loptiden for
penningmarknadsinstrument. De tvd exempel som anges 1 lagen,
statsskuldvixlar och bankcertifikat, ir himtade ur skilen till
UCITS-direktivet.

Penningmarknaden ir marknaden foér kortfristig upplining
dir ldnen normalt har en 16ptid pa upp till ett &r, att skilja frin
obligationsmarknaden med en mer langfristig upplining. Det var
féormodligen med utgingspunkt i denna vedertagna uppdelning
av kreditmarknaden som penningmarknadsinstrumenten i lagen
om investeringsfonder kom att beskrivas som instrument med
en l6ptid pd hogst tolv manader (jfr prop. 2002/03:150 s. 199 och
297).

Direktivet om tilldtna tillgdngar klargér nu att penning-
marknadsinstrument med en 16ptid pd hogst 397 dagar
inkluderas 1 UCITS-direktivets definition av penningmarknads-
instrument. I praktiken innebir det att vissa instrument som
emitterats 1 USA och vars 16ptid ofta dr 397 dagar ska betraktas
som tilldtna penningmarknadsinstrument. Definitionen 1 lagen
om investeringsfonder som anger en hogsta 16ptid om tolv
ménader miste siledes revideras. De fortydligande regler om
l6ptid som anges i direktivet om tillitna tillgdngar bér i stillet
for att finnas 1 lagen tas in 1 myndighetsforeskrifter.
Bestimmelsen om 16ptid f6r penningmarknadsinstrument i 1
kap. 1 § 18 lagen om investeringsfonder bér siledes utménstras
ur lagen. Definitionen av penningmarknadsinstrument i lagen
om investeringsfonder kommer dirmed att ansluta till UCITS-
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direktivets  definition. De  klargérande  exemplen -
statsskuldvixlar och bankcertifikat — bér dock kvarstd i lagen.
Placeringsbestimmelserna i 5 kap. lagen om investeringsfonder
paverkas inte av det nya direktivet.

6.4 Finansiella derivatinstrument
6.4.1 Direktivet om tillatna tillgangar

Artikel 8 - likvida finansiella tillgingar med avseende pd derivat-
instrument

I artikel 8.1 i direktivet om tillitna tillgdngar klargors vilka
derivatinstrument som utgdr sidana “likvida finansiella
tillgdngar” som en virdepappersfond enligt artikel 1.2 1 UCITS-
direktivet tilldts investera 1. Hir anges att derivatets
underliggande komponenter miste utgoras av eller hinfora sig
till endera sddana instrument som ir tilldtna tillgingar enligt
artikel 19.1 1 UCITS-direktivet eller finansiella index,
rintesatser, vixelkurser respektive valutor. Férteckningen &ver
tillitna underliggande komponenter ir dirmed densamma som 1
artikel 19.1 g 1 UCITS-direktivet, med en skillnad. Det klargérs
att som tilliten underliggande komponent riknas iven finansiella
instrument som har en eller flera av tillgingarnas 1 artikel 19.1
sirart. Med detta torde avses t.ex. utdelning (jfr kommissionens
“background note”").

UCITS-direktivet utesluter inte derivat som baseras pd
kreditrisken i de underliggande komponenterna (kreditderivat).
Det har dock funnits viss osikerhet om sddana instrument
omfattas av UCITS-direktivet. I artikel 8.2 1 direktivet om
tillitna tillgdngar klargérs att kreditderivat utgor tillitna
tillgdngar f6r en virdepappersfond om de uppfyller kriterierna
for OTC-derivat'® 1 UCITS-direktivet, mojliggdér 6verféringen

7 Working Document ESC-44-2006 Rev 2.

'8 OTC ir en férkortning av uttrycket over-the-counter och OTC-derivat avser sidana
derivatinstrument som handlas direkt mellan parterna och inte pi en reglerad marknad. I
praktiken genomférs dock sidana affirer oftast via en mellanhand.
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av kreditrisken och uteslutande resulterar i leverans eller
overforing av sidana tillgdngar som omnimns 1 artikel 19.1 och
19.2 i UCITS-direktivet. Det sistnimnda innebdr att idven
kontanta medel inkluderas. Sisom ytterligare ett kriterium méste
risken for asymmetrisk information mellan fondféretaget och
motparten till kreditderivatet hanteras av fondféretagets
riskhanteringssystem.

For OTC-derivat stills sirskilda krav upp i andra och tredje
strecksatsen 1 artikel 19.1 g1 UCITS-direktivet, bl.a. avseende att
de ska vara féremal for tillférlitlig och verifierbar virdering frin
dag till dag och att de vid varje tidpunkt ska kunna siljas till ett
rimligt virde. Artikel 8.3 1 direktivet om tillitna tillgingar
klargér vad som avses med “rimligt virde”. Hir anges att rimligt
virde ska forstds som en hinvisning till det belopp till vilket en
tillgdng skulle kunna 6verldtas eller en skuld regleras mellan
kunniga parter som ir oberoende av varandra och som har ett
intresse av att transaktionen genomfors. Begreppet rimligt
virde” férekommer 1 bdde UCITS-direktivet och lagen om
investeringsfonder. Det uttryck som anvinds i den engelska
sprikversionen av direktivet ir “fair value”. Begreppet fair
value”  férekommer dven i  EG:s  regelverk  pd
redovisningsomridet. I de svenska sprikversionerna har detta
uttryckts som “verkligt virde”. Vid genomférandet av
redovisningsreglerna i svensk lagstiftning har ocksd begreppet
*verkligt virde” anvints. Det finns inte anledning anta att
“rimligt virde” i den svenska sprikversionen av UCITS-
direktivet egentligen har ndgon annan innebérd dn det i
redovisningssammanhanget anvinda verkligt virde”.

Artikel 8.4 forklarar vad som avses med tillférlitlig och
verifierbar virdering”. Sidan virdering ska forstds som en
hinvisning till en virdering utférd av fondféretaget,
motsvarande det rimliga virdet och som inte bara bygger pd
marknadsnoteringar frin motparten. Virderingen fir grunda sig
pa ett tillforlitligt aktuellt marknadsvirde eller, om sddant inte
finns, en prissittningsmodell som anvinder en limplig erkind
metodik. Verifieringen av virderingen kan ske pd tv3 olika sitt.
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Den kan utféras av en limplig tredje part som ir oberoende i
forhdllande till motparten fér OTC-derivatet och som med
limplig regelbundenhet utfér verifieringen pd ett sddant sitt att
fondféretaget har mojlighet att kontrollera den. Verifieringen
kan ocksd utféras av en enhet inom fondféretaget om enheten
har en oberoende stillning 1 férhillande till den avdelning som ir
ansvarig foér forvaltningen av tillgdngarna och har tillrickliga
resurser for detta indamil. Mojligheten till verifiering av
virderingen av en tredje part frintar inte fondfdrvaltaren
ansvaret foér att OTC-derivatet dr korrekt virderat. Vad som
utgor limplig regelbundenhet boér 1 férsta hand avgéras med
hinsyn till hur ofta fonden ir éppen for in- och uttride. For en
virdepappersfond innebir det att virdering miste ske minst en
gdng varje vecka med hinsyn till kravet i 4 kap. 10 § tredje
stycket lagen om investeringsfonder. Kravet pd tillrickliga
resurser for att utféra en verifiering bér tolkas som en
hinvisning till att det ska finnas sdvil tillricklig bemanning med
limplig kompetens som adekvata tekniska hjilpmedel.

Artikel 8.5 klargér att virdepappersfonder inte fir placera i
rivaruderivat.

Artikel 9 - finansiellt index som utgor underliggande komponent till
derivatinstrument

Sdsom anges 1 artikel 19.1 g 1 UCITS-direktivet kan derivat-
instrument baseras pd finansiella index. Sddana index kan skilja
sig &t pd en mingd omrdden, bla. i friga om de ingiende
komponenternas sammansittning och viktning. Artikel 9.1 i
direktivet om tilldtna tillgingar syftar dirfér till att klargéra vad
som avses med finansiella index i detta sammanhang. Hir anges
att sidana index mdiste ha en tllrickligt diversifierad
sammansittning, utgora en limplig referens f6r den marknad de
hinfér sig till och offentliggéras pa ett limpligt sitt. Samma krav
stills fo6r dvrigt, enligt artikel 22a i UCITS-direktivet, pd index
som virdepappersfonder fir efterbilda (indexfonder). Direktivet
om tillitna tillgingar klargér dock att kraven inte har samma
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innebord f6r index som efterbildas av indexfonder som fér index
som ir underliggande komponent till derivat. Vad kraven
innebdr f6r index som efterbildas av indexfonder beskrivs i
artikel 12 1 direktivet om tillitna tillgdngar. I artikel 9.1 beskrivs
vad kraven innebir for finansiella index som ir underliggande
komponent till derivat. Kraven pd index 1 dessa bida
sammanhang skiljer sig ocksd 8t redan vad giller vilka tillgdngar
som fir ingd i indexet. Dessa skillnader ir férmodligen orsaken
till att kraven pd sammansittning inte definieras pd samma sitt.

I beskrivningen av vad kravet pd en ullrickligt diversifierad
sammansittning innebir (artikel 9.1 a) anges bl.a. att samman-
sittningen &tminstone ska motsvara vad som foreskrivs for
indexfonder i artikel 22a 1 UCITS-direktivet. Det anges ocks3 att
kravet giller for sdvil index som dr sammansatta av de tillitna
tillgdngarna enligt artikel 19.1 i UCITS-direktivet som f6r index
sammansatta av andra tillgingar. I artikel 22a 1 UCITS-direktivet
foreskrivs som huvudregel att hogst 20 procent av aktierna
och/eller skuldférbindelserna i indexet fir hirréra frdn samma
organ, dvs. samma emittent. Ett index med firre in fem
komponenter kan dirfér inte komma i friga som underliggande
tillgdng till derivatinstrument. Artikel 9.1 a klargér vidare att
kravet pd en tillrickligt diversifierad sammansittning ocksd
innebir att prisrorelser eller handel som rér en komponent inte
far ha en otillborlig inverkan pd hur hela indexet utvecklas.

Enligt artikel 9.2 i direktivet om tilldtna tillgdngar giller
foljande for derivatinstrument baserade pd index som utgérs av
de tillitna tillgdngarna i artikel 19.1 i UCITS-direktivet. Om
indexet inte uppfyller de tre kriterierna i artikel 9.1, ska
derivatinstrumentet 1 stillet betraktas som baserat p& en
sammansittning av de tillgingar som avses 1 artikel 8.1 i1
direktivet om tillitna tillgingar. Det innebir att nir den
underliggande komponenten ir t.ex. ett aktieindex som inte ir
tillrickligt diversifierat, s faller inte hela derivatinstrumentet
utan det fir i stillet ses som baserat pa de ingdende aktierna.
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6.4.2 Lagen om investeringsfonder

Promemorians forslag: I definitionerna av specialfond och
virdepappersfond 1 1 kap. 1 § 19 respektive 21 lagen om
investeringsfonder gors ett tilligg s& att det framgdr att en fond
ska bestd av finansiella tillgingar som ir likvida.

Definitionen av derivatinstrument i 5 kap. 12 § férsta stycket
lagen om investeringsfonder utvidgas si att det framgdr att
samtliga fem tillitna tillgdngsslag (6verlitbara virdepapper,
penningmarknadsinstrument, fondandelar, derivatinstrument
och medel pd konto) kan utgéra underliggande tillgdngar i
derivatinstrument.

Undantaget for indexfonder frin bestimmelsen 1 5 kap. 13 §
forsta stycket lagen om investeringsfonder om att
begrinsningarna av exponeringar mot enskilda emittenter ska
tillimpas dven i friga om emittenter av underliggande tillgdngar i
indexbaserade derivatinstrument utvidgas till att omfatta
samtliga fonder.

Skilen f6r promemorians forslag: Lagen om investeringsfonder
anger 1 1 kap. 1 § 21 att en virdepappersfond ir en fond som
bestdr av finansiella tillgdngar, men diremot inte att dessa ska
vara likvida. Det kan tyckas uppenbart att en fonds medel ska
placeras i likvida tillgingar med hinsyn wll kravet i samma
lagrum att dess fondandelar ska kunna lésas in pd en andelsigares
begiran. I UCITS-direktivet (artikel 1.2 foérsta strecksatsen)
anvinds dock begreppet likvida finansiella tillgingar och i
artikel 8 i direktivet om tilldtna tillgdngar klargérs definitionen
av derivatinstrument 1 relation till kravet pd likviditet. For att
understryka vikten av att fondens medel placeras i tillrickligt
likvida tillgingar ir det limpligt att samma uttryckliga krav pd
likviditet inférs i lagen om investeringsfonder. Ett tilligg om att
finansiella tillgdngar 1 en virdepappersfond ska vara likvida bor
sdledes inforas i definitionen av virdepappersfond i 1 kap. 1 § 21
lagen om investeringsfonder. Nigon skillnad mellan
virdepappersfonder och specialfonder finns inte i detta avseende,
varfér definitionen av specialfond 1 1 kap. 1 § 19 samma lag bér
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indras pd motsvarande sitt. Fortydligandet att placeringar ska
ske 1 likvida finansiella tillgdngar innebir inte ndgon dndring 1 sak
1 férhillande till vad som giller i dag.

Enligt 5 kap. 12 § forsta stycket 1 lagen om
investeringsfonder kan ett derivatinstruments underliggande
tillgdngar utgoras av eller hinféra sig tll fondpapper,
penningmarknadsinstrument, finansiella index, rintesatser,
vixelkurser eller utlindska valutor. Denna lista framstdr som
uttdommande. I artikel 19.1 g i UCITS-direktivet anges dock att
samtliga tillitna tillgdngar enligt artikel 19.1 1 UCITS-direktivet
kan utgdra underliggande komponenter i derivatinstrument. De
fem tllitna tllgdngsslagen dr enligt artikel 19.1 overlitbara
virdepapper, penningmarknadsinstrument, fondandelar, medel
pd konto och derivatinstrument. Detta betonas nu genom artikel
8.1 1 direktivet om tillitna ullgingar. Lagen om
investeringsfonder ir siledes snivare dn direktiven nir det giller
vad som kan wutgéra underliggande komponent i
derivatinstrument. Lagen om investeringsfonder bor for att
nirmare ansluta till direktiven hinvisa till samtliga tillitna
tillgdngar enligt 5 kap. 1 § andra stycket lagen om
investeringsfonder. Klargérandena i artikel 8 1 direktivet om
tillitna tillgdngar avseende derivatinstrument bér 1 6vrigt
inférlivas genom myndighetsféreskrifter.

Lagen om investeringsfonder saknar bestimmelser som
reglerar krav pd de finansiella index som kan utgdra
underliggande komponenter till derivatinstrument. I direktivet
om tillitna tillgingar klargérs nu vilka krav som giller f6r sddana
index. Det stdr bla. klart att ett index kan vara sammansatt av
andra tillgdngar in de som fonden fir investera direkt i (artikel
9.1 a ii). Ett index kan sdledes t.ex. bygga pd priser pd
rdvaruderivat eller fastigheter. Detta ansigs i1 férarbetena till
lagen om investeringsfonder inte vara méjligt, utan det uttalades
att ett finansiellt index i UCITS-direktivets mening torde vara
“ett index baserat pd sddana tillgingar som medel 1 en
virdepappersfond fir placeras i” (prop. 2002/03:150 s. 208). Det
framgar alltsd att finansiella index i detta sammanhang dven kan
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vara baserade pi andra tillgingar. Nigot behov av lagindring
foreligger dock inte utan kriterierna genomfors limpligen i
myndighetsfoéreskrifter.

I artikel 21.3 tredje stycket UCITS-direktivet ges medlems-
staterna  mojlighet att medge att indexbaserade finansiella
derivatinstrument inte behdver rymmas inom de grinser som
anges 1 artikel 22. Bestimmelserna i artikel 22 1 UCITS-
direktivet om riskspridning innehdller begrinsningar for
fondforetaget att exponera sig mot en emittent eller motpart.
Nir det giller derivatinstrument ska det goras en genomlysning
for att berikna exponeringen med avseende pa de underliggande
tillgdngarna. Motsvarande bestimmelser om riskspridning finns i
lagen om investeringsfonder. Av 5 kap. 13 § forsta stycket
framgdr att de grinser som anges i 5 kap. 6 § samt de ytterligare
grinser som foljer av 21 och 22 §§ ska tillimpas pd motsvarande
sitt 1 frga om exponeringar mot emittent som gett ut de
fondpapper eller penningmarknadsinstrument som utgér
underliggande tillging 1 derivatinstrument. I samma stycke
undantas emellertid indexbaserade derivatinstrument som ingdr i
en indexfond frin detta krav. I férarbetena konstaterades att
reglerna om indexfonder innehdller sirskilda krav pd det
efterbildade indexet, men att undantagsregeln f6r indexbaserade
derivat 1 artikel 21.3 tredje stycket 1 UCITS-direktivet inte
syntes vara kopplad till dessa regler. Det bedémdes att det inte
fanns ndgra fordelar med att ge storre mojligheter till
anvindandet av indexbaserade derivatinstrument in vad som
skulle vara méjligt med tillimpning av reglerna f6r indexfonder
(prop. 2002/03:150 5. 210).

Ett generellt undantag fér indexbaserade derivatinstrument
frin reglerna om exponeringsbegrinsningar skulle innebira att
nigon genomlysning av derivatinstrumentet inte behdver ske for
nigra virdepappersfonder. Det skulle fi till foljd att det vid
kombinerade placeringar 1 sidana derivat och 6verldtbara
virdepapper  skapas en  mojlighet att  6verskrida
exponeringsgrinsen som giller fér sidana kombinerade
placeringar med OTC-derivat. En motsvarande exponering kan
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dock redan i1 dag bli féljden av kombinerade placeringar i
fondandelar och &verlitbara virdepapper, eftersom fond-
andelarna enligt 5 kap. 17 § lagen om investeringsfonder ir
undantagna frdn krav pd genomlysning (jfr prop. 2002/03:150
s. 215). Genom direktivet om tilldtna tillgingar faststills vilka
krav. som ska stillas pd ett index som idr underliggande
komponent i ett derivat. Dessa krav motsvarar i stora drag vad
som giller f6r indexfonderna. Indexet mdiste t.ex. ha en
sammansittning som motsvarar vad som giller for indexfonder.
Mojligheten till exponering mot en enskild emittent dr dirmed
begrinsad. Med hinsyn hirtill bedéms risken fér att en
virdepappersfonds innehav av indexbaserade derivatinstrument
inte skulle uppfylla de allminna kraven pd riskspridning som
liten. En utvidgning av undantaget idven till andra
virdepappersfonder in indexbaserade sidana fonder har ocksd
praktiska fordelar genom att det underlittar f6r fondbolagen att
folja reglerna om exponeringsbegrinsningar, vilket kan bidra tll
att minska de administrativa kostnaderna. Ett generellt undantag
frdin exponeringsreglerna f6ér derivatinstrument bér dirfor
infoéras f6r de indexbaserade derivaten. Ett sidant undantag har
ocksd inforts 1 flera andra medlemslinders lagstiftning. T skal 11
till direktivet om tillitna tillgingar anges att de behoriga
myndigheterna via CESR kan samarbeta angdende tillimpningen
av kriterierna f6r index baserade pd tillgdngar som inte ir tillitna
enligt direktivet. Fér nirvarande pdgir ett arbete inom CESR for
att underséka om virdepappersfonder bér ha méjlighet att
placera i derivat pd hedgefondsindex.
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6.5 Overlatbara vardepapper och
penningmarknadsinstrument som innefattar
derivat

6.5.1 Direktivet om tillatna tillgangar

Artikel 10 — overldtbara virdepapper och penningmarknads-
instrument som innefattar derivat

Artikel 21.3 tredje stycket 1 UCITS-direktivet stadgar att nir ett
overldtbart virdepapper eller ett penningmarknadsinstrument
innefattar ett derivat miste detta beaktas nir kraven i artikel 21 i
UCITS-direktivet ska uppfyllas. Dessa krav avser bla.
riskexponering nir det giller derivatinstrument. Overlitbara
virdepapper och penningmarknadsinstrument som innefattar
derivat betraktas 1 UCITS-direktivet som en underkategori till
overldtbara virdepapper respektive penningmarknadsinstrument.
Derivatkomponenten medfér alltsd inte att hela instrumentet
utgodr ett finansiellt derivatinstrument. Det finns en risk att
reglerna f6r derivatinstrument kringgds nir derivatet pd detta
sitt innefattas 1 ett Overldtbart virdepapper eller penning-
marknadsinstrument (jfr skil 12 wll direktivet om tillitna
tillgdngar). Dirfor finns ett behov av att klargéra nir ett derivat
ska anses vara en oskiljbar del av ett 6verldtbart virdepapper eller
penningmarknadsinstrument 1 stillet fér ett sjilvstindigt
derivatinstrument. I artikel 10 i direktivet om tillitna tillgingar
anges vilka kriterier som ska vara uppfyllda for att derivatet ska
anses innefattat 1 ett overldtbart virdepapper eller penning-
marknadsinstrument.

Enligt artikel 10.1 ska 6verldtbara virdepapper som innefattar
ett derivat férstds som en hinvisning till finansiella instrument
som uppfyller kriterierna f6r 6verldtbara virdepapper i artikel 2.1
1 direktivet om tilldtna tillgingar. Hirutover ska instrumenten
innehdlla en komponent som, for det forsta, medfér att delar av
eller alla betalningsstrommar som foljer av innehavet av det
overldtbara virdepapper som fungerar som virdkontrakt kan
modifieras 1 dverensstimmelse med en variabel och dirfér variera
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pd ett liknande sitt som ett fristdende derivat. En sidan variabel
kan t.ex. vara en specificerad rintesats, ett pris pd ett finansiellt
instrument, en vixelkurs, ett pris- eller rinteindex, ett kredit-
betyg eller ett kreditindex. For det andra fir derivat-
komponentens ekonomiska egenskaper och risker inte vara nira
forknippade med virdkontraktets ekonomiska egenskaper och
risker. Slutligen krivs att derivatkomponenten har en visentlig
inverkan p3 det &verldtbara virdepapperets riskprofil och
prissittning.

Enligt artikel 10.2 1 direktivet om tillitna tillgingar ska
penningmarknadsinstrument som innefattar derivat uppfylla
kraven avseende 16ptid i artikel 3.2 samt kraven pd likviditet och
virdering 1 artikel 4.1 och 4.2. For derivatkomponenten giller
samma regler som nir komponenten hér till ett Sverldtbart
virdepapper.

I artikel 10.3 klargors att 1 de fall derivatkomponenten enligt
kontraktet kan overldtas oberoende av det 6verlitbara
virdepapperet eller penningmarknadsinstrumentet, ska den anses
utgdra ett separat finansiellt instrument.

6.5.2 Lagen om investeringsfonder

Promemorians bedémning: Bestimmelserna om &verldtbara
virdepapper och penningmarknadsinstrument som innefattar
derivat  féranleder inte nigon dndring 1 lagen om
investeringsfonder.

Skilen for promemorians bedémning: I 5 kap 13 § fjirde
stycket lagen om investeringsfonder regleras fondpapper och
penningmarknadsinstrument som innefattar derivatinstrument.
Det kan t.ex. vara friga om en option som ir knuten till
virdepapperet 1 friga (jfr prop. 2002/03:150 s. 211). Av
lagrummet framgar att det innefattade derivatet ska beaktas vid
berikningen av exponeringar. Bestimmelsen &verensstimmer
sdledes med artikel 21.3 i UCITS-direktivet och det finns ingen
motsittning mellan lagen och vad som framgir av direktivet om
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tillitna tillgdngar. De tydliggéranden som direktivet om tillitna
tillgdngar innebir foranleder dirfér inte nigon dndring 1 lagen
om investeringsfonder. Dessa bor i stillet inférlivas genom
myndighetsforeskrifter.

6.6 Teknik och instrument i syfte att
astadkomma en effektiv forvaltning

6.6.1 Direktivet om tillatna tillgangar

Artikel 11 - teknik och instrument i syfte att dstadkomma en
effektiv forvaltning av virdepappersportfoljen

Medlemsstaterna fir ge fondforvaltare tillstind att, utdver
placering av fondens medel i finansiella tillgingar, anvinda sig av
teknik och instrument som hinfér sig tll Sverlitbara
virdepapper eller penningmarknadsinstrument och som anvinds
i syfte att dstadkomma en effektiv forvaltning av virdepappers-
portfoljen (artikel 21.2 1 UCITS-direktivet). Den teknik och de
instrument som avses ligger utanfor definitionerna av dverldtbara
virdepapper och penningmarknadsinstrument. I artikel 11 i
direktivet om tillitna tillgingar klargérs vad som avses med
sddan teknik och sidana instrument. Hir anges inte ndgon
uttdmmande lista pd tekniker och instrument som fir anvindas,
utan det stills upp allminna kriterier fér att kunna bedéma om
vissa tekniker eller instrument ir férenliga med direktivet. Med
hinsyn till hur snabbt finansmarknaden utvecklas skulle en mer
specificerad upprikning snart bli inaktuell. S3ledes ska
kriterierna kunna tillimpas pd en mingd olika tekniker och
instrument som har till syfte att dstadkomma en effektiv
forvaltning. Av artikel 11 framgdr att teknikerna och
instrumenten ska vara ekonomiskt indamélsenliga och att de
risker som kan uppstd pd ett tillfredstillande sitt miste fdngas
upp av fondforvaltarens riskhanteringsprocess. Vidare ska syftet
med anvindandet vara att minska riskerna eller kostnaderna eller
6ka avkastningen. Om syftet ir att 6ka avkastningen, miste den
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risknivd som blir resultatet vara forenlig med virdepappers-
fondens riskprofil och riskspridningsreglerna 1 artikel 22 i
UCITS-direktivet. Som exempel pd teknik och instrument som
en fondforvaltare kan utnyttja kan nimnas in- och utldning av
overldtbara virdepapper eller penningmarknadsinstrument,
stillande av finansiella sikerheter samt repor fér att skapa en
hivstdng i fonden."”

6.6.2 Lagen om investeringsfonder

Promemorians forslag: Ett fondbolag fir, i syfte att effektivisera
forvaltningen av tillgdngarna i en virdepappersfond, anvinda sig
av sidana tekniker och instrument som hinfor sig till 6verldtbara
virdepapper och penningmarknadsinstrument.

Skilen f6r promemorians forslag: I 5 kap. 1 § tredje stycket
lagen om investeringsfonder anges att ett fondbolag fir anvinda
sig av derivatinstrument 1 syfte att effektivisera férvaltningen av
tillgdngarna i1 en virdepappersfond. I férarbetena till lagen om
investeringsfonder synes man ha utgdtt frin att endast
derivatinstrument kan utgdra sidana &tgirder for att effektivisera
forvaltningen som avses 1 artikel 21.2 i UCITS-direktivet. Det
anges bl.a. att det kan finnas skil for ett fondbolag att, trots att
fondmedlen enligt placeringsinriktningen inte ska placeras i
derivatinstrument, indd anvinda sig av sidana instrument. Som
exempel nimns att bolaget vill skydda en placering eller gardera
sig mot valutakursférindringar (prop. 2002/03:150 s. 312).
Genom direktivet om tilldtna tillgingar klargérs att teknik och
instrument 1 syfte att dstadkomma en effektiv férvaltning kan
rora sig om annat dn derivatinstrument. Dessutom stir det
numera klart att syftet med dtgirderna kan vara annat in att
skydda placeringar eller gardera sig mot valutakursférindringar.

I artikel 21.2 1 UCITS-direktivet anges att medlemsstaterna
far ge fondféretag tillstind att anvinda sig av teknik och

¥ Jfr exempel frin CESR’s guidelines, ref: CESR/07-044.
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instrument 1 syfte att &stadkomma en effektiv portfslj-
férvaltning. Det finns dock inga skil att 1 svensk ritt avstd frin
att inféra det vidare begreppet for att beskriva de olika
tgirderna for att effektivisera forvaltningen. 5 kap. 1 § tredje
stycket lagen om investeringsfonder bor dirfér dndras till att
hinvisa till tekniker och instrument som hinfér sig il
overldtbara virdepapper och penningmarknadsinstrument, i
stillet f6r att endast hinvisa till derivatinstrument. I likhet med
nuvarande lydelse (5 kap. 1 § tredje stycket andra meningen) bér
fondférvaltaren alltjimt uppmirksammas pd att 1 de fall det ror
sig om finansiella derivatinstrument ska bestimmelserna om
derivatinstrument i 5 kap. lagen om investeringsfonder tillimpas.
Motsvarande bestimmelse finns 1 artikel 21.2 1 UCITS-
direktivet. Klargérandena i artikel 10 i direktivet om tillitna
tillgdngar bér inférlivas genom myndighetsféreskrifter.

6.7 Indexfonder
6.7.1 Direktivet om tillatna tillgangar
Artikel 12 — fondfioretag som efterbildar index

Fonder som efterbildar sammansittningen av ett visst aktieindex
eller index for skuldférbindelser omfattas inte av lika stringa
krav pd riskspridning som andra fonder. I en indexfond fir det
ingd aktier eller skuldférbindelser som getts ut av ett och samma
organ till 1 normala fall hégst 20 procent av fondens virde. Mot
bakgrund av denna férménliga behandling har det ansetts viktigt
att klargéra vilka fonder som ska betraktas som indexfonder
(skil 14 till direktivet om tilldtna tillgdngar).
Placeringsbestimmelserna fér indexfonder finns i artikel 22a i
UCITS-direktivet. Dir sigs bla. att fondféretaget enligt
fondbestimmelserna eller motsvarande ska syfta till att efterbilda
sammansittningen av ett visst aktieindex eller index for
skuldforbindelser. T artikel 12 1 direktivet om tillitna tillgdngar
forklaras att kravet pd att “efterbilda sammansittningen” ska
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forstds si att sammansittningen av indexets underliggande
tillgdngar ska efterbildas, inklusive anvindningen av derivat eller
annan teknik och andra instrument som avses 1 artikel 21.2 i
UCITS-direktivet.

Artikel 22a 1 UCITS-direktivet stiller ocksd upp krav pd de
index som kan omfattas. Dessa krav dr att indexet ska ha en
tillrickligt diversifierad sammansittning, utgéra en limplig
referens for den marknad det hinféor sig till och offentliggéras pd
lampligt vis. T artikel 12 i direktivet om tillitna tillgingar
beskrivs vad som avses med dessa krav. Ett index vars
sammansittning dr tillrickligt diversifierad ska férstds som ett
index som uppfyller bestimmelserna om riskspridning 1 artikel
22a i UCITS-direktivet. Enligt sistnimnda artikel fir i
normalfallet hgst 20 procent av fondférmdgenheten investeras i
aktier eller skuldférbindelser emitterade av samma organ. Det ir
sdledes tillrickligt att ett index har fem komponenter, med 20
procents viktning vardera, for att kravet pd diversifierad
sammansittning ska vara uppfyllt. Vidare klargérs 1 direktivet
om tillitna tillgingar att det avgdrande for om ett index utgor en
limplig referens f6r den marknad det hinfor sig till ir att den
som tillhandahiller indexet anvinder en erkind metod som
generellt sett inte leder till att en viktig emittent utesluts. Aven
kravet pd offentliggérande p& limpligt vis klargoérs. Med det
avses att indexet idr allmint tillgingligt och att den som
tillhandahiller indexet har en oberoende stillning i1 férhillande
till den fond som efterbildar indexet.

6.7.2 Lagen om investeringsfonder

Promemorians beddmning: Bestimmelserna om indexfonder i
direktivet om tilldtna tillgingar féranleder inte ndgra dndringar i
lagen om investeringsfonder.

Skilen foér promemorians bedémning: Bestimmelserna om
indexfonder finns i 5 kap. 7 § lagen om investeringsfonder och
bygger pd artikel 22a 1 UCITS-direktivet. I forarbetena tolkades
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kravet pd tillricklig diversifiering som innebirande att ett index
bestidende av fem komponenter skulle kunna anses otillrickligt
diversifierat (prop. 2002/03:150 s. 205 f). Direktivet om tillitna
tillgdngar klargdér nu att ett sidant index uppfyller kravet pd
diversifiering. Vidare tolkades i samma forarbeten kriterierna
“limplig referens for den marknad det hinfér sig ull” och
“offentliggdras pd limpligt vis” som att endast vilkinda och
erkinda index kunde komma i friga. Som st6d fér denna
tolkning hinvisades till skil 14 tll direktiv 2001/108/EG
(direktiv  om indring av UCITS-direktivet vad giller
fondforetags investeringar) dir det uttrycks att fondféretag bor
tillitas att efterbilda vilkinda och erkinda index. Direktivet om
tillitna tillgdngar ger dock inget uttryckligt stéd for att endast
vilkinda och erkinda index skulle omfattas. Ett index som
uppfyller kraven i direktivet om tillitna tillgingar men som inte
kan betecknas som vilkint bor siledes kunna accepteras.

Bestimmelserna om indexfonder i lagen om investerings-
fonder foljer UCITS-direktivet och stdr inte 1 strid med
direktivet om tillitna tillgdngar. Fortydligandena i sistnimnda
direktiv  foéranleder inte nigra indringar 1 lagen om
investeringsfonder, utan dessa bor i stillet inférlivas genom
myndighetstoreskrifter.

6.8 Utokat bemyndigande

Promemorians forslag: Bemyndigandena 1 lagen om
investeringsfonder for regeringen eller den myndighet som
regeringen bestimmer att meddela foreskrifter utokas till att
omfatta dels vilka tillgingar som medlen 1 en virdepappersfond
far placeras i, dels vilka tekniker och instrument som ett
fondbolag fir anvinda i syfte att effektivisera férvaltningen av
tillgdngarna.

Skilen for promemorians forslag: Lagen om investeringsfonder
definierar endast pd ett dvergripande sitt de tillgdngar som fir
ingd i en virdepappersfond. Av skil som anges 1 avsnitt 6.1 ir det
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onskvirt att behdlla denna ordning och inférliva de
fortydliganden som direktivet innehdller i myndighets-
foreskrifter. Bemyndigandet till regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer att meddela féreskrifter bor dirfor
omfatta dven foreskrifter om fértydliganden av de for fonderna
tillitna tillgingarna samt de tekniker och instrument som far
anvindas for att effektivisera férvaltningen av tillgdngarna.
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/ Tillsyn, kontroll- och
ingripandemojligheter

7.1 Inledning

Finansinspektionen ska i sin tillsyn bevaka att fondbolagen
under verksamhetens ging inte 6vertrider lagen (2004:46) om
investeringsfonder eller det regelverk 1 6vrigt som giller for
fondbolagets verksamhet. Om en 6vertridelse sker har
Finansinspektionen mojlighet att ingripa mot fondbolaget. I dag
kan inspektionen &terkalla ett tillstdnd eller meddela en varning
(10 kap. 20 och 21 §§) samt férbjuda verkstillighet av vissa
beslut eller foreligga fondbolaget att vidta rittelse om beslutet
redan har verkstillts (10 kap. 19 §).

Dessa ingripandemdijligheter kan kritiseras for att vara alltfor
kategoriska och inte ge Finansinspektionen tillrickliga
mojligheter att ingripa pd ett indamailsenligt sitt. Genom lagen
(2004:297) om bank- och finansieringsrérelse har inspektionen
fatt vissa nya medel till sitt férfogande foér ingripande mot
banker och andra kreditinstitut. Avsikten med de nya reglerna
var att oka flexibiliteten i systemet och ge inspektionen ¢kade
mojligheter att agera pi det sitt inspektionen finner limpligt
utifrin omstindigheterna 1 det enskilda fallet. Nir lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden, som bla. genomfér
MIFID, trider 1 kraft den 1 november 2007 kommer
motsvarande ingripandemdjligheter ocksd att finnas pd
virdepappersmarknadsomradet (prop. 2006/07:115 s. 485 ff.).
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En rimlig utgdngspunkt ir att mojligheterna att ingripa mot
finansiella féretag ir enhetliga om inte sirskilda skil talar
diremot. Detsamma giller de kontrollmgjligheter som
Finansinspektionen har inom ramen fér sin tillsyn. Mot denna
bakgrund finns anledning att verviga i vilken mén de regler som
redan finns pid bankomridet och som kommer att inféras pd
virdepappersmarknadsomridet ocksid bér inféras i lagen om
investeringsfonder.

7.2 Tillsyn

Promemorians forslag: Finansinspektionen ska, i likhet med
i dag, ha tillsyn &ver fondbolag, forvaltningsbolag,
fondforetag och férvaringsinstitut.

For fondbolag och férvaringsinstitut omfattar tillsynen att
verksamheten drivs enligt lagen om investeringsfonder, andra
forfattningar  som  reglerar  foretagets  verksambhet,
fondbestimmelserna, foretagets bolagsordning, stadgar eller
reglemente och interna instruktioner som har sin grund i en
forfattning som reglerar foretagets verksamhet.

For forvaltningsbolag och fondféretag omfattar tillsynen
att foretagen foljer de lagar och andra forfattningar som giller
for foretagets verksamhet i Sverige.

I likhet med i dag ska de féretag som stdr under tillsyn
vara skyldiga att limna Finansinspektionen upplysningar om
sin  verksamhet  och  dirmed  sammanhingande
omstindigheter.

Skilen for promemorians forslag: Enligt lagen om
investeringsfonder har Finansinspektionen 1 dag tillsyn &ver
fondbolag, foérvaltningsbolag som avses i 1 kap. 6 och 8 §§,
fondféretag som avses i 1 kap. 7 och 9 §§ och férvaringsinstitut.
Finansinspektionen ska vid sin tillsyn av fondbolagen och
forvaringsinstituten se till att en sund utveckling av
verksamheten frimjas (10 kap. 14 § forsta stycket).
Bestimmelsen overférdes frin den numera upphivda lagen
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(1990:1114) om virdepappersfonder och aterfinns ocksd i lagen
(1991:981) om  virdepappersrorelse. Enligt lagen om
virdepappersmarknaden, som ersitter lagen om
virdepappersrorelse, kommer emellertid tillsynens omfattning
att utformas 1 enlighet med vad som foreskrivs i lagen om bank-
och finansieringsrérelse. Dir anges sdledes att tillsynen omfattar
att rorelsen drivs enligt lagen om virdepappersmarknaden, andra
forfattningar som reglerar foretagens verksamhet, foretagets
bolagsordning, stadgar eller reglemente och de interna
instruktioner som har sin grund i en forfattning som reglerar
foretagets verksamhet. En liknande bestimmelse bor inféras i
fondlagstiftningen. Till skillnad frin vad som ir fallet i lagen om
virdepappersmarknaden finns i lagen om investeringsfonder inte
nigot uttryckligt krav pd att ett fondbolags bolagsordning ska
godkinnas av inspektionen vid tillstdndsgivningen eller att
indringar 1 bolagsordningen inte fir registreras innan
inspektionen godkint dem. Finansinspektionen kan dock ingripa
om ett fondbolag fattar beslut som stdr i strid med
bolagsordningen (10 kap. 19 § lagen om investeringsfonder). S&
bér vara fallet dven fortsittningsvis. Mot denna bakgrund bor
det anges att inspektionen har tillsyn éver att fondbolaget foljer
det som finns angivet 1 bolagsordningen. Eftersom iven
foérvaringsinstitut omfattas av tillsynsbestimmelsen, bor en
hinvisning dven goras till foretagets stadgar eller reglemente.

I lagen om investeringsfonder finns inte heller ndgra krav pd
att skriftliga instruktioner ska upprittas. Sidana krav finns
emellertid 1 Finansinspektionens foreskrifter pd fondomridet
(FFFS 2004:2). Bestimmelser om att skriftliga instruktioner ska
upprittas finns ocksd i andra lagar som reglerar fondbolagens
verksamhet, t.ex. i aktiebolagslagen (2005:551).
Finansinspektionen bor dirfoér i sin tillsyn, pd samma sitt som
enligt lagen om virdepappersmarknaden, tillse bide att
fondbolagen upprittar sddana instruktioner och att féretaget
sedan féljer det som stdr i dem. I féreskrifterna finns dven krav
pid att bolagen i vissa fall ska uppritta riktlinjer for
verksamheten. Sidana krav finns dven i1 den kommande lagen om

83



Tillsyn, kontroll- och ingripandeméjligheter Ds 2007:23

virdepappersmarknaden och i lagen om bank- och
finansieringsrorelse. 1 forarbetena till dessa lagar uttalade
regeringen att Finansinspektionen vid sin tillsyn ska se till att det
finns bide riktlinjer och instruktioner och att de ir
indamailsenliga. Eftersom riktlinjerna dr av mer 6vergripande
karaktir och instruktionerna verkstiller inriktningen i
riktlinjerna  gjordes dock bedémningen att det var
instruktionernas efterlevnad som inspektionen borde inrikta sin
tillsyn pd (prop. 2002/03:139 s. 351 f. och prop. 2006/07:115 s.
487). Motsvarande bedémning gérs i detta fall. For fondbolag
finns enligt lag dven krav pd att fondbestimmelser ska upprittas.
Finansinspektionens tillsyn bér omfatta dven att dessa {6ljs. Med
detta tilligg bor sdledes tillsynsbestimmelsen utformas pd
motsvarande sitt som i lagen om virdepappersmarknaden.

Enligt 1 kap. 5 § forsta stycket lagen om investeringsfonder
far  sdvil  virdepappersbolag som  kreditinstitut  driva
fondverksamhet i form av f6rvaltning av specialfonder. Av andra
stycket 1 samma paragraf framgdr vilka bestimmelser 1 lagen som
ska tillimpas for sddana virdepappersbolag och kreditinstitut. I
ovrigt  giller  bestimmelserna 1 de  nirings- och
associationsrittsliga lagar dir foretagens verksamhet regleras,
framfér allt lagen om virdepappersmarknaden respektive lagen
om bank- och finansieringsrorelse. Bland de bestimmelser i
lagen om investeringsfonder som ir tillimpliga pd foretagen
finns bestimmelserna om tillsyn och ingripande. Fér dessa
foretag innebir siledes lydelsen av tillsynsbestimmelsen en viss
dverlappning med den tillsyn som féljer av lagen om bank- och
finansieringsrorelse och lagen om virdepappersmarknaden. Mot
bakgrund av det sirskilda tillstdndskrav som finns fér att dessa
foretag  ska  fi  driva  fondverksamhet  och  de
ingripandemdjligheter som dr kopplade till det bér dock
virdepappersbolagen och kreditinstituten inte uteslutas frin
Finansinspektionens tillsyn enligt lagen om investeringsfonder.
Finansinspektionen fir i det enskilda fallet bedéma med stod av
vilken lag det ar limpligt att agera.
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Aven for forvaringsinstituten innebir utformningen av
tillsynsbestimmelsen en éverlappning med den tillsyn som sker
enligt lagen om bank- och finansieringsrérelse och lagen om
virdepappersmarknaden (i den min det rér sig om
virdepappersbolag som har tillstind att ta emot inldning och
limna krediter enligt den sistnimnda lagen och dirfér betraktas
som kreditinstitut). S3 ir fallet redan i dag och nigon indring
foreslds inte 1 denna promemoria. Det kan dock noteras att
Finansinspektionen varken enligt den nuvarande regleringen
eller promemorians foérslag kan ingripa mot férvaringsinstituten
med stdd av lagen om investeringsfonder. Ingripande far 1 stillet
ske med stéd av den lagstiftning som reglerar institutets
verksamhet 1 6vrigt.

Nir det giller foérvaltningsbolags och fondféretags
verksamhet i Sverige finns begrinsningar betriffande vilka regler
som ir tillimpliga (se t.ex. 1 kap. 10 § och prop. 2002/03:150 s.
299 ff. med hinvisningar). For dem bér  dirfor
tillsynsbestimmelsen enbart hinvisa till de lagar och andra
forfattningar som giller for féretagens verksamhet i1 Sverige. Ett
sddant fortydligande ir emellertid inte avsett att innebira nigon
indring 1 sak vad avser tillsynens omfattning. For filialer till
forvaltningsbolag  och fondféretag giller 1 ovrigt lagen
(1992:160) om utlindska filialer m.m.

Foérutom den foreslagna allminna bestimmelsen om
tillsynens omfattning finns liksom tidigare ytterligare riktlinjer
for tillsynen 1 férordningen (2006:1022) med instruktion for
Finansinspektionen.  Inspektionens  uppgifter  preciseras
ytterligare 1 de regleringsbrev som regeringen arligen utfirdar f6r
myndigheten.

I likhet med vad som giller 1 dag bor de foéretag som stdr
under Finansinspektionens tillsyn vara skyldiga att limna
inspektionen upplysningar om sin verksamhet och dirmed
sammanhingande omstindigheter.
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7.3 Finansinspektionens kontroll- och
ingripandemdjligheter enligt gallande ratt

7.3.1 Kontrollmadjligheter

De foretag som stir under Finansinspektionens tillsyn ir enligt
10 kap. 1 § andra stycket lagen om investeringsfonder skyldiga
att limna inspektionen de uppgifter om sin verksamhet och
dirmed sammanhingande omstindigheter som inspektionen
begir. Regeringen, eller efter regeringens bemyndigande
Finansinspektionen, fir meddela foreskrifter om vilka
upplysningar ett féretag ska limna till inspektionen.

Finansinspektionen fir dven genomféra undersdkningar pd
plats hos ett fondbolag eller hos ett férvaringsinstitut nir
inspektionen anser det nédvindigt (10 kap. 14 § andra stycket
lagen om investeringsfonder).

Om  Finansinspektionen anser det nodvindigt, fir
inspektionen sammankalla styrelsen i ett fondbolag. Foretridare
for inspektionen fir nirvara vid ett sddant styrelsesammantride
som inspektionen  har sammankallat samt delta 1
overliggningarna (10 kap. 15 § lagen om investeringsfonder).

Finansinspektionen fir vidare férordna en revisor att med
dvriga revisorer delta i revisionen av ett fondbolag (10 kap. 16 §
lagen om investeringsfonder). Revisorn har ritt ull ett skiligt
arvode och det ir fondbolaget som ska utge ersittningen till
revisorn. Det finns en angiven skyldighet foér revisorer och
sirskilda granskare att rapportera vissa férhillanden som dessa
personer fir kinnedom om vid fullgérandet av sitt uppdrag (10
kap. 17 och 18 §§ lagen om investeringsfonder).

7.3.2 Ingripandemajligheter

Finansinspektionen har enligt 10 kap. 19 § lagen om
investeringsfonder ritt att forbjuda verkstillighet av ett beslut
fattat av ett fondbolag om beslutet strider mot lagen om
investeringsfonder eller mot nigon annan férfattning som
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reglerar dess verksamhet, mot foreskrift som meddelats med
stdd av sddan forfattning, mot fondbestimmelserna eller mot
bolagsordningen. Om ett beslut redan har verkstillts, har
Finansinspektionen mdjlighet att foreligga bolaget att vidta
rittelse, om det ir mojligt.

I 10 kap. 20 § lagen om investeringsfonder anges nio olika
grunder di ett tillstdind som meddelats ett fondbolag kan
dterkallas. De tvd forsta fallen avser situationer nir
fondverksamhet inte drivs, nimligen nir fondbolaget inte inom
ett &r frin det att tillstdnd beviljades bérjat driva fondverksamhet
eller nir fondbolaget under en sammanhingande tid av sex
ménader inte har drivit sidan verksamhet som tillstdndet avser.
For det tredje ska tillstdndet dterkallas om fondbolaget férklarat
sig avstd frn tillstdndet. T de tvd férstnimnda fallen fir
Finansinspektionen, om det ir tillrickligt, meddela varning i
stillet f6r att dterkalla tillstdndet.

Den fjirde grunden f6r dterkallelse avser den situationen att
fondbolaget fatt tillstindet genom att limna falska uppgifter
eller pd ndgot annat otillborligt sitt.

Den femte &terkallelsegrunden innebir att tillstindet ska
dterkallas om fondbolaget inte lingre uppfyller férutsittningarna
for tillstind.

Enligt den sjitte dterkallelsegrunden ska tillstindet &terkallas
om fondbolaget genom att évertrida en bestimmelse som avses i
19 § samma kapitel eller pd annat sitt visat sig olimpligt att driva
den verksamhet som tillstdndet avser. I detta fall har
Finansinspektionen méjlighet att i stillet for att &terkalla
tillstdndet meddela varning, om det ir tillrickligt.

Inspektionen fir dven dterkalla tillstindet om nigon som
ingdr i fondbolagets ledning inte uppfyller de krav som stills vid
tillstdndsprévningen. Som ytterligare forutsittning for att
dterkalla tillstdndet pd denna grund krivs att Finansinspektionen
forst beslutat att anmirka pd att personen ingdr i ledningen och
att han eller hon, sedan en av inspektionen bestimd tid av hogst
tre manader gitt till inda, fortfarande finns kvar i ledningen.
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Den 3ittonde grunden foér &terkallelse avser det fallet att
fondbolagets egna medel understiger de kapitalkrav som
uppstills 1 lagen om investeringsfonder. Finansinspektionen fir
d3 foreligga bolaget att inom tre minader ticka bristen eller
upphora med verksamheten.

Den nionde och sista &terkallelsegrunden riktar sig mot
fondbolag med tillstdnd att foérvalta annans finansiella
instrument och innebir att tillstindet f6r den verksamheten ska
dterkallas om bolaget inte fullgjort sina skyldigheter enligt lagen
(1999:158) om investerarskydd. Enligt bestimmelsen ska ett
tillstdnd dterkallas om bolaget inte vidtagit rittelse inom ett ar
efter det att inspektionen har férelagt bolaget att fullgora
skyldigheterna med upplysning att tillstdindet annars kan komma
att dterkallas.

Om Finansinspektionen meddelar forbud eller féreliggande
enligt lagen om investeringsfonder, fir inspektionen foreligga
vite. Inspektionen har ingen ritt att déma ut vitet utan fir
ans6ka hos linsritten om detta.

Som nimnts 1 avsnitt 7.2 har Finansinspektionen inga
ingripandemdjligheter gentemot férvaringsinstitut enligt lagen
om investeringsfonder utan dessa finns reglerade 1 andra lagar.

7.4 Behovet av andrade regler

Enligt UCITS-direktivet ska behoriga myndlgheter ges alla de
befogenheter som de behéver for att utféra sina uppgifter
(artikel 49.4). Till skillnad frdn vad som anges i MiFID finns
dock ingen artikel som riknar upp de befogenheter som
medlemsstaterna minst méste tillse att myndigheten har.
UCITS-direktivet uppstiller emellertid inte nigra hinder for att i
nationell lagstiftning inféra bestimmelser vad avser behériga
myndigheters tillsyns- och utredningsbefogenheter. I friga om
sanktioner verkar UCITS-direktivet harmoniserande endast
avseende i vilka situationer som ett tillstdnd fir &terkallas.

Enligt lagen om virdepappersmarknaden ska
Finansinspektionen ingripa om ett svenskt virdepappersinstitut,
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en bors eller en svensk clearingorganisation har 3sidosatt sina
skyldigheter enligt lagen, andra férfattningar som reglerar
foretagets verksamhet, foretagets bolagsordning, stadgar eller
reglemente eller interna instruktioner som har sin grund i en
forfattning som reglerar foretagets verksamhet. Ingripande sker
genom utfirdande av féreliggande att inom viss tid begrinsa
rorelsen 1 nigot avseende, minska riskerna i den eller vidta ndgon
annan dtgird for att komma till ritta med situationen, férbud att
verkstilla beslut eller genom anmirkning. Om &vertridelsen ir
allvarlig ska foretagets tillstdnd &terkallas eller, om det ir
tillrickligt, varning meddelas. Finansinspektionen fir avstd frin
att ingripa om 6vertridelsen ir ringa eller ursiktlig, om foretaget
vidtar rittelse eller om ndgot annat organ har vidtagit dtgirder
mot foretaget och inspektionen bedémer att dessa dtgirder ir
tillrickliga. Ett beslut om varning eller anmirkning fir férenas
med straffavgift som ska faststillas till Ligst fem tusen kronor
och hogst femtio miljoner kronor. Ett féretag som underliter att
1 tid limna Finansinspektionen féreskrivna upplysningar om sin
verksamhet fir pdféras en férseningsavgift om hogst 100 000
kronor. Om nigon i foretagets ledning inte uppfyller de krav
som uppstills i lag, ska tillstindet &terkallas. T stillet for att
dterkalla tillstdndet fir Finansinspektionen besluta att en
styrelseledamot eller en verkstillande direktor inte lingre fir
delta 1 ledningen av foretaget. Inspektionen fir di férordna en
ersittare.

Som nimnts ovan bor utgingspunkten vara att samordna
kontroll- och ingripandeméjligheterna med dem som finns enligt
lagen om virdepappersmarknaden. Nedan foljer en genomging
av vilka dndringar som féreslés.

7.4.1 Kontrollmadjligheter

Promemorians forslag: Finansinspektionen fir - for
overvakningen av  att bestimmelserna 1 lagen om
investeringsfonder och foreskrifter som meddelats med stod
av lagen f6ljs — begira upplysningar frin ett foretag eller
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nigon annan och kalla en person till f6rhér. Den som inte
foljer en begiran frin inspektionen kan foreliggas om
rittelse.

Finansinspektionen fir ritt att genomféra undersékningar
dven hos forvaltningsbolag och fondféretag som driver
verksamhet frin filial 1 Sverige. Undersékningar fir dven
utféras hos féretag som har fitt i uppdrag av ett fondbolag att
utféra visst arbete eller vissa funktioner fér fondbolagets
rikning.

Finansinspektionen fir vidare en mojlighet att
sammankalla en extra stimma i ett fondbolag, nirvara vid
densamma och delta i 6verliggningarna.

Skilen for promemorians forslag

Riitt att begira upplysningar och kalla en person till forhor

Enligt 23 kap. 3 § lagen om virdepappersmarknaden far
Finansinspektionen fér overvakningen av den lagen och
foreskrifter som meddelats med stéd av lagen begira dels att ett
foretag eller ndgon annan tillhandahiller uppgifter, handlingar
eller annat, dels att den som férvintas kunna limna upplysningar
1 saken instiller sig till f6rhér pd tid och plats som inspektionen
bestimmer. Bestimmelsen har sin forebild 1 6 kap. 1 a § lagen
(1991:980) om  handel med finansiella instrument.
Finansinspektionen har i dag ingen motsvarande méjlighet att
begira upplysningar eller kalla till forhér nir det giller
dvervakningen av lagen om investeringsfonder.

I linje med syftet att samordna kontrollméjligheterna p4 hela
virdepappersmarknadsomridet bér Finansinspektionen fi denna
ritt dven avseende lagen om investeringsfonder. I likhet med vad
som kommer att gilla enligt lagen om virdepappersmarknaden
bér Finansinspektionen vid vite kunna féreligga den som inte
foljer inspektionens begiran att ritta sig.

90



Ds 2007:23 Tillsyn, kontroll- och ingripandeméjligheter

Riitt att utfora undersékningar pd plats

Som nimnts ovan har Finansinspektionen i dag en lagstadgad
ritt att utfora undersékningar pd plats hos fondbolag och
férvaringsinstitut.  Enligt 23 kap. 4 § lagen om
virdepappersmarknaden fir Finansinspektionen nir det ir
nddvindigt genomféra en undersdkning hos bla. ett
virdepappersinstitut, en bors och sddana utlindska féretag som
har tillstdnd att driva en reglerad marknad frn filial i Sverige.
Enligt det andra stycket i nimnda paragraf har inspektionen dven
ritt att genomféra undersékningar hos andra féretag som har
fatt 1 uppdrag av ett virdepappersinstitut att driva ndgon del av
institutets rorelse.

Bestimmelserna i fondlagstiftningen bor utformas helt i
enlighet med vad som kommer att gilla 1 ovrigt pd
virdepappersmarknadsomridet. Det innebir att ritten att utfora
platsundersékningar bér omfatta dven forvaltningsbolag och
fondféretag som driver verksamhet frin filial i Sverige. Vidare
bér Finansinspektionen f3 ritt att genomféra en undersékning
hos ett féretag som har fitt i uppdrag av ett fondbolag att utféra
visst arbete eller vissa funktioner f6r fondbolagets rikning, om
det behovs for tillsynen av fondbolaget. T ett sddant fall dr
foretaget sd nira knutet till uppdragsgivarens verksamhet att
ritten att genomféra en undersdkning pd plats ocksd bor gilla
uppdragstagaren. Det saknas anledning att inféra bestimmelser
som ger Finansinspektionen ritt att anvinda tvingsmedel for att
utfora en platsundersokning. Aven i det avseendet foreligger
overensstimmelse med lagen om virdepappersmarknaden.

Riéitt att sammankalla och narvara vid stidmma

Som nimnts ovan fir Finansinspektionen 1 dag kalla till
sammantride med ett fondbolags styrelse och nirvara vid
styrelsemétet samt delta 1 6verliggningarna. 1 lagen om
virdepappersmarknaden finns dock bestimmelser som dirutéver
ger Finansinspektionen ritt att begira att styrelsen kallar till
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extra stimma och, om styrelsen inte hérsammar den begiran, pd
eget initiativ utfirda kallelsen. Liksom vid ett styrelseméote fir
Finansinspektionen nirvara vid stimman och delta i
dverliggningarna. Motsvarande befogenheter bor infoéras i
fondlagstiftningen.

7.4.2 Ingripanden

7.4.2.1  Grundliggande bestimmelser om ingripande

Promemorians forslag: Om ett fondbolag &sidosatt sina
skyldigheter enligt lagen om investeringsfonder eller ndgon
annan  forfattning  som  reglerar dess  verksamhet,
fondbestimmelserna,  bolagsordningen  eller  interna
instruktioner som har sin grund i en férfattning som reglerar
bolagets verksamhet, ska Finansinspektionen ingripa.

Vid mindre allvarliga 6vertridelser f&r Finansinspektionen
utfirda foreliggande fér fondbolaget att inom wviss tid
begrinsa verksamheten, minska riskerna i den, eller vidta
ndgon annan 3tgird {6r att komma till ritta med situationen,
forbjuda verkstillighet av beslut samt meddela anmirkning.
Om o6vertridelsen ir allvarlig ska tillstdndet 3terkallas eller,
om det ir tillrickligt, varning meddelas.

Finansinspektionen fir dven en uttrycklig méojlighet att
avstd frin att ingripa, om &vertridelsen ir ringa eller ursiktlig
eller om bolaget vidtar rittelse. Inspektionen behdver inte
heller ingripa om ndgot annat organ har vidtagit dtgirder mot
bolaget och inspektionen beddémer att dessa Atgirder ir
tillrickliga.
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Skilen for promemorians forslag

Inledning

I UCITS-direktivets artikel 5a.5 riknas ett antal situationer upp i
vilka de nationella tillsynsmyndigheterna fir A&terkalla ett
tillstdnd. Det ir friga om passivitet, otillborligt agerande eller
indrade forutsittningar. Utdver dessa fall fir dterkallelse ske
med stdd av bestimmelser 1 nationell lagstiftning. Reglerna i
direktivet utgdr siledes inget hinder mot att inféra stringare
nationella bestimmelser utan anger endast en miniminiva.

Det nuvarande sanktionssystemet har, sisom nimnts ovan,
kritiserats fér att inte ge Finansinspektionen tillrickliga
mojligheter att ingripa pd dndamélsenligt sitt. I syfte att ge
sanktionsbestimmelserna pd det finansiella omridet en enhetlig
utformning bér motsvarande ingripandemdjligheter som
kommer att gilla 1 6vrigt pd virdepappersmarknadsomridet
inféras dven pd fondomradet. Finansinspektionen bér siledes 3
storre utrymme 4n i dag att bedéma vilken &tgird som ir limplig
1 en viss situation samt f3 fler medel till sitt férfogande vid
ingripande. Dirutéver boér inspektionen ha en uttrycklig
mojlighet att underlta att ingripa i1 vissa fall. Ett sidant
sanktionssystem blir dels mer flexibelt in det nuvarande, dels
bidrar det wll ytterligare nationell harmonisering av
ingripandemdjligheterna pa det finansiella omradet.

Val av dtgird

Avgérande fér om Finansinspektionen ska ingripa blir om
fondbolaget agerar pd ett sitt som inte stdr 1 6verensstimmelse
med de lagar och andra férfattningar som giller fér bolaget,
fondbestimmelserna, bolagsordningen eller interna instruktioner
som har sin grund i en forfattning som reglerar bolagets
verksamhet. Nir en 6vertridelse har skett, bor inspektionen ha
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mojlighet att pd ett nyanserat sitt vilja vilken Atgird som ir
limplig 1 det enskilda fallet.

Finansinspektionen bor vid valet av dtgird beakta hur allvarlig
overtridelsen dr med utgdngspunkt i vilka konsekvenser den haft
eller kunnat & f6r virdepappersmarknadens funktion i stort och
for enskilda investerare. Vid valet av &tgird bor dven en
avvigning goras mellan vilken &tgird som ir tillricklig och
indamailsenlig som reaktion mot &vertridelsen och vilka féljder
dtgirden kan {3 for t.ex. fondandelsigarna.

Aterkallelse

Den allvarligaste formen av ingripande ir naturligtvis dterkallelse
av tillstdndet. Ett sddant ingripande fir stora konsekvenser inte
bara for det berdrda bolaget utan dven for dess investerare,
kunder och andra, och fir dirfér inte ske utan starka skil. Den
generella bestimmelsen om ingripande innebir att det blir
Finansinspektionen som avgdr nir omstindigheterna ir sidana
att tillstdndet ska dterkallas. Det dr graden av allvarlighet som ska
vara avgorande fér om detta ska ske. I vissa fall bér dock
uttryckligt anges nir dterkallelse ska ske. Dessa fall behandlas i
avsnitt 7.4.2.2.

Varning

Varning utgor ett alternativ till dterkallelse av tillstindet.
Atgirden kan tillgripas nir forutsattnmgarna for dterkallelse 1
och for sig foreligger men varning i det enskilda fallet framstér
som en tillricklig &tgird. Detta kan t.ex. vara fallet nir
fondbolaget paborjat forindringar i sina interna rutiner eller
vidtagit andra itgirder som medfér att det finns befogad
anledning att anta att bolaget inte kommer att upprepa
dvertridelsen samt att starka skil talar f6r att bolaget i framtiden
kommer att fol]a det regelverk som giller for verksamheten.
Genom varningen kan inspektionen offentligt markera att
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overtridelsen uppfattas som allvarlig dven om tillstdndet inte
dterkallas. Ett sddant beslut kan sdledes vara till ledning bade for
det enskilda bolaget och andra nir det giller vilka 6vertridelser
som 1 och f6r sig dr s pass allvarliga att dterkallelse av tillstdndet
kan komma ifrdga. Som framgdr av avsnitt 7.4.2.3 foreslds att ett
beslut om varning kan férenas med straffavgift.

Anmdirkning

Finansinspektionen bér dven f8 en mojlighet att ingripa vid
mindre allvarliga évertridelser genom att meddela anmirkning.
En sidan sanktion boér kunna meddelas nir ett bolag férfarit pd
ett sitt som innebir en Svertridelse av regelverket, men som inte
ir sd allvarlig att det blir aktuellt att verviga en dterkallelse av
tillstdndet. Genom beslutet kan inspektionen markera for det
berérda bolaget och marknaden i stort att en 6vertridelse har
skett. Som framgar nedan kan inspektionen i en sddan situation
dven vilja att meddela bolaget ett foreliggande att vidta viss
dtgird eller utfirda ett férbud mot verkstillighet av visst beslut.
Det dr svért att 1 forvig férutse vilken &tgird som kommer att
vara bist att anvinda i en viss situation. Finansinspektionen bér
vilja det alternativ som i det enskilda fallet bedéms vara mest
verkningsfullt. Som framgdr av avsnitt 7.4.2.3 foreslds att ett
beslut om anmirkning kan férenas med straffavgift.

Andra dtgirder

Vid mindre allvarliga 6vertridelser kan Finansinspektionen dven
forbjuda verkstillighet av beslut respektive foreligga ett foretag
att  inom viss tid vidta vissa  4tgirder.  Dessa
ingripandeméjligheter ir sdledes alternativ till att meddela beslut
om anmirkning. Ett foreliggande att vidta dtgird kan innebira
sdvil att ndgot som bolaget redan gjort ska dndras som att en
dtgird som inte tidigare vidtagits ska ombesdrjas. Bade ett
forbud och ett féreliggande kan kombineras med vite.
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Underldtenbet att ingripa

Enligt lagen om virdepappersmarknaden kan
Finansinspektionen underl3ta att ingripa i vissa situationer. En
sddan mojlighet bor dven finnas 1 fondlagstiftningen. T férsta
hand bor detta vara méjligt nir en overtridelse bedéms som
ringa eller ursiktlig eller om bolaget gor rittelse. Inspektionen
bér utifrin omstindigheterna i det enskilda fallet gora en
nyanserad bedémning av om situationen ir sidan att eftergift
kan medges. Typiskt sett ir det overtridelsens allvarlighet som
avgdr om det faktum att bolaget gjort rittelse ska féranleda att
inspektionen  avstdr  frin  att  ingripa  eller  inte.
Finansinspektionen bér dven ha mojlighet att underldta att
ingripa om ett annat organ vidtagit itgirder mot bolaget och
dessa dtgirder bedéms tillrickliga. Inspektionen bér t.ex. kunna
beakta de beslut som disciplinnimnden i en bérs kan ha fattat
gentemot ett fondbolag. Finansinspektion miste dock iven i
detta fall gora en bedémning i det enskilda fallet om en vidtagen
dtgird kan anses tillricklig som reprimand fér évertridelsen.

7.4.2.2 Ingripanden i sirskilda fall

Promemorians forslag: Tillstdindet for ett fondbolag ska
dterkallas om fondbolaget

1. fatt tillstdndet genom att limna falska uppgifter eller pd
nigot annat otillborligt sitt,

2.genom att bryta mot en férfattning som reglerar
bolagets verksamhet, fondbestimmelserna, bolagsordningen,
interna instruktioner eller pd annat sitt visat sig olimpligt att
driva sidan verksamhet som tillstdndet avser,

3.inte inom ett ir frin beviljande av tillstdnd har bérjat
driva sddan verksamhet som tillstdndet avser,

4. forklarat sig avstd frin tillstindet, eller

5. under en sammanhingande tid av sex mdnader inte har
drivit sddan verksamhet som tillstdndet avser.
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Finansinspektionen fir, 1 stillet for att 3terkalla tillstdndet,
meddela varning i samtliga nimnda fall férutom di bolaget
forklarat sig avstd frin tillstdndet.

Om ndgon 1 ett fondbolags ledning inte uppfyller de krav
som uppstills i lagen om investeringsfonder, ska fondbolagets
tillstdnd &terkallas. Alternativt far Finansinspektionen besluta
att personen inte fir delta i ledningen av fondbolaget och d&
férordna en person som ersitter denne som styrelseledamot
eller verkstillande direktor.

Skilen for promemorians f6rslag

Aterkallelse av tillstind

Som nimnts ovan anges 1 artikel 5a.5 1 UCITS-direktivet de
sirskilda fall 1 vilka de behériga myndigheterna har méjlighet att
dterkalla ett tillstdnd. Som en 3terkallelsegrund anges dir att
fondbolaget inte lingre uppfyller villkoren for tillstdind. En
motsvarande bestimmelse finns 1 10 kap. 20 § forsta stycket 5
lagen om investeringsfonder. Vir bedémning ir dock att denna
punkt inte uttryckligen behéver anges i lagen utan att det ir
tillrickligt med de 6vriga bestimmelser om ingripande som nu
inférs. Hirigenom fir Finansinspektionen ¢6kad valfrihet
avseende valet av ingripandedtgird vid en sidan overtridelse.
Detta bidrar till att ge sanktionssystemet 6kad flexibilitet och
ligger ocksd vil i linje med strivan att ge
sanktionsbestimmelserna inom det finansiella omridet en
enhetlig utformning. Det kan noteras att UCITS-direktivet inte
anger att ett fondbolags tillstind ska 3terkallas 1 angivna fall, utan
endast att medlemsstaterna fir terkalla tillstdndet.

Samma bedémning gérs nir det giller dagens regler om att ett
fondbolags tillstdind ska 4terkallas om dess egna medel
underskrider vissa angivna kapitalkrav. I detta fall foreskrivs 1
lagen uttryckligen vilka kapitalkrav som giller (2 kap. 8-10 a och
11 §§ lagen om investeringsfonder). Om dessa krav inte uppfylls,

97



Tillsyn, kontroll- och ingripandeméjligheter Ds 2007:23

kan sdledes Finansinspektionen ingripa med stéd av den
allminna bestimmelsen om ingripande. Det bor noteras att dven
med tillimpning av denna bestimmelse kan ett fondbolag
foreliggas att inom viss tid ticka uppkommen brist. Det
mojliggdr for Finansinspektionen att, liksom enligt nuvarande
bestimmelse, medge ett fondbolag viss tid att komma till ritta
med en kapitalbrist som har tillfilliga orsaker. Nuvarande
bestimmelse anger att fondbolaget miste ticka uppkommen
brist inom tre ménader frin inspektionens foreliggande. Den
allminna bestimmelsen om ingripande innehdller ingen dylik
tidsgrins. Den nuvarande tidsgrinsen kan dock fortsittningsvis
tjina som en utgdngspunkt fér hur lang tid ett fondbolag bor {3
pa sig for att ticka uppkommen brist.

Inte heller de bestimmelser i lagen om investeringsfonder
som 1 dag anger att terkallelse ska ske om ett fondbolag inte har
fullgjort sina skyldigheter enligt lagen om investerarskydd
behovs lingre, eftersom inspektionen enligt den allminna
bestimmelsen kan ingripa iven vid &vertridelser av andra
forfattningar som reglerar ett fondbolags verksamhet.

Den nuvarande bestimmelsen om att A3terkallelse av
tillstdndet ska ske om fondbolaget har brutit mot ndgon
forfattning m.m. eller pd annat sitt visat sig olimpligt att utdva
fondverksamhet, kommer dock att finnas kvar. Motsvarande
bestimmelse 1 lagen om virdepappersrorelse kommer att utgd
nir lagen om virdepappersmarknaden trider 1 kraft. I
forarbetena  till  den  sistnimnda lagen  uttalas  att
iterkallelsegrunden inte lingre behovs eftersom den reglering
som liggs fram 1 anledning av MiFID ir s heltickande (prop.
2006/07:115 s. 503). Néigon motsvarande genomgripande
oversyn av rorelsereglerna for fondbolag gérs inte i detta
lagstiftningsirende. Mot den bakgrunden gérs bedémningen att
dterkallelsegrunden bér kvarsts.

Aterkallelsegrunden som 4r hinforlig till brister hos
styrelseledamot eller verkstillande direktor behandlas sirskilt
nedan.
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Liksom 1 dag bor Finansinspektionen kunna vilja att utfirda
en varning 1 stillet f6r att dterkalla foretagets tillstdnd, om det
beddms vara tillrickligt.

Ingripanden vid brister hos ledningen

Enligt 25 kap. 4 §andra stycket lagen om virdepappers-
marknaden fir Finansinspektionen, i stillet f6r att dterkalla ett
tillstdnd pd grund av att en styrelseledamot eller verkstillande
direktér inte uppfyller lagens krav, besluta att styrelseledamoten
eller den verkstillande direktéren inte lingre fir vara det.
Finansinspektionen fir di férordna en ersittare. Avsikten ir att
alternativet ska kunna viljas i stillet f6r dterkallelse i de fall d&
det finns brister i ledningen i ett 1 &vrigt livskraftigt institut och
institutet inte sjilvt formdr dndra pd situationen (se prop.
2006/07:115 s. 503 som hinvisar till prop. 2002/03:139 s. 384 ff.
och 549).

I nuliget ir Finansinspektionens enda mojlighet att ingripa
mot olimpliga ledande befattningshavare 1 fondbolag att
sterkalla fondbolagets tillstind. Aven om denna méjlighet bor
behillas anser vi att motsvarande méjlighet som kommer att
finnas 1 &vrigt pd virdepappersmarknadsomridet ocksd bor
inforas. Finansinspektionen bor siledes f& mojlighet att, som ett
alternativ till dterkallelse, besluta att en styrelseledamot eller
verkstillande direktér inte lingre fir kvarstd i sin befattning.
Finansinspektionen bor dven kunna férordna en ersittare om det
ir nédvindigt.

I enlighet med vad som anges 1 prop. 2006/07:115 bor det
inféras en skyldighet fér Finansinspektionen att informera
Bolagsverket, om inspektionen beslutar att en styrelseledamot
eller verkstillande direktdr inte lingre fir vara kvar i sin
befattning eller om inspektionen férordnar en ersittare (s. 503
f). En sidan informationsplikt bér dock regleras 1
forordningsform och fir dirfér hanteras i ett senare skede.
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7.4.2.3  Straffavgift

Promemorians forslag: Finansinspektionen fir i vissa fall
besluta att en varning eller en anmirkning som meddelas ett
fondbolag foérenas med en straffavgift. Straffavgiften ska
uppgd till ligst fem tusen kronor och hégst femtio miljoner
kronor.

Avgiften tillfaller staten.

Skilen f6r promemorians forslag: I lagen om
virdepappersmarknaden ges Finansinspektionen méjlighet att
kombinera ett beslut om anmirkning eller varning med en
straffavgift. Straffavgiften ska faststillas tll ligst fem tusen
kronor och hégst femtio miljoner kronor. Mojligheten att
besluta om straffavgift motiveras bl.a. av att en &vertridelse inte
blir omedelbart ekonomiskt kinnbar férrin féretaget fir betala
nigon form av avgift (se prop. 2006/07:115 s. 508 f. som
hinvisar till prop. 2002/03:139 s. 386 {.). En sidan avgift forfinar
dessutom vytterligare Finansinspektionens sanktionsméjligheter.
Aven i detta avseende ir det rimligt att Finansinspektionen ges
motsvarande méjlighet att ingripa mot fondbolag som mot andra
foretag som agerar pd virdepappersmarknaden. Inspektionen bér
dirfér f8 en mojlighet att 1 vissa fall férena en varning eller
anmirkning med straffavgift nir inspektionen bedémer att detta
behovs for att ge fondbolaget en tillricklig reprimand. Det
intervall for  straffavgiften som finns 1 lagen om
virdepappersmarknaden fir anses vil avvigt for att kunna
hantera de olika former av évertridelser pd fondomridet det kan
vara friga om liksom de olika typer av fondbolag avgiften kan
riktas mot.

Beslutet om anmirkning eller varning ir redan det en allvarlig
reprimand till fondbolaget. Straffavgiften riktar sig mot samma
overtridelse som det som foranledde anmirkningen eller
varningen och ska siledes ses som en gradering av évertridelsen.
I likhet med vad som foreskrivs i lagen om virdepappers-
marknaden ir det dirfér rimligt att Finansinspektionen inte
behover vinda sig till domstol f6r att £3 straffavgiften utdémd. I
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stillet far inspektion sjilv faststilla hur stor avgiften ska vara i
det enskilda fallet. Avgérande for avgiftens storlek bér frimst
vara Overtridelsens allvarlighet. Inspektionen bér dock iven
kunna beakta forhdllandena hos det fondbolag som gjort sig
skyldig till 6vertridelsen. Exempelvis kan vad som upplevs som
en avskrickande avgift f6r ett mindre fondbolag med mittlig
omsittning framstd som i det nirmaste obetydlig fér ett
fondbolag med omfattande ekonomiska resurser.

Ett méjligt konkurrensproblem ir att den 6vertridelse som
foranleder straffavgiften kan utgdra ett brott enligt andra regler
och dirmed medféra att fondbolaget aliggs foretagsbot. En
sddan situation skulle exempelvis kunna komma i friga om
ndgon hos fondbolaget inom ramen f6r fondverksamheten agerar
i strid mot en bestimmelse 1 lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument.
Nimnda konkurrensproblematik bedéms emellertid inte utgéra
nigot hinder mot att ha ett system med straffavgifter vid sidan
av det straffritesliga forfarandet. For det f6rsta har reglerna i vart
fall delvis olika dndamil. Fér det andra forutsitter ett
straffrittsligt ansvar uppsét eller oaktsamhet frin den som stills
till ansvar, vilket inte dr ngot krav for att en straffavgift ska utgd
(jfr NJA 2004 s. 840). Aven om det inte finns nigot hinder mot
att ha delvis parallella system kan det i det enskilda fallet finnas
skil att beakta om straffavgift respektive foretagsbot har
beslutats. Vid bestimmandet av avgiftens storlek bor
Finansinspektionen beakta férekomsten av en foretagsbot. Av 36
kap. 10 § forsta stycket 1 brottsbalken framgir vidare att
jimkning av foretagsbot fir ske bl.a. om brottet medfér annan
betalningsskyldighet eller sirskild rittsverkan fér niringsidkaren
och den samlade reaktionen pd brottsligheten dirfér skulle bli
oproportionerligt string. Denna jimkningsgrund tar frimst sikte
pid sddana fall d& niringsidkaren dliggs att betala en
sanktionsavgift (prop. 2005/06:59 s.37 ff.). Enligt det andra
stycket 1 samma paragraf fir eftergift ske om det ir sirskilt
pakallat med hinsyn till ndgot av de férhdllanden som riknas
upp i det andra stycket.
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Sanktionsavgifterna bor tillfalla staten.

Betriffande verkstillighet av avgiften bér motsvarande regler
gilla. som 1 friga om verkstillighet av straffavgift enligt den
kommande lagen om virdepappersmarknaden. Det innebir att
avgiften ska betalas till Finansinspektionen inom trettio dagar
efter det att beslutet om den vunnit laga kraft eller den lingre tid
som anges 1 beslutet. Inspektionens beslut att paféra avgift far di
verkstillas utan foregiende dom eller utslag om avgiften inte har
betalats inom denna tid. Om avgiften inte betalas inom denna
tid, ska inspektionen limna den obetalda avgiften f6r indrivning.
En avgift som beslutats faller bort i den utstrickning
verkstillighet inte har skett inom fem ar frin det att beslutet
vann laga kraft.

7.4.2.4  Forseningsavgift

Promemorians forslag: Om ett fondbolag underliter att i tid
limna foéreskrivna upplysningar om sin verksamhet till
Finansinspektionen,  fir  fondbolaget  pdféras  en
forseningsavgift pd hoégst 100 000 kronor. Avgiften tillfaller
staten.  Beslut ~ om  forseningsavgift  fattas  av
Finansinspektionen.

Skilen for promemorians forslag: Enligt lagen om
investeringsfonder har fondbolag, férvaltningsbolag, fondféretag
samt fdrvaringsinstitut en generell upplysningsplikt i
forhillande till Finansinspektionen (nuvarande 10 kap. 1 § och
foreslagna 10 kap. 2 §). En liknande upplysningsplikt finns for
virdepappersinstitut enligt lagen om virdepappersmarknaden.
Med grund i upplysningsplikten begir Finansinspektionen bl.a.
in sirskilda rapporter som belyser olika omstindigheter i
foretagens verksamhet. Dessa rapporter ir ett viktigt verktyg for
inspektionen i dess tillsyn. Enligt nuvarande reglering saknar
inspektionen emellertid mojlighet att ingripa om ett fondbolag
inte limnar sina rapporter inom féreskriven tid. Om ett
virdepappersinstitut gér samma sak, kommer dock inspektionen
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med stéd av lagen om virdepappersmarknaden kunna besluta att
institutet ska betala en férseningsavgift med hégst 100 000
kronor. I likhet med vad som giller generellt for
ingripandemdjligheterna dr det rimligt att Finansinspektionen
har  samma  mgjlighet pd  fondomridet som  pd
virdepappersmarknadsomridet 1 6vrigt. Inspektionen bor dirfor
f& mojlighet att dven pdfora fondbolag en férseningsavgift om
begirda upplysningar inte limnas i tid.

Nir det giller verkstillighet av férseningsavgifter hinvisas till
avsnittet om straffavgifter.
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8 |krafttradande, kostnader och
konsekvenser

8.1 Ikrafttradande

Promemorians forslag: Andringarna i lagen (2004:46) om
investeringsfonder ska trida i kraft den 23 juli 2008.

Skilen for promemorians forslag: Enligt artikel 13 1 direktivet
om tillitna tillgdngar ska medlemsstaterna senast den 23 mars
2008 anta och offentliggéra de lagar och andra foérfattningar som
ir nédvindiga for att f6lja direktivet om tillitna tillgingar. Dessa
bestimmelser ska tillimpas fr.o.m. den 23 juli 2008.

Det bedéms att dndringarna i lagen om investeringsfonder
ska kunna trida i kraft den 23 juli 2008. For att mojliggora att
dven Finansinspektionens féreskrifter ska kunna trida i kraft i
tid bedriver inspektionen arbetet med dessa parallellt.

8.2 Kostnader och konsekvenser

De fortydliganden som direktivet om tilldtna tillgdngar
innehiller ger inte upphov till nigra nya uppférandemissiga eller
operativa skyldigheter f6r fondforvaltare. Syftet med direktivet
ir att faststilla grundliggande kriterier f6r att bedéma om ett
visst finansiellt instrument omfattas av de olika definitionerna
och sdledes utgdér en “ulliten tillging”. Fortydligandena av
tillgdngsdefinitionerna kommer att underlitta for fondférvaltare
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genom att de pd ett enklare och snabbare sitt, samt med stérre
sikerhet, kan bedéma om ett instrument ir en sidan tillgdng som
fondmedel fir placeras 1. P38 samma sitt fOrvintas
Finansinspektionens arbete underlittas. Genomférandet av
direktivet lir sannolikt inte f8 ndgra konsekvenser for andra
parter.

Vad som anges i direktivet om tillitna tillgdngar &verens-
stimmer 1 stora delar med svensk praxis inom fondomridet. I
nigra fall innebir dock direktivets klargéranden att praxis
baserad pd forarbetsuttalanden fir revideras. Direktivets
klargéranden foranleder i dessa fall en mindre restriktiv tolkning
av UCITS-direktivet dn vad som hittills varit fallet. Féljden blir
for svensk del i viss utstrickning utdkade investerings-
mdjligheter f6r virdepappersfonderna.

De lagindringar som innebir att lagen om investeringsfonder
1 hogre wutstrickning ansluter till terminologin 1 UCITS-
direktivet kommer att innebira en férenkling fér marknads-
aktorerna. Aven om nya eller indrade bestimmelser alltid
medfér en viss initial kostnad fér berdrda foretag, beddms dessa
mer in vil uppvigas av de férdelar som indringarna innebir. De
foreslagna bestimmelserna ska sdledes inte medféra nigra okade
kostnader foér foretagen. Inte heller Finansinspektionen
forvintas f& ndgra merkostnader med anledning av
lagindringarna, annat in for arbetet med foreskrifterna. Dessa
kostnader bér kunna rymmas inom myndighetens befintliga
ramar.

Ett utdkat antal sanktionsméjligheter kan komma att
medfoéra en 6kning av antalet mal hos domstolarna. I enlighet
med vad som wuttalats vid inférandet av lagen om
virdepappersmarknaden gors dock bedémningen att de nya
reglerna inte kommer att leda till ndgon markant 6kning av
maltillstromningen, varfér de budgetira konsekvenserna bor
kunna hanteras inom domstolarnas befintliga ramar (prop.
2006/07:115 s. 535). Resursbehovet fir sedan provas fortlopande
1 samband med den drliga budgetprocessen.
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De féreslagna tillsyns- och ingripandeméjligheterna bedéms i
dvrigt inte medfora ndgra merkostnader.
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9 Forfattningskommentar

9.1 Forslag till lag om dndring i lagen (2004:46) om
investeringsfonder

1 kap. Inledande bestimmelser
1§

I definitionen av finansiellt instrument i punkten 6 byts begreppet
fondpapper ut mot begreppet 6verldtbart virdepapper. Vad som
avses med o6verldtbart virdepapper framgir av punkten 21 (se
nedan), som ersitter punkten 10 dir definitionen av fondpapper nu
finns. Begreppet 6verldtbart virdepapper ersitter siledes begreppet
fondpapper i lagen om investeringsfonder.

Punkterna 5 och 11, som motsvarar de nuvarande punkterna 5
och 12, har endast dndrats redaktionellt genom att “skall” ersatts av
”ska”.

I  punkten 17  definieras vad som menas med
penningmarknadsinstrument. Den begrinsning av léptiden for
sddana instrument till hogst tolv méinader som ingdr i den
nuvarande definitionen har tagits bort. Direktivet om tillitna
tillgdngar  klargér att  en virdepappersfond fir inneha
penningmarknadsinstrument med en l6ptid pd hogst 397 dagar. For
att lagen bittre ska anknyta till UCITS-direktivet bér nigon
angivelse av den lingsta 16ptiden f6r penningmarknadsinstrument
dock inte finnas i lagen. Definitionen av penningmarknads-
instrument behandlas dven 1 avsnitt 6.3.2.

I punkterna 18 och 20 anges vad som menas med specialfond
respektive virdepappersfond. I definitionerna har tydliggjorts att
fondernas innehav ska bestd av likvida finansiella tillgingar. For
nirvarande fir det, med hinsyn till skyldigheten att omedelbart
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l6sa in fondandelar pd en fondandelsigares begiran, anses vara
underforstdtt att en fond ska bestd av finansiella tillgingarsom ir
likvida. . Tilligget innebir siledes ingen indring 1 sak.
Definitionerna kommer emellertid genom tilligget att nirmare
ansluta till UCITS-direktivet, dir det framgir att fonder endast fir
investera 1 likvida finansiella tillgdngar (artikel 1.2). Genom
direktivet om tilltna tillgdngar betonas att fondernas investeringar
ska vara férenliga med de grundliggande principerna i UCITS-
direktivet, diribland kravet pd likviditet. Denna viktiga princip
tydliggors genom tilligget 1 punkterna 18 och 20. Definitionerna av
specialfond och virdepappersfond behandlas dven i avsnitt 6.4.2.

I punkten 21 anges vad som avses med overldtbart virdepapper.
Begreppet 6verldtbart virdepapper ersitter det tidigare anvinda
begreppet fondpapper. Overlitbart virdepapper ir det begrepp som
anvinds 1 UCITS-direktivet och numer dven i annan lagstiftning pd
finansmarknadsomridet (se lagen [1990:114] om handel med
finansiella instrument och lagen [2007:528]om virdepappers-
marknaden). Definitionen av 6verldtbart virdepapper skiljer sig
ndgot frin den nuvarande definitionen av fondpapper. Syftet med
indringen ir att definitionen 1 hdgre utstrickning ska ansluta till
den som anges 1 UCITS-direktivet. Dirmed skapas tydlighet kring
att begreppet 1 direktivet och i lagen om investeringsfonder har
samma innebérd. Nigon indring i sak avses dock inte. Aven med
nuvarande lydelse dr utgdngspunkten att begreppet fondpapper ska
motsvara direktivets Overldtbart virdepapper. Det ska vidare
noteras att definitionen av &verldtbart virdepapper 1 lagen om
investeringsfonder skiljer sig frin den som anges i bl.a. lagen om
virdepappersmarknaden. Det beror pd att UCITS-direktivet har en
sirskild, ndgot snivare, definition av begreppet dn det direktiv som
ligger till grund fér lagen om virdepappersmarknaden (MiFID).
Definitionen av 6verldtbart virdepapper behandlas dven i avsnitt
6.2.2.

58

Andringarna i andra stycket ir foranledda av de omdisponeringar av
nuvarande bestimmelser som har gjorts.
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4 kap. Allminna bestimmelser {6r investeringsfonder

16 §

I andra stycket 1 har begreppet fondpapper bytts ut mot dverldtbara
virdepapper. Se kommentaren till 1 kap. 1 §.

5 kap. Forvaltning av virdepappersfonder

1§

I andra stycket har begreppet fondpapper ersatts av overldtbara
virdepapper. Se kommentaren till 1 kap. 1 §.

Andringarna i tredje stycket innebir att fondbolag inte, som nu,
ska vara hinvisade till enbart derivatinstrument for att effektivisera
férvaltningen av tillgdngarna i en virdepappersfond.

Bestimmelsen behandlas i avsnitt 6.6.2.

3,5,6 0ch 9 §§

Andringarna i paragraferna innebir att begreppet fondpapper
ersatts av 6verldtbara virdepapper. Se kommentaren till 1 kap. 1 §.

12§

I paragrafen regleras vilka derivatinstrument som medel i en
virdepappersfond fir placeras i. 1 forsta stycket 1 anges vilka
underliggande tillgingar som derivatinstrument kan utgoras av eller
hinfora sig till. Andringen i férsta strecksatsen, som innehiller en
hinvisning till samtliga de finansiella tillgingar som fir ingd i en
virdepappersfond enligt 1 § andra stycket, innebir att de
tillgdngsslag som ett derivatinstrument kan baseras pd utvidgas.
Bestimmelsen kommer dirmed att ansluta till UCITS-direktivet
(artikel 19.1 g).
Bestimmelsen behandlas i avsnitt 6.4.2.
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13§

Bestimmelserna i paragrafen motsvarar dem i artikel 21.3 1 UCITS-
direktivet. Forsta stycket innebir att vissa bestimmelser 1 lagen om
begrinsningar av exponeringar mot enskilda emittenter ska gilla
iven med avseende pd underliggande tillgingar 1 derivatinstrument.
Enligt den nuvarande andra meningen i forsta stycket giller inte
denna  genomlysningsprincip 1 friga om indexbaserade
derivatinstrument 1 indexfonder. En indring har gjorts i andra
meningen som innebdr att undantaget fortsittningsvis ska gilla
generellt for indexbaserade derivatinstrument, och séledes inte bara
fér sddana som ingdr i indexfonder. Enligt artikel 21.3 i UCITS-
direktivet ges medlemsstaterna nimligen mojlighet att infora
undantag frin principen om genomlysning f6r indexbaserade
derivatinstrument utan nigon begrinsning till indexfonder.

Bestimmelsen behandlas i avsnitt 6.4.2.

I forsta och flirde styckena har begreppet fondpapper bytts ut
mot dverldtbara virdepapper. Se kommentaren till 1 kap. 1 §.

23§

I forsta stycket 3 har begreppet fondpapper dndrats till éverldtbara
virdepapper. Se kommentaren till 1 kap. 1 §.

10 kap. Tillsyn

Av redaktionella skil har de bestimmelser som roér dgarprévning
respektive ingripanden som 1 dag finns i 10 kap. flyttats till andra
kapitel (11 respektive 12 kap.) och de kvarvarande bestimmelserna
samlats 1 ett nytt 10 kap. tillsammans med ett antal nya
bestimmelser.

1§

Paragrafen har utformats efter forebild i 23 kap. 1 § lagen om
virdepappersmarknaden. I  gillande  rdtt  anges  att
Finansinspektionen vid sin tillsyn &6ver fondbolag och
férvaringsinstitut ska se till att en sund utveckling av verksamheten
frimjas (nuvarande 14 §). Denna allminna skrivning har sdledes
ersatts med en nigot mer detaljerad bestimmelse om vad
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inspektionens tillsyn omfattar. Nigon egentlig férindring 1 sak
torde inte den férindrade lydelsen av tillsynens omfattning
innebira.

Med forfattningar avses savil lagar, forordningar och
myndighetsforeskrifter som EG-férordningar och andra bindande
regler (jfr lagen [1976:633] om kungérande av lagar och andra
forfattningar).

Virdepappersbolag och svenska kreditinstitut som forvaltar
specialfonder med stéd av 1 kap. 5 § samt forvaringsinstitut star
redan under tillsyn enligt lagen om virdepappersmarknaden
respektive lagen om bank- och finansieringsrérelse. Tillsynen enligt
lagen om investeringsfonder omfattar dirfér enbart den
verksamhet som regleras i lagen om investeringsfonder och inte
virdepappersbolagets respektive kreditinstitutets verksamhet 1
ovrigt.

Bestimmelsen behandlas i avsnitt 7.2.

2§

Paragrafen har utformats efter férebild i 23 kap. 2 § lagen om
virdepappersmarknaden.

I forsta stycket finns delar av nuvarande 1 § férsta stycket i
forevarande lag. Av stycket framgir att de foretag som lyder under
Finansinspektionens tillsyn ska limna inspektionen upplysningar
om sin verksamhet och dirmed sammanhingande omstindigheter.
I 13 kap. 1 § 9 finns ett bemyndigande fér regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer att meddela féreskrifter om
vilka upplysningar det ir ett foretag ska limna till inspektionen och
nir upplysningarna ska limnas. Med st6d av  denna
upplysningsskyldighet kan Finansinspektionen begira att foretagen
t.ex. limnar rapporter vid vissa angivna tidpunkter eller limnar
andra typer av upplysningar i vissa situationer som preciserats i
foreskrifter.

I andra stycket anges att foretagen dirutéver ska limna
inspektionen de upplysningar som Finansinspektionen begir.
Avsikten med uppdelningen av bestimmelsen ir att tydliggora att
inspektionen dels har ritt att kriva att foretagen limnar
upplysningar i enlighet med de foéreskrifter som meddelas, dels i
andra fall kan begira att féretagen limnar information i den mén
det behovs.

Bestimmelsen behandlas i avsnitt 7.2.
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3§

Paragrafen har utformats efter forebild i 23 kap. 3 § lagen om
virdepappersmarknaden. Nigon motsvarighet till bestimmelsen
finns i dag inte 1 den forevarande lagen.

I andra stycket finns ett undantag for advokater om
uppgiftslimnandet skulle strida mot den 1 lag reglerade
tystnadsplikten. Med uttrycket ”uppgiftslimnandet” avses samtliga
de upplysningar som Finansinspektionen kan begira att nigon
limnar, dvs. sdvil uppgifter, handlingar som annat.

Enligt tredje stycket kan Finansinspektionen foreligga den som
inte foljer en begiran att gora rittelse. En sddant foreliggande fir
enligt 12 kap. 20 § f6renas med vite.

Bestimmelsen behandlas i avsnitt 7.4.1.

4§

Paragrafen har utformats efter forebild i 23 kap. 4 § lagen om
virdepappersmarknaden. Bestimmelsen motsvarar nirmast
nuvarande 14 § andra stycket.

Av forsta stycker framgdr att Finansinspektionen nir det ir
ndédvindigt fir genomféra en undersokning hos fondbolag,
forvaringsinstitut samt sddana foérvaltningsbolag eller fondféretag
som har tillstdnd att driva verksamhet frin filial i Sverige. For
nirvarande har Finansinspektionen en sddan uttrycklig ritt endast
gentemot fondbolag och férvaringsinstitut. Det utesluter inte att
Finansinspektionen redan nu skulle kunna anses ha méjlighet att
genomféra undersdkningar hos férvaltningsbolag och fondféretag
som driver verksamhet frin filial 1 Sverige med stéd av den
allminna ritten att begira upplysningar. Nu fir emellertid
Finansinspektionen en uttrycklig sddan ritt &ven mot dessa foretag.
Moijligheten att genomféra en undersékning pi plats innebir att
Finansinspektionen kan inspektera alla aspekter av féretagets
verksamhet som inspektionen har tillsyn éver. Som regel torde det
frimst vara friga om att ta del av handlingar och studera rutiner pd
plats. Ritten att utféra platsundersokningar avser endast ett
foretags kontorslokaler och liknande och alltsd inte inspektioner i
privatbostider (jfr prop. 2004/05:142 s. 118).

Ett fondbolag kan driva delar av sin verksamhet genom ett annat
foretag. Detta sker genom att fondbolaget uppdrar 4t nigon annan
att utféra visst arbete eller vissa funktioner (4 kap. 4 § lagen om
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investeringsfonder). Finansinspektionens tillsyn éver fondbolaget
omfattar dven den verksamhet som pd detta sitt bedrivs av nigon
annan. Enligt andra stycket har Finansinspektionen dirfér dven ritt
att genomféra undersdkningar hos sidana féretag om det behovs
for tillsynen 6ver fondbolaget.

Bestimmelsen behandlas i avsnitt 7.4.1.

5§

Paragrafen motsvarar nuvarande 2 §.

68§

Paragrafen motsvarar nuvarande 3 §. Den enda indringen som har
gjorts ir att “skall” har ersatts med ”ska”.

78§

Paragrafen motsvarar nuvarande 16 §. Bestimmelsen har dock
justerats s att Finansinspektionen fir utse en eller flera revisorer
fér att nd en 6verensstimmelse med motsvarande bestimmelse i
lagen om virdepappersmarknaden (23 kap. 7 §).

8§

Paragrafen motsvarar nuvarande 17 §. Den enda indringen som har
g g
gjorts ir att “skall” har ersatts med ”ska”.

9§

Paragrafen motsvarar nuvarande 18 §. Den enda dndringen som har
gjorts ir att hinvisningen till en annan paragraf i lagen har justerats
pd grund av den nya ordningsféljden pd bestimmelserna i kapitlet.

10§
Paragrafen har utformats efter forebild i 23 kap. 11 § lagen om
virdepappersmarknaden och motsvarar delvis nuvarande 15 §.

Enligt gillande ritt har Finansinspektionen inte ritt att nirvara vid
stimma, kalla till stimma och delta vid éverliggningar pd stimma.
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En sidan mojlighet for inspektionen inférs nu ocksd pa
fondomradet.
Bestimmelsen behandlas 1 avsnitt 7.4.1.

11§

Paragrafen motsvarar nuvarande 1 § andra stycket.

11 kap. Sirskilt om prévningen av dgares limplighet

Av redaktionella skil har bestimmelserna om dgarprévning, efter
forebild i lagen om bank- och finansieringsrérelse och lagen om
virdepappersmarknaden, samlats i ett eget kapitel. Bestimmelserna
1 kapitlet motsvaras i sak av bestimmelserna 1 nuvarande 4-13 §§. I
1§ (nuvarande 4 §) tredje stycket 1 har dock "fondbolag” bytts ut
mot “férvaltningsbolag” for att bittre stimma 6verens med den
terminologi som 1 &vrigt anvinds 1 lagen. Ndgon dndring i sak ir
inte avsedd. Vissa redaktionella indringar har dven gjorts.

12 kap. Ingripanden

Av redaktionella skil har bestimmelserna om ingripanden, efter
forebild i lagen om bank- och finansieringsrorelse och lagen om
virdepappersmarknaden, samlats 1 ett eget kapitel.

1§

Paragrafen, som saknar motsvarighet i nuvarande reglering, har
utformats efter forebild 1 25 kap. 1 § lagen om virdepappers-
marknaden (se prop. 2006/07:115 s. 497 {f. och 635 ff.).

Av forsta stycket framgdr att Finansinspektionen ska ingripa om
ett fondbolag har dsidosatt sina skyldigheter enligt denna lag, andra
forfattningar som reglerar dess verksamhet, fondbestimmelserna,
bolagsordningen eller interna instruktioner som har sin grund i en
forfattning  som  reglerar fondbolagets verksamhet. Med
forfattningar  avses  sdvil  lagar,  forordningar  och
myndighetsforeskrifter som EG-férordningar och andra bindande
regler (jfr lagen [1976:633] om kungérande av lagar och andra
forfattningar).
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I andra stycket anges vilka méjligheter till ingripande som stir
till buds. Sanktionerna verkstillighetsférbud, varning och
dterkallelse dterfinns 1 nuvarande reglering. I fortsittningen blir det
mojligt f6r Finansinspektionen att ingripa genom att utfirda ett
foreliggande att vidta tgird inom viss tid, och alltsd inte endast,
som nu ir fallet enligt nuvarande 10 kap. 19 §, foreligga ett
fondbolag att vidta rittelse i vissa fall. Det innebir att ett
fondbolag kan féreliggas att dtgirda ndgot som bolaget underlitit
att gora. Ytterligare en nyhet ir att det inférs en mojlighet for
inspektionen att ingripa genom att meddela ett fondbolag
anmirkning. Sanktionen ir tinkt att anvindas vid mindre allvarliga
overtridelser. Vilken sanktion som ska anvindas avgors i forsta
hand av hur allvarlig en 6vertridelse dr. Vid valet av sanktion bér
den sanktion anvindas som i det enskilda fallet framstdr som mest
verkningsfull. Féreliggande kan dock endast anvindas nir det
krivs for att {4 ett fondbolag att gora rittelse eller nir fondbolaget
ska ombesorja ndgot som det tidigare fé6rsummat. Anmirkning bor
anvindas nir det inte finns nigot att dtgirda, men &vertridelsen
bér sanktioneras. Foreliggande och anmirkning bér inte anvindas
vid samma &vertridelse. Grinsen mellan en och flera dvertridelser
kan dock ibland vara svir att dra i en utdragen process.

Nir det giller mojligheten att utfirda verkstillighetsforbud
torde det frimst vara angeliget att kunna férhindra beslut av mer
dvergripande karaktir. For att ett beslut ska kunna triffas av ett
verkstillighetstérbud fordras dven att beslutet ar tillrickligt
formaliserat. Dessa omstindigheter torde innebira att det
vanligtvis blir aktuellt att anvinda ingripandeméjligheten mot
beslut som fattats pd hég nivd i ett fondbolags organisation, t.ex. av
styrelsen. Detta innebir dock inte att Finansinspektionen ir
forhindrad att forbjuda verkstillighet av andra beslut in de som ir
direkt fattade av styrelsen eller stimman. Finansinspektionen fir
utifrin omstindigheterna 1 det enskilda fallet avgéra om det ir
limpligt att ingripa genom verkstillighetsférbud, eller om nigon
annan atgird bor vidtas.

I bestimmelsen anges sirskilt vissa av de 4tgirder som
Finansinspektionen kan féreligga ett fondbolag att vidta, nimligen
att begrinsa sin verksamhet eller riskerna 1 den. Féreligganden med
detta innehdll torde for fondbolagens del frimst bli relevanta i
forhdllande till fondbolag som ocksd har tillstind enligt 1 kap. 4 §
att forvalta ndgon annans finansiella instrument eller att utféra
vissa sidotjinster pd uppdrag av ett annat fondbolag. I likhet med
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vad som giller enligt lagen om virdepappersmarknaden kan ett
foreliggande om att begrinsa verksamheten avse att fondbolaget
ska upphéra med viss typ av verksamhet, t.ex. tillhandahillandet av
en viss tjinst. Avsikten idr att fondbolaget ska kunna férhindras att
driva verksamhet pd ett sitt som strider mot regelverket.
Foreliggandet behover dock inte avse en specifik verksamhetsgren
utan kan innebira att verksamheten ska begrinsas i andra
avseenden. Det bor exempelvis vara mojligt att begrinsa ett
fondbolags mojlighet att ingd vissa typer av avtal. Ett foreliggande
att begrinsa verksamheten fir kombineras med ett féreliggande att
vidta andra dtgirder som krivs f6r att verksamheten ska kunna
drivas under betryggande former. Ett f6religgande om att upphéra
med viss verksamhet skulle i vissa fall kunna innebira att bolagets
mojlighet att driva verksamheten vidare omintetgérs. S& kan
exempelvis vara fallet for ett fondbolag som ir beroende av
intikterna frin den verksamhet som drivs med st6d av tillstind att
férvalta nigon annans finansiella instrument. Om foretaget inte far
tillhandahdlla denna tjinst, kan det i praktiken innebira att hela
verksamheten miste upphoéra. I sddant fall har féretaget inte — som
avsett med foreliggandet — getts mojlighet att ritta till bristerna i
organisationen och ett sidant ingripande dr dirfér inte limpligt. I
den situationen bér dirfér ndgon annan 4tgird dvervigas.

I bestimmelsen anges vidare att Finansinspektionen fir
foreligga ett foretag att minska riskerna 1 verksamheten. Det kan
exempelvis bli aktuellt om riskerna dr f6r stora 1 férhillande till det
kapital som fondbolaget har eller att det finns avancerade
specialfonder med uppenbara brister i sin riskhantering. Vidare kan
Finansinspektionen féreligga fondbolaget att vidta nigon annan
dtgird for att komma till ritta med situationen. Inspektionen har
sdledes stor frihet att sjilv bedéma vilken &tgird som ir limplig i
det enskilda fallet.

Vid allvarliga &vertridelser ska dock fondbolagets tillstdnd
terkallas eller, om det ir tillrickligt, varning meddelas. Varning
blir alltsd ett generellt alternativ till dterkallelse av tillstdndet 1 de
fall som anges 1 denna paragraf.

Forligganden och forbud enligt denna paragraf far férenas med
vite enligt 20 §. Vidare framgér av 7 § att ett beslut om anmirkning
eller varning fir férenas med straffavgift.

Bestimmelsen behandlas i avsnitt 7.4.2.1.

118



Ds 2007:23 Forfattningskommentar

2§

Paragrafen, som saknar motsvarighet i nuvarande reglering, har
utformats efter forebild 1 25 kap. 2 § lagen om
virdepappersmarknaden (se prop. 2006/07:115 s. 500 f. och 637
samt prop. 2002/03:139 s. 379 ff. och 548 1.).

Finansinspektionen ges enligt paragrafen en uttrycklig méjlighet
att underlita att ingripa om &vertridelsen ir ringa eller ursiktlig
eller om foéretaget vidtar rittelse. Ndgot ingripande behéver inte
heller ske om nigot annat organ har vidtagit dtgirder mot féretaget
och dessa atgirder bedoms tillrickliga. Ett sidant organ kan vara
bérsens disciplinnimnd.

Bestimmelsen behandlas i avsnitt 7.4.2.1.

3§

Paragrafen har utformats efter forebild i 25 kap. 4 § lagen om
virdepappersmarknaden (se prop. 2006/07:115 s. 503 f. och 637 f.).

Forsta stycket motsvarar 1 sak nuvarande 10 kap. 20 § andra
stycket. Vissa sprikliga justeringar har dock gjorts. Bestimmelsen
innebdr att ett tillstdnd ska kunna &terkallas di8 en ledande
befattningshavare saknar den insikt och erfarenhet som krivs for
att delta 1 ledningen av fondbolaget eller pd annat sitt dr olimplig.
Den krets av ledande befattningshavare som omfattas ir
styrelseledamoter, verkstillande  direktér och den senares
stillfretridare.

Andra stycket saknar motsvarighet 1 nuvarande reglering.
Bestimmelsen behandlar méjligheten fér Finansinspektionen att
besluta att personen i friga inte lingre fir vara styrelseledamot eller
verkstillande direktér. Denna mojlighet kan utnyttjas endast som
ett alternativ till dterkallelse av tillstdndet. Avsikten ir att detta
alternativ ska kunna viljas 1 stillet for dterkallelse 1 de fall di det
finns brister i ledningen i ett i dvrigt livskraftigt fondbolag och
bolaget inte férmér dndra pd situationen. Finansinspektionen har
dock ingen skyldighet att anvinda sig av denna méjlighet 1 stillet
for att 3terkalla tillstindet utan en beddémning fir goras utifrdn
omstindigheterna i det enskilda fallet.

Vanligtvis torde det finnas en suppleant som kan trida in 1
stillet for den person som avgitt. Om s§ inte ir fallet, far
inspektionen utse en ersittare under den tid som det tar for
fondbolaget att sjilvt utse en ny person till uppdraget. Det ir dock
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inte nédvindigt att utnyttja denna mojlighet om fondbolaget vidtar
dtgirder for att ersitta den som avgdtt 1 den ordning som anges i
aktiebolagslagen. Ersittaren ska naturligtvis uppfylla de krav som
lagen stiller pd en ledande befattningshavare.
Av tredje stycket framgdr att det som sigs i forsta och andra
styckena dven omfattar ersittare for verkstillande direktor.
Bestimmelsen behandlas i avsnitt 7.4.2.2.

4§

Paragrafen har utformats efter forebild i 25 kap. 5 § lagen om
virdepappersmarknaden. Bestimmelsen motsvarar delvis nuvarande
10 kap 20 §.

Samtliga punkter i forsta stycket har en motsvarighet i gillande
ritt. Nuvarande 10 kap. 20 § foérsta stycket 5, dvs. att tillstindet
kan 3terkallas om forutsittningarna fér tillstdnd inte lingre
foreligger, har utgdtt eftersom den punkten bedéms omfattas av de
andra  bestimmelserna  om ingripande. Detsamma  giller
mojligheterna att ingripa nir i1 lagen om investeringsfonder
foreskrivna kapitalkrav underskrids och nir fondbolaget inte
uppfyller sina skyldigheter enligt lagen om investerarskydd (10
kap. 20 § tredje och fjirde styckena).

Enligt andra stycket har Finansinspektionen mojlighet att 1 vissa
fall, om det ir tillrickligt, meddela varning som ett alternativ till
dterkallelse av tillstdndet. I linje med det allminna syftet att gora
sanktionssystemet mer flexibelt har méjligheten att meddela
varning utstrickts till att omfatta iven punkten 1, dvs. nir
fondbolaget har fitt tillstdndet genom att limna falska uppgifter
eller pd ndgot annat otillbérligt sitt, pd motsvarande sitt som enligt
lagen om virdepappersmarknaden. Som framgir av 7 § kan en
varning som meddelas med hinvisning till forsta stycket 1 och 2
férenas med straffavgift.

Bestimmelsen behandlas i avsnitt 7.4.2.2

5§

Paragrafen motsvarar i huvudsak nuvarande 10 kap. 22 §. Som
nimnts i forfattningskommentaren till 4 § har tredje och fjirde
styckena 1 nuvarande 10 kap. 20 § utgitt som sirskilda
dterkallelsegrunder, eftersom ingripande kan ske enligt den
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allminna bestimmelsen om ingripande i 1 §. I de fallen sker sdledes
underrittelse pd grund av att dtgird enligt 1 § har vidtagits.

Nigon underrittelse till utlindska myndigheter har inte ansetts
vara nddvindig nir Finansinspektionen med st6d 2 § beslutat att
underldta att ingripa.

68§

Paragrafen motsvarar nuvarande 10 kap. 23 §. En dndring har gjorts
som innebir att ingripande mot ett fondbolag kan ske dven nir
dvertridelse har skett av foreskrifter i ett land utanfér EES och
behorig myndighet 1 det landet underrittat Finansinspektionen om
detta. Dessutom har redaktionella dndringar gjorts efter forebild i
25 kap. 7 § lagen om virdepappersmarknaden.

7§

Paragrafen, som saknar motsvarighet i nuvarande reglering, har
utformats efter férebild 1 25 kap. 8 § lagen om
virdepappersmarknaden (se prop. 2006/07:115 s. 507 ff. och 639
f.).

Av forsta stycket framgdr att Finansinspektionen 1 vissa fall far
besluta att en anmirkning eller varning ska kombineras med en
straffavgift. Det foreligger ingen skyldighet for inspektionen att
piféra en sddan avgift utan en mojlighet att gora det, nir
myndigheten bedémer att ett ingripande genom endast en
anmirkning eller varning inte utgoér en tillricklig reaktion pd
overtridelsen. I detta ligger inte ndgot uttryckligt krav pd
oaktsamhet eller uppsdt hos ansvarig foretridare f6r fondbolaget.
Det agerande eller den férsummelse som féranlett anmirkningen
eller varningen torde dock som regel innehdlla nigot av dessa
moment. Det ir inte mojligt att férena foreligganden och férbud
med straffavgift. I dessa fall kan i stillet vite anvindas.

Av andra stycket framgar att straffavgiften tillfaller staten.

Som alla beslut om ingripande enligt lagen kan ett beslut om
straffavgift dverklagas till allmin férvaltningsdomstol (14 kap. 1 §).
Vid en sidan provning kan domstolen komma att prova sdvil
frigan om en anmirkning eller varning ska férenas med straffavgift
som avgiftens storlek.

Bestimmelsen behandlas i avsnitt 7.4.2.2.
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8§

Paragrafen, som saknar motsvarighet i nuvarande reglering, har
utformats efter forebild 1 25 kap. 9 § lagen om
virdepappersmarknaden (prop. 2006/07:115 s. 507 ff. och s. 640 {.).

I forsta stycket anges inom vilka beloppsgrinser som
straffavgiften kan bestimmas.

Av andra stycket framgir att avgiften inte fir 6verstiga tio
procent av omsittningen under nirmast féregiende rikenskapsir. I
forarbetena till lagen om bank- och finansieringsrorelse diskuteras
om begrinsningsregeln i stillet bér ta sin utgingspunkt i foretagets
rorelseintikter (se prop. 2002/03:139 s. 552). Bland annat med
hinsyn till att rorelseintikterna kan vara negativa ansdg man att
omsittningen var en bittre mattstock. Arsomsittningen anvinds
vidare som utgdngspunkt fér bestimmande av marknads-
foringsavgift enligt marknadsforingslagen och  konkurrens-
skadeavgift i konkurrenslagen.

Det kan noteras att eftersom fondlagstiftningen saknar en
motsvarighet till kraven pd likviditet och soliditet 1 6 kap. 1 § lagen
om bank- och finansieringsrorelse och 8 kap. 3 § lagen om
virdepappersmarknaden finns, till skillnad frin i de nimnda
lagarna, ingen begrinsningsregel som hinvisar till att straffavgiften
inte far bli sd stor att bolaget inte kan uppfylla dessa krav. Sdsom
framgdr av forfattningskommentaren wll 9 § ska dock
Finansinspektionen alltid vid bestimmandet av straffavgiftens
storlek ta hinsyn till férhdllandena 1 det enskilda foéretaget och
vilka konsekvenser beslutet om straffavgift kan f3.

9§

Paragrafen, som saknar motsvarighet i nuvarande reglering, har
utformats efter forebild 1 25 kap. 10 § lagen om
virdepappersmarknaden (prop. 2006/07:115 s. 507 ff. och 641 {.).
Av bestimmelsen framgdr att nir storleken pd straffavgiften
beslutas ska sirskild hinsyn tas till hur allvarlig den 6vertridelse
som har foranlett anmirkningen eller varningen ir och hur linge
den har pigitt. Straffavgiftens storlek ska i detta sammanhang ses
som ett sitt att ytterligare gradera anmirkningen eller varningen.
Redan 1 valet av sanktion, ligger en bedémning av hur allvarlig
overtridelsen dr. Varning anvinds som framgdr av 1 § for
allvarligare 6vertridelser 4n anmirkning. Bestimmelsen utesluter
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inte att dven andra omstindigheter in allvarligheten av
overtridelsen och hur linge den har pdgitt kan beaktas nir
avgiftens storlek bestims. I mildrande riktning bér kunna beaktas
exempelvis om fondbolaget snabbt upphér med &vertridelsen
sedan den pitalats av Finansinspektionen. Aven férhillandena hos
det fondbolag som gjort 6vertridelsen, och de konsekvenser som
straffavgiften kan f8 for bolaget, bor naturligtvis beaktas vid
bestimmandet av avgiftens storlek. Exempelvis kan vad som
upplevs som en avskrickande avgift f6r ett mindre fondbolag med
méttlig omsittning framstd som 1 det nirmaste obetydligt for
fondbolag med stora ekonomiska resurser. Det bor dven betonas
att syftet med en straffavgift forfelas om avgiften medfér att
fondbolaget t.ex. riskerar att bli likvidationspliktigt eller pd annat
sitt inte kan fortsitta sin verksamhet. Aven att fondbolaget &lagts
andra former av sanktioner, t.ex. foretagsbot, bér beaktas vid
bestimmandet av avgiftens storlek.

Det framgir inte av denna bestimmelse att det finns mojlighet
att underldta att ta ut avgift om 6vertridelsen ir ringa. Om s8 ir
fallet kan dock inspektionen enligt 2 § l3ta bli att ingripa 1 de fall
som avses i 1 §. Eftersom 7 § inte tvingar inspektionen att besluta
om straffavgift finns det dven i andra fall ett utrymme for
inspektionen att lita bli att besluta om straffavgift, t.ex. om
anmirkningen eller varningen i sig anses tillricklig.

10§

Paragrafen, som saknar motsvarighet i1 nuvarande reglering, har
utformats efter férebild 1 25 kap. 11 § lagen om
virdepappersmarknaden (se prop. 2006/07:115 s. 509 f. och 642).
Finansinspektionen fir, enligt paragrafen, besluta att ett
fondbolag ska betala en férseningsavgift om fondbolaget inte i tid
limnar sidana upplysningar som fondbolaget ir skyldigt att ge in
till inspektionen enligt de foreskrifter som meddelats med stéd av
lagen. Det 6verldts at Finansinspektionen att avgdéra om foérsenad
rapportering 1 ett visst fall ska medféra forseningsavgift med
maximalt belopp eller om férseningen dr av sddan karaktir att
avgiften bér bestimmas till ett ligre belopp eller efterges. Allmint
kan sigas att en lingre forsening i regel dr allvarligare dn en
férsening med endast ndgon dag. A andra sidan kan dven mindre
forseningar vid upprepade tillfillen vara allvarliga. Vid
bestimmande av avgiftens storlek ska hinsyn ocksi tas till
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fondbolagets storlek. Om ett féretag skulle motsitta sig att dver
huvud taget ge in en viss rapport till Finansinspektionen, har
inspektionen mojlighet att foreligga fondbolaget vid vite att
komma in med rapporten. Vid upprepade fall av underldten eller
forsenad rapportering kan inspektionen meddela anmirkning eller
varning.

Bestimmelsen behandlas i avsnitt 7.4.2.4.

11-14 §§

Paragraferna, som saknar motsvarighet i nuvarande reglering, har
utformats efter forebild 1 25 kap. 25-28 §§ lagen om
virdepappersmarknaden.

Bestimmelserna avser verkstillighet av straffavgifter och
férseningsavgifter mot fondbolag. Enligt 3 kap. 1 § férsta stycket 6
utsokningsbalken fir en foérvaltningsmyndighets beslut verkstillas
enligt den lagen, om det finns en sirskild foreskrift om detta.
Finansinspektionens beslut om straffavgift och férseningsavgift ska
utgéra en  exekutionstitel ~som kan verkstillas utan
domstolsférfarande. En bestimmelse om detta har tagits in 1 12 §.
Av den paragrafen framgir att Finansinspektionens beslut om
straffavgift eller forseningsavgift far verkstillas, om den ir obetald
och forfallen till betalning. Detta nédvindiggér dock en
bestimmelse om nir avgiften ir férfallen till betalning och till vem
avgiften ska betalas. I 77 § finns dirfér en bestimmelse som anger
att  straffavgiften eller forseningsavgiften ska betalas till
Finansinspektionen inom trettio dagar efter det att beslutet om den
vunnit laga kraft eller den lingre tid som anges i beslutet. I 13 §
anges vidare att om straffavgiften eller forseningsavgiften inte
betalas 1 ritt tid ska Finansinspektionen limna den obetalda
avgiften f6r indrivning. Den paragrafen klargor ocksd att mal om
uttagande av fordran handliggs som allmint mal hos
kronofogdemyndigheten. I 74 § finns en bestimmelse om att
straffavgift eller forseningsavgift som har beslutats faller bort i den
utstrickning verkstillighet inte har skett inom fem ar frin det att
beslutet vann laga kraft.

Bestimmelserna behandlas 1 avsnitt 7.4.2.3.

15-17 §§

Paragraferna motsvarar nuvarande 10 kap. 24-26 §8§.
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18 §

Paragrafen motsvarar i sak nuvarande 10 kap. 27 §. Den har dock
dndrats redaktionellt.

19 och 20 §§

Paragraferna motsvarar nuvarande 10 kap. 28 och 29 §§.

13 kap. Bemyndiganden

1§

Paragrafen motsvarar 1 huvudsak nuvarande 11 kap. 1 §.

Den nya punkten 4 innehdller ett nytt bemyndigande som gor
det méjligt att meddela féreskrifter om vilka tillgdngar som medlen
i en virdepappersfond fir placeras i enligt 5 kap. 1 § andra stycket.
Med stéd av detta bemyndigande kan det preciseras bl.a. vilka
overldtbara virdepapper och penningmarknadsinstrument som
fondmedlen fir placeras i med ledning av de bestimmelser som
finns i direktivet om tillitna tillgdngar. Frigan behandlas i avsnitt
6.1 och 6.8.

I den nya punkten 5, som motsvarar den nuvarande punkten 4,
har en anpassning av bemyndigandet skett till den nya lydelsen av
5 kap. 1 § tredje stycket.

I den nya punkten 9, som motsvarar den nuvarande punkten 8,
har det gjorts ett tilligg som innebir att foreskrifterna kan avse
dven nir upplysningarna i friga ska limnas till Finansinspektionen.

Punkterna 3, 6, 7, 8 och 10, som motsvarar de nuvarande
punkterna 3, 5, 6, 7 och 9, har dndrats redaktionellt.

14 kap. Overklagande
1och2§§

Paragraferna motsvarar nuvarande 12 kap. 1 och 2 §§. Endast
redaktionella indringar har gjorts 1 dessa bestimmelser.
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Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

I punkt 2 finns en Overgingsbestimmelse avseende de nya
ingripandemdjligheterna. Punkten har utformats efter férebild i
punkten 15 1 &vergingsbestimmelserna till lagen om
virdepappersmarknaden.

9.2 Férslag till lag om andring i lagen (2000:192)
om allmdnna pensionsfonder (AP-fonder)

5 kap. Forvaltningen av premiepensionsmedel

7§
Andringen ir en f6ljd av den 4ndrade paragrafindelningen i 10 kap.

lagen (2004:46) om investeringsfonder. Vidare har "skall” ersatts
med “ska”.
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DIREKTIV

KOMMISSIONENS DIREKTIV 2007/ 16/EG
av den 19 mars 2007

om genomforande av ridets direktiv 85/611/EEG om samordning av lagar och andra forfattningar
som avser foretag for kollektiva investeringar i 6verlitbara virdepapper (fondforetag), nir det giller
fortydligandet av vissa definitioner

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen,

med beaktande av rddets direktiv 85/611/EEG av den 20 de-
cember 1985 om samordning av lagar och andra forfattningar
som avser foretag for kollektiva investeringar i Gverltbara vir-
depapper (fondforetag) (1), sirskilt artikel 53a a, och

av foljande skil:

(1)  Direktiv 85/611/EEG innehaller ett flertal, ibland sam-
manlinkade, definitioner som avser tillgdngar som fore-
tag for kollektiva investeringar i overlatbara vardepapper,
nedan kallade "fondforetag”, far investera i, exempelvis en
definition av Overldtbara virdepapper och en definition
av penningmarknadsinstrument.

(2)  Sedan direktiv 85/611/EEG antogs har antalet olika fi-
nansiella instrument som omsitts pa finansiella markna-
der okat avsevirt, vilket leder till osikerhet om huruvida
vissa kategorier av finansiella instrument omfattas av de-
finitionerna. Osikerhet om hur definitionerna skall till-
lampas ger upphov till olika tolkningar av direktivet.

(3) 1 syfte att sidkerstdlla enhetlig tillimpning av direktiv
85/611/EEG, hjilpa medlemsstaterna att utveckla en ge-
mensam uppfattning om huruvida en viss tillgdngskate-
gori fir innehas av ett fondforetag samt for att sakerstilla
att definitionerna tolkas pa ett sitt som ar forenligt med
de principer som ligger till grund f6r direktiv
85/611/EEG, exempelvis de principer som styr risksprid-

(") EGT L 375, 31.12.1985, s. 3. Direktivet senast dndrat genom Eu-
ropaparlamentets och radets direktiv 2005/1/EG (EUT L 79,
24.3.2005, s. 9).

ning och begrinsningar i frdga om riskexponering, fond-
foretagets formaga att losa in andelar pd fondandelsinne-
havarens begiran och att berikna fondandelarnas netto-
tillgdngsvirde nirhelst de utfirdas eller inloses, kravs i
detta hinseende en okad grad av sikerhet for behoriga
myndigheter och marknadsaktorer. Storre sikerhet kom-
mer dven att medverka till att anmalningsforfarandet for
gransoverskridande distribution av fondforetag fungerar
bittre.

De fortydliganden som detta direktiv innehdller ger inte i
sig upphov till ndgra nya uppférandemaissiga eller ope-
rativa skyldigheter for behoriga myndigheter eller mark-
nadsaktorer. Avsikten med dessa fortydliganden ar inte
att uppritta uttdmmande forteckningar over finansiella
instrument och transaktioner, utan snarare att klarligga
grundliggande kriterier till hjilp for att bedéma huruvida
en viss kategori finansiella instrument omfattas av de
olika definitionerna.

Ett fondforetags ritt att inneha en viss tillgdng madste
bedémas inte enbart med hinsyn till om tillgdngen om-
fattas av definitionerna som de fortydligas genom denna
text utan ocksd med hansyn till de ovriga kraven enligt
direktiv 85/611/EG. De nationella behoriga myndighe-
terna kan via Europeiska virdepapperstillsynskommittén
(CESR) samarbeta for att utveckla gemensamma metoder
for den praktiska, 16pande tillimpningen av dessa fortyd-
liganden inom ramen for sina tillsynsskyldigheter, sarskilt
i forening med Ovriga krav som stills i direktiv
85/611/EEG, exempelvis pd kontroll- eller riskhanterings-
forfaranden, samt for att sikerstilla att produktpasset
fungerar smidigt.

[ direktiv 85/611/EEG definieras 6verldtbara virdepapper
enbart ur formell juridisk synvinkel. Foljaktligen 4r defi-
nitionen av overldtbara virdepapper tillimplig pd ett
brett spektrum av finansiella produkter med olika sirdrag
och olika grader av likviditet. For var och en av dessa
finansiella produkter bor det sdkerstillas att definitionen
av overltbara virdepapper och de &vriga bestimmel-
serna i direktivet dr forenliga.
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(10)

Fonder av sluten typ (closed end funds) utgér en tillgdngs-
klass som inte uttryckligen anges som en tillgdng som far
innehas av ett fondféretag enligt direktiv 85/611/EEG.
Fondandelar i fonder av sluten typ behandlas emellertid
ofta som overldtbara virdepapper och nir de upptas till
handel pé en reglerad marknad motiverar detta ofta att
de behandlas som overlatbara virdepapper. Det ar darfor
nodvandigt att ge marknadsaktorer och behoriga myn-
digheter ett entydigt besked om huruvida andelar i fonder
av sluten typ omfattas av definitionen av overldtbara
virdepapper. De nationella behoriga myndigheterna kan
via CESR samarbeta for att utveckla gemensamma meto-
der for den praktiska, 16pande tillimpningen av de kri-
terier som giller for fonder av sluten typ, sirskilt i friga
om grundliggande miniminormer avseende system for
foretagsstyrning.

Okad rittslig sikerhet krivs ocksd betriffande kategori-
seringen av finansiella instrument sdsom overldtbara vir-
depapper i de fall de dr kopplade till resultatutvecklingen
for andra tillgdngar, inklusive tillgdngar som det inte
hanvisas till i direktiv 85/611/EEG, eller som backas
upp av sddana tillgdngar. Det bor klargoras att om kopp-
lingen till instrumentets underliggande komponent eller
till ndgon annan av instrumentets komponenter utgér ett
inslag som bor betraktas som ett innefattat derivat, ingdr
det finansiella instrumentet i underkategorin overldtbara
virdepapper som innefattar en derivatkomponent. Detta
far till foljd att kriterierna for derivat enligt direktiv
85/611/EEG maste tillimpas pd den komponenten.

For att omfattas av definitionen av penningmarknadsin-
strument i direktiv 85/611/EEG bor finansiella instru-
ment uppfylla vissa kriterier, i synnerhet méste de i nor-
malfallet vara foremdl for handel pd penningmarknaden,
vara likvida och ha ett virde som det vid varje tillfalle ar
mojligt att korrekt faststilla. Det dr nodvindigt att saker-
stilla en enhetlig tillimpning av dessa kriterier med hin-
syn till viss marknadspraxis. Det dr ocksd nodvindigt att
klargora att kriterierna mdste forstds i forening med 6v-
riga principer i direktiv 85/611/EEG. Definitionen av
penningmarknadsinstrument bor ocksd omfatta finansi-
ella instrument som inte dr upptagna till eller omsitts
pd en reglerad marknad och for vilka direktiv
85/611/EEG anger ytterligare kriterier utéver de allmidnna
kriterierna f6r penningmarknadsinstrument. Det &r darfor
likaledes nodvandigt att fortydliga dessa kriterier mot
bakgrund av kraven pd skydd for investerare och med
beaktande av direktivets principer, t.ex. den om portfolj-
likviditet enligt artikel 37 i direktivet.

Enligt direktiv 85/611/EEG skall finansiella derivatinstru-
ment anses vara likvida finansiella tillgdngar om de upp-
fyller de kriterier som anges i direktivet. Det dr nodvin-
digt att sdkerstdlla en enhetlig tillimpning av dessa kri-
terier och det ar likaledes nodvindigt att dessa kriterier

(11)

forstds pa ett sitt som ar forenligt med andra bestim-
melser i direktivet. Det bor ocksd klargéras att om kre-
ditderivat uppfyller dessa kriterier s utgor de finansiella
derivatinstrument i den mening som avses i direktiv
85/611/EEG och far dirfor behandlas som likvida finan-
siella tillgdngar.

Behovet av fortydligande dr sirskilt angeliget nir det
giller derivat baserade péd finansiella index. Det finns
nu en stor variation av finansiella index som fungerar
som en underliggande komponent till ett derivatinstru-
ment. Dessa index kan skilja sig &t i frdga om de ingé-
ende komponenternas sammansittning eller viktning.
Under alla omstandigheter dr det nodvindigt att siker-
stilla att fondforetaget kan fullf6lja sina skyldigheter be-
triffande portfoljlikviditet enligt artikel 37 i direktiv
85/611/EEG och berdkningen av nettotillgdngsvirde
och att dessa skyldigheter inte pdverkas negativt av sir-
dragen i ett derivats underliggande komponent. Det bor
klargoras att derivat baserade péd finansiella index som
har en tillrackligt diversifierad sammansittning, som ut-
gor en lamplig referens for den marknad de hinfor sig
till och for vilka det finns limplig information om in-
dexets sammansittning och berdkning ingdr i derivatka-
tegorin som finansiella likvida tillgdngar. De nationella
behoriga myndigheterna kan via CESR samarbeta for
att utveckla gemensamma metoder for den praktiska,
lopande tillimpningen av dessa kriterier med avseende
pd index baserade pd tillgdngar som inte var for sig
klassificeras som godtagbara tillgdngar enligt direktivet.

I direktiv 85/611/EEG erkdnns de finansiella instrument
som innefattar en derivatkomponent som en underkate-
gori till overlatbara virdepapper och penningmarknads-
instrument. Att innefatta en derivatkomponent i ett dver-
latbart vardepapper eller penningmarknadsinstrument in-
nebir inte att hela det finansiella instrumentet omvandlas
till ett finansiellt derivatinstrument som faller utanfor
definitionerna av overldtbara virdepapper eller penning-
marknadsinstrument. Darfor kravs det ett fortydligande
om huruvida ett finansiellt derivat kan anses vara inne-
fattat i ett annat instrument. Att innefatta ett derivat i ett
overlatbart virdepapper eller penningmarknadsinstru-
ment dr vidare férenat med risken att de regler for deri-
vatinstrument som inforts genom direktiv 85/611/EEG
kringgds. Av detta skil krdvs i direktivet att den innefat-
tade derivatkomponenten identifieras och att dessa regler
iakttas. Med hdnsyn till innovationsgraden pa det finan-
siella omrddet dr det inte alltid enkelt att identifiera en
innefattad derivatkomponent. For att i detta hinseende
uppnd ett storre matt av sikerhet bor kriterier for att
identifiera sddana komponenter faststillas.

Enligt direktiv 85/611/EEG innefattas inte teknik och in-
strument som hanfor sig till 6verldtbara virdepapper eller
penningmarknadsinstrument och som anvénds i syfte att
astadkomma effektiv forvaltning av virdepappersportfol-
jen i definitionerna av overldtbara virdepapper och pen-
ningmarknadsinstrument. For att klargora grinserna for
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dessa definitioner ar det nodvandigt att ange kriterier for
att identifiera de transaktioner som sddan teknik och
sddana instrument skulle kunna innefatta. Det behover
ocksd pdminnas om att nimnda teknik och instrument
madste forstds i forening med ett fondforetags ovriga skyl-
digheter, sirskilt i frdga om dess riskprofil. Detta betyder
att de maste vara forenliga med bestimmelserna i direktiv
85/611/EEG om riskhantering och riskspridning, liksom
med de begransningar som anges i direktivet betriffande
blankning och uppléning.

(14) 1 direktiv 85/611/EEG anges kriterier for att definiera
fondforetag som efterbildar sammansittningen av obliga-
tions- eller aktieindex. Fondféretag som uppfyller dessa
kriterier dr foremdl for en flexiblare behandling i friga
om placeringsbegransningar avseende enskilda emittenter.
Det dr darfor nodvandigt att utveckla tydlig forstdelse av
dessa kriterier och sikerstilla att de tillimpas pa likfor-
migt sitt i alla medlemsstater. I detta ingdr att ytterligare
fortydliga huruvida ett fondféretag kan betraktas som ett
fondforetag som efterbildar index, och pd sa sitt skapa
okad sikerhet om de villkor som motiverar den sirskilt
formanliga behandlingen av fondforetag som efterbildar
index.

(15)  Europeiska vardepapperstillsynskommittén har tillfragats
for tekniska rad.

(16) De &tgirder som foreskrivs i detta direktiv dr forenliga
med yttrandet frin Europeiska virdepapperskommittén.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Syfte

I detta direktiv faststills regler for att fortydliga foljande begrepp
i syfte att uppnd enhetlig tillimpning av dem:

1. overlatbara vardepapper: enligt definitionen i artikel 1.8 i di-
rektiv 85/611/EEG.

2. penningmarknadsinstrument: enligt definitionen i artikel 1.9 i
direktiv 85/611/EEG.

3. likvida finansiella tillgangar: enligt vad som avses i definitionen
av fondforetag i artikel 1.2 i direktiv 85/611/EEG, med av-
seende pd finansiella derivatinstrument.

4. overlatbara virdepapper och penningmarknadsinstrument som in-
nefattar derivat: enligt vad som avses i artikel 21.3 fjarde
stycket i direktiv 85/611/EEG.

5. teknik och instrument i syfte att dstadkomma en effektiv forvaltning
av vardepappersportfoljen: enligt vad som avses i artikel 21.2 i
direktiv 85/611/EEG.

6. fondforetag som efterbildar index: enligt vad som avses i artikel
22a.1 i direktiv 85/611[EEG.

Artikel 2
Artikel 1.8 i direktiv 85/611/EEG
Overlitbara virdepapper

1. Hanvisningen i artikel 1.8 i direktiv 85/611/EEG till over-
latbara vardepapper skall forstds som en hinvisning till finansi-
ella instrument som uppfyller foljande kriterier:

a) Den potentiella forlust som fondforetaget kan komma att
dsamkas genom innehavet av dessa instrument dr begransad
till det belopp som betalats for dem.

b) Likviditeten i dessa instrument dventyrar inte fondforetagets
formaga att efterleva artikel 37 i direktiv 85/611/EEG.

¢) Det finns en tillforlitlig virdering for dessa instrument enligt
foljande:

i) Nar det giller virdepapper som har upptagits till handel
eller som omsitts pd en reglerad marknad enligt artikel
19.1 a—d i direktiv 85/611/EEG, i form av korrekt, till-
forlitlig och regelbunden prissittning antingen i form av
marknadspriser eller i form av priser som tillhandahéllits
genom varderingssystem som ar oberoende i forhallande
till emittenten.

ii) Nir det giller andra virdepapper enligt artikel 19.2 i
direktiv 85/611/EEG, i form av en periodisk virdering
som hirror frin information frin emittenten av virdepap-
peret eller frdn kvalificerad investeringsanalys.

d) Limplig information finns tillginglig enligt foljande:

i) Nar det giller virdepapper som har upptagits till handel
eller som omsitts pd en reglerad marknad enligt artikel
19.1 a—d i direktiv 85/611/EEG, i form av regelbunden,
korrekt och omfattande information till marknaden om
virdepapperet eller, i tillimpliga fall, den portfolj i vilken
virdepapperet ingar.

ii) Nar det giller andra virdepapper enligt artikel 19.2 i
direktiv 85/611/EEG, i form av regelbunden och korrekt
information till fondforetaget om virdepapperet eller, i
tillimpliga fall, den portf6lj i vilken virdepapperet ingdr.
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) De dr forsiljningsbara.

f) Forvarvet av dem dr forenligt med fondforetagets investe-
ringsmdl eller investeringspolicy, eller bada, enligt direktiv
85/611/EEG.

g) Fondforetagets forfarande for riskhantering har pd ett till-
fredsstillande sitt fingat upp de risker som ir forenade
med dem.

Vid tillimpningen av b och e i forsta stycket, och sdvida fond-
foretaget inte har tillgdng till information som skulle leda till en
annan slutsats, skall det forutsittas att finansiella instrument
som upptas till handel eller omsitts pd en reglerad marknad i
enlighet med artikel 19.1 a, b eller ¢ i direktiv 85/611/EEG inte
dventyrar fondforetagets mojlighet att efterleva artikel 37 i di-
rektiv 85/611/EEG och ocksé att de dr forsiljningsbara.

2. Overldtbara virdepapper enligt artikel 1.8 i direktiv
85/611/EEG skall anses innefatta f6ljande:

a) Andelar i fonder av sluten typ som har bildats som investe-
ringsbolag eller enligt trustlagstiftning (som wunit trusts) och
for vilka foljande giller:

i) De uppfyller de kriterier som anges i punkt 1.

ii) De omfattas av system for foretagsstyrning.

iii) I de fall tillgdngsforvaltningen utfors av en annan enhet
for fondens av sluten typ rdkning, omfattas den enheten
av nationell reglering som syftar till att skydda invest-
erare.

b) Andelar i fonder av sluten typ som bildats pa kontraktsritts-
lig grund och som

i) uppfyller de kriterier som anges i punkt 1,

ii) omfattas av system for foretagsstyrning motsvarande de
som avses i led a ii, och

iii) forvaltas av en enhet som omfattas av nationell reglering
som syftar till att skydda investerare.

¢) Finansiella instrument som

i) uppfyller de kriterier som anges i punkt 1, och

ii) backas upp av eller dr kopplade till resultatutvecklingen
for andra tillgdngar som kan skilja sig frén dem som
avses i artikel 19.1 i direktiv 85/611/EEG.

3. Ide fall ett finansiellt instrument som omfattas av punkt 2
¢ innefattar en derivatkomponent som avses i artikel 10 i detta
direktiv skall kraven i artikel 21 i direktiv 85/611/EEG vara
tillimpliga pd den komponenten.

Artikel 3
Artikel 1.9 i direktiv 85/611/EEG
Instrument som normalt omsitts pd penningmarknaden

1.  Hanvisningen i artikel 1.9 i direktiv 85/611/EEG till pen-
ningmarknadsinstrument skall forstds som en hanvisning till
foljande finansiella instrument:

a) Finansiella instrument som 4r upptagna till handel eller som
omsitts pa en reglerad marknad i Gverensstimmelse med
artikel 19.1 a, b och ¢ i direktiv 85/611/EEG.

b) Finansiella instrument som inte dr upptagna till handel.

2. Hinvisningen i artikel 1.9 i direktiv 85/611/EEG till pen-
ningmarknadsinstrument som instrument som normalt omsdtts
pd penningmarknaden skall forstds som en hdnvisning till fi-
nansiella instrument som uppfyller ett av foljande kriterier:

a) De har en loptid vid emissionstillfallet pd hogst 397 dagar.

b) De har en aterstdende loptid pd hogst 397 dagar.

¢) De dr foremal for regelbundna avkastningsjusteringar som
overensstimmer med forhallanden pd penningmarknaden at-
minstone var 397:e dag.

d) De har en riskprofil, inklusive kredit- och ranterisker, som
motsvarar den som giller for finansiella instrument som har
en loptid som avses i leden i eller ii, eller som ér foremal for
en avkastningsjustering som avses i led iii.
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Artikel 4
Artikel 1.9 i direktiv 85/611/EEG

Likvida instrument som har ett virde som vid varje
tidpunkt exakt kan faststillas

1.  Hanvisningen i artikel 1.9 i direktiv 85/611/EEG till pen-
ningmarknadsinstrument som likvida instrument skall forstés
som en hinvisning till finansiella instrument som kan siljas
till en begrinsad kostnad inom en tillfredsstillande kort tidsram
med beaktande av fondforetagets skyldighet att dterkopa eller
inlosa sina andelar pd begidran av varje andelsinnehavare.

2. Hinvisningen i artikel 1.9 i direktiv 85/611/EEG till pen-
ningmarknadsinstrument som instrument som har ett virde
som vid varje tidpunkt exakt kan faststdllas skall forstds som
en hanvisning till finansiella instrument for vilka det finns kor-
rekta och tillforlitliga virderingssystem som

a) gor det mojligt for fondforetaget att berdkna ett nettotill-
gangsvirde i overensstimmelse med det virde till vilket det
finansiella instrument som innehas i portfoljen skulle kunna
overlatas mellan kunniga parter som &dr oberoende av var-
andra och som har ett intresse av att transaktionen genom-
fors, och

A=

baseras pd antingen marknadsnoteringar eller virderingsmo-
deller, inberdknat modeller for berikning av upplupen an-
skaffningskostnad.

3. De kriterier som avses i punkterna 1 och 2 skall forut-
sittas vara uppfyllda i friga om finansiella instrument som
normalt omsitts pd penningmarknaden enligt artikel 1.9 i di-
rektiv 85/611/EEG och som har upptagits till handel eller om-
sitts pd en reglerad marknad i Overensstimmelse med artikel
19.1 a, b eller c i det direktivet, sdvida inte fondforetaget har
tillgdng till information som skulle leda till en annan slutsats.

Artikel 5
Artikel 19.1 h i direktiv 85/611/EEG

Instrument i friga om vilka emissionen eller emittenten
reglerats i syfte att skydda investerare och sparmedel

1. Hinvisningen i artikel 19.1 h i direktiv 85/611/EEG till
andra penningmarknadsinstrument 4n de som omsitts pd en
reglerad marknad och for vilka emissionen eller emittenten av
instrumenten reglerats i syfte att skydda investerare och spar-
medel, skall forstds som en hanvisning till finansiella instrument
som uppfyller foljande kriterier:

a) De uppfyller ett av de kriterier som anges i artikel 3.2 och
samtliga kriterier som anges i artikel 4.1 och 4.2.

b) Lamplig information finns tillginglig om dem, inberdknat
information som mojliggor lamplig bedémning av de kredit-
risker som dr forenade med investeringen i sddana instru-
ment, med beaktande av punkterna 2, 3 och 4.

¢) De dr fritt overldtbara.

2. Nir det giller penningmarknadsinstrument som ticks av
artikel 19.1 h andra och fjirde strecksatserna i direktiv
85/611[EEG, eller de penningmarknadsinstrument som har
emitterats av en regional eller lokal myndighet i en medlemsstat
eller av en internationell offentlig organisation men inte har
garanterats av en medlemsstat eller, i friga om forbundsstater
som 4ar medlemsstater, av en av de delstater som ingdr i for-
bundsstaten, skall limplig information som avses i punkt 1 b i
denna artikel omfatta foljande:

a) Information om bdde emissionen eller emissionsprogrammet
och emittentens rittsliga och finansiella stillning fore emis-
sionen av penningmarknadsinstrumentet.

b) Regelbundna uppdateringar av den information som avses i
a och nirhelst en visentlig hidndelse intraffar.

¢) Den information som avses i punkt a, verifierad av for 4n-
damalet kvalificerade tredje parter som inte tar emot instruk-
tioner av emittenten.

d) Tillginglig och tillforlitlig statistik om emissionen eller emis-
sionsprogrammet.

3. Nir det giller penningmarknadsinstrument som ticks av
artikel 19.1 h tredje strecksatsen i direktiv 85/611/EEG, skall
lamplig information som avses i punkt 1 b i denna artikel
omfatta foljande:

a) Information om emissionen eller emissionsprogrammet eller
om emittentens rittsliga och finansiella stillning fore emis-
sionen av penningmarknadsinstrumentet.

b) Regelbundna uppdateringar av den information som avses i
a och nirhelst en visentlig hindelse intréffar.

¢) Tillginglig och tillforlitlig statistik om emissionen eller emis-
sionsprogrammet eller andra uppgifter som gér det mojligt
att gora en lamplig bedomning av de kreditrisker som ar
forenade med en investering i sddana instrument.
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4. Nir det giller samtliga penningmarknadsinstrument som
tacks av artikel 19.1 h forsta strecksatsen i direktiv 85/611/EEG
forutom de instrument som avses i punkt 2 i denna artikel och
de som har emitterats av Europeiska centralbanken eller en
medlemsstats centralbank, skall limplig information som avses
i punkt 1 b i denna artikel bestd av information om emissionen
eller emissionsprogrammet eller om emittentens rittsliga och
finansiella stillning fore emissionen av penningmarknadsinstru-
mentet.

Artikel 6
Artikel 19.1 h i direktiv 85/611/EEG

Inrittning som omfattas av och féljer sidana tillsynsregler
som av de behoriga myndigheterna anses minst lika stringa
som de som faststills i gemenskapslagstiftningen

Hanvisningen i artikel 19.1 h tredje strecksatsen i direktiv
85/611[EEG till en inrittning som omfattas av och foljer sidana
tillsynsregler som av de behoriga myndigheterna anses minst
lika stringa som de som faststdlls i gemenskapslagstiftningen
skall forstds som en hinvisning till en emittent som omfattas
av och foljer tillsynsregler och uppfyller ett av f6ljande kriterier:

1. Den har site i Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet.

2. Den har site i ett OECD-land som tillhor G 10-gruppen.

3. Den har ndgon av de fyra hogsta kreditbetygen (investment
grade).

4. Det kan, pd grundval av en fordjupad analys av emittenten,
visas att de tillsynsregler som ar tillimpliga pé emittenten ar
minst lika stringa som de som foreskrivs i gemenskapslag-
stiftningen.

Artikel 7
Artikel 19.1 h i direktiv 85/611/EEG

Virdepapperiseringsenhet som omfattas av
kreditforstirkning frin en bank

1. Hanvisningen i artikel 19.1 h fjirde strecksatsen i direktiv
85/611/EEG till virdepapperiseringsenheter skall forstds som en
hanvisning till strukturer, oavsett om de dr upprittade i bolags-
form, enligt trustlagstiftning eller i kontraktsform, som inrittas
for virdepapperiseringsverksamhet.

2. Hénvisningen i artikel 19.1 h fjirde strecksatsen i direktiv
85/611[EEG till kreditforstirkning fran en bank skall forstds
som en hinvisning till bankfaciliteter som garanteras av ett

finansiellt institut som sjilvt uppfyller kraven i artikel 19.1 h
tredje strecksatsen i direktiv 85/611/EEG.

Artikel 8
Artiklarna 1.2 och 19.1 g i direktiv 85/611/EEG

Likvida finansiella tillgingar med avseende pd finansiella
derivatinstrument

1.  Hanvisningen i artikel 1.2 i direktiv 85/611/EEG till lik-
vida finansiella tillgdngar skall, med avseende pd finansiella de-
rivatinstrument, forstds som en hanvisning till finansiella deri-
vatinstrument som uppfyller foljande kriterier:

a) Deras underliggande komponenter bestdr av en eller flera av
foljande delar:

i) Tillgngar enligt forteckningen i artikel 19.1 i direktiv
85/611[EEG inberdknat finansiella instrument som har
en eller flera av de tillgdngarnas sirdrag.

ii) Rantesatser.

ili) Valutakurser eller valutor.

iv) Finansiella index.

b) Nir det giller OTC-derivat, att de uppfyller de villkor som
anges i artikel 19.1 g andra och tredje strecksatserna i di-
rektiv 85/611/EEG.

2.  Finansiella derivatinstrument som avses i artikel 19.1 g i
direktiv 85/611/EEG skall anses omfatta instrument som upp-
fyller foljande kriterier:

a) De mojliggor 6verforing av kreditrisken for en tillgdng som
avses i punkt 1 a i denna artikel oberoende av de Gvriga
risker som dr forenade med den tillgdngen.

b) De resulterar inte i leverans eller overforing av andra till-
gingar, inberdknat i form av kontanter, in de som avses i
artikel 19.1 och 19.2 i direktiv 85/611/EEG.

¢) De dr forenliga med de kriterier for OTC-derivat som fast-
stills i artikel 19.1 g andra och tredje strecksatserna i di-
rektiv 85/611/EEG samt i punkterna 3 och 4 i denna artikel.

d) De risker som ir forenade med dem fingas pa ett tillfreds-
stillande sitt upp av fondforetagets forfarande for riskhan-
tering och av dess interna kontrollmekanismer nar det gller
risker for asymmetrisk information mellan fondféretaget och
motparten till kreditderivatet till f6ljd av motpartens poten-
tiella tillgdng till inofficiell information om bolag vilkas till-
gangar utgor underliggande komponenter till kreditderivatet.
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3. Vid tillimpningen av artikel 19.1 g tredje strecksatsen i
direktiv 85/611/EEG skall hidnvisningen till rimligt virde forstas
som en hianvisning till det belopp till vilket en tillgdng skulle
kunna overldtas eller en skuld regleras mellan kunniga parter
som dr oberoende av varandra och som har intresse av att
transaktionen genomfors.

4. Vid tillimpningen av artikel 19.1 g tredje strecksatsen i
direktiv 85/611/EEG skall hinvisningen till tillforlitlig och veri-
fierbar virdering forstds som en hinvisning till en virdering,
utférd av fondforetaget och motsvarande det rimliga virde
som avses i punkt 3 i denna artikel, som inte bara bygger pd
marknadsnoteringar frin motparten och som uppfyller foljande
kriterier:

a) Grunden for virderingen 4r antingen ett tillforlitligt aktuellt
marknadsvirde for instrumentet eller, om ett sidant virde
inte finns att tillgd, en prissittningsmodell som anvinder en
lamplig erkdnd metodik.

b) Verifiering av virderingen utfors pd ett av foljande satt:

i) Av en limplig tredje part som har en oberoende stillning
i forhdllande till motparten for OTC-derivatet och som
med en lamplig regelbundenhet utfor verifieringen pa ett
sadant sdtt att fondforetaget har mojlighet att kontrollera
den.

ii) Av en enhet inom fondforetaget som har en oberoende
stillning i forhéllande till den avdelning som 4r ansvarig
for forvaltningen av tillgdngarna och som har tillrickliga
resurser for detta dndamal.

5. Hanvisningen i artikel 1.2 och artikel 19.1 g i direktiv
85/611/EEG till likvida finansiella tillgdngar skall forstds som
att den utesluter ravaruderivat.

Artikel 9
Artikel 19.1 g i direktiv 85/611/EEG
Finansiella index

1. Hanvisningen i artikel 19.1 g i direktiv 85/611/EEG till
finansiella index skall forstds som en hinvisning till index som

uppfyller foljande kriterier:

a) De har tillrackligt diversifierad sammansittning sd att fol-
jande kriterier uppfylls:

i) Prisrorelser eller handel som ror en komponent har inte
en otillborlig inverkan pd hur hela indexet utvecklas.

ii) Om indexet dr sammansatt av tillgingar som avses i
artikel 19.1 i direktiv 85/611/EEG, ir dess sammansatt-
ning dtminstone diversifierad i enlighet med artikel 22a i
det direktivet.

iii) Om indexet dr sammansatt av andra tillgdngar 4n de som
det hanvisas till i artikel 19.1 i direktiv 85/611/EEG, dr
det diversifierat pd ett sitt motsvarande det som fore-
skrivs i artikel 22a i det direktivet.

b) De utgor en lamplig referens for den marknad de hinfor sig
till genom att foljande kriterier 4r uppfyllda:

i) Indexet miter utvecklingen for en representativ grupp
underliggande komponenter pa ett relevant och tillfreds-
stillande sitt.

i) Indexet ses over eller omviktas med jimna mellanrum s&
att det avspeglar de marknader det hinfor sig till enligt
allmént tillgdngliga kriterier.

iii) De underliggande komponenterna ar tillrackligt likvida,
vilket gor det mojligt for anvindarna att vid behov ef-
terbilda indexet.

¢) De offentliggors pa ett lampligt sitt, sd att foljande kriterier
uppfylls:

i) Processen for att offentliggéra dem bygger pa tillforlitliga
forfaranden for att samla in priser, berdkna och darefter
offentliggéra indexvirdet, inberdknat prissittningsforfar-
anden for komponenter for vilka marknadspriser inte
finns att tillga.

i) Vasentlig information om frigor sdsom indexberdkning,
omviktningsmetoder, indexférandringar eller eventuella
driftsmissiga problem nir det giller att limna punktlig
och korrekt information tillhandahalls pa en bred grund
och i ritt tid.

2. Om sammansittningen av de tillgdngar som utgor de
underliggande komponenterna till finansiella derivat i enlighet
med artikel 19.1 i direktiv 85/611/EEG inte uppfyller de krite-
rier som anges i punkt 1 i denna artikel skall de finansiella
derivaten, om de uppfyller de kriterier som anges i artikel 8.1,
betraktas som finansiella derivat baserade pa en sammansittning
av de tillgdngar som avses i artikel 8.1 a iiil.
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Artikel 10
Artikel 21.3 fjirde stycket i direktiv 85/611/EEG

Overlitbara virdepapper och penningmarknadsinstrument
som innefattar derivat

1. Hinvisningen i artikel 21.3 fjarde stycket i direktiv
85/611[EEG till 6verlatbara virdepapper som innefattar ett de-
rivat skall forstds som en hinvisning till finansiella instrument
som uppfyller de kriterier som anges i artikel 2.1 i detta direktiv
och som innehdller en komponent som uppfyller foljande kri-
terier:

a) P4 grund av denna komponent kan delar av eller alla de
betalningsstrommar som f6ljer av innehavet av det overlat-
bara virdepapper som fungerar som virdkontrakt modifieras
i overensstimmelse med en specificerad rdntesats, ett pris pd
ett finansiellt instrument, en vixelkurs, ett pris- eller rante-
index, ett kreditbetyg eller ett kreditindex eller ndgon annan
variabel och ddrfor variera pé ett liknande sitt som ett fri-
stdende derivat.

b) Dess ekonomiska egenskaper och risker 4r inte nira forknip-
pade med virdkontraktets ekonomiska egenskaper och ris-
ker.

¢) Det har visentlig inverkan pa det overldtbara virdepapperets
riskprofil och prissittning.

2. Penningmarknadsinstrument som uppfyller ett av de kri-
terier som anges i artikel 3.2 och samtliga kriterier som anges i
artikel 4.1 och 4.2 och som innehdller en komponent som
uppfyller de kriterier som anges i punkt 1 i denna artikel skall
betraktas som penningmarknadsinstrument som innefattar ett
derivat.

3. Ett overldtbart virdepapper eller penningmarknadsinstru-
ment skall inte anses innefatta ett derivat om det innehéller en
komponent som enligt kontrakt kan overlitas oberoende av det
overlatbara virdepapperet eller penningmarknadsinstrumentet.
En sddan komponent skall anses utgora ett separat finansiellt
instrument.

Artikel 11
Artikel 21.2 i direktiv 85/611/EEG

Teknik och instrument i syfte att dstadkomma en effektiv
forvaltning av virdepappersportfoljen

1. Hinvisningen i artikel 21.2 i direktiv 85/611/EEG till sa-
dan teknik och sddana instrument som hénfor sig till verlat-
bara virdepapper och som anvinds i syfte att dstadkomma en
effektiv forvaltning av virdepappersportf6ljen skall forstds som
en hinvisning till teknik och instrument som uppfyller féljande
kriterier:

a) De dr ekonomiskt dndamalsenliga i den meningen att de
genomfors pd ett kostnadseffektivt satt.

b) De infors i ett eller flera av foljande specifika syften:

i) For att minska risker.

ii) For att minska kostnader.

iii) For att oka avkastningen for fondforetaget med en risk-
niva som ar forenlig med fondforetagets riskprofil och de
riskspridningsregler som anges i artikel 22 i direktiv
85/611/EEG.

) Fondforetagets forfarande for riskhantering fangar pa till-
fredsstdllande sitt upp de risker som ér forenade med dem.

2. Teknik och instrument som uppfyller de kriterier som
anges i punkt 1 och som hinfor sig till penningmarknadsin-
strument skall betraktas som sddan teknik och sidana instru-
ment som hinfor sig till penningmarknadsinstrument och an-
vinds i syfte att dstadkomma effektiv forvaltning av virdepap-
persportfoljen enligt artikel 21.2 i direktiv 85/611/EEG.

Artikel 12
Artikel 22a.1 i direktiv 85/611/EEG
Fondforetag som efterbildar index

1.  Hanvisningen i artikel 22a.1 i direktiv 85/611/EEG till att
efterbilda sammansittningen av ett visst aktieindex eller index
for skuldforbindelser skall forstds som en hanvisning till efter-
bildande av sammansittningen av indexets underliggande till-
gdngar, inklusive anvindningen av derivat eller annan teknik
och andra instrument som avses i artikel 21.2 i direktiv
85/611/EEG och artikel 11 i detta direktiv.

2. Hanvisningen till artikel 22a.1 forsta strecksatsen i direktiv
85/611[EEG till ett index vars sammansittning ar tillrickligt
diversifierad skall forstds som en hinvisning till ett index som
uppfyller bestimmelserna om riskspridning i artikel 22a i det
direktivet.

3. Hanvisningen i artikel 22a.1 andra strecksatsen i direktiv
85/611/EEG till ett index som utgér en lamplig referens for den
marknad det hinfor sig till skall forstds som en hdnvisning till
ett index dir den som tillhandahdller indexet anvinder en er-
kind metod som generellt sett inte leder till att en viktig emit-
tent pd den marknad som indexet hinfor sig till utesluts.

4. Hinvisningen i artikel 22a.1 tredje strecksatsen i direktiv
85/611/EEG till ett index som offentliggors pa limpligt vis skall
forstds som en hdnvisning till ett index som uppfyller foljande
kriterier:

a) Det ar allmant tillgiangligt.
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b) Den som tillhandahéller indexet har en oberoende stillning i
forhdllande till det fondféretag som efterbildar indexet.

Forsta stycket b utesluter inte att den som tillhandahaller in-
dexet och fondforetaget ingdr i samma foretagsgrupp, under
forutsittning att effektiva system for att hantera intressekonflik-
ter har inforts.

Artikel 13
Inférlivande

1. Medlemsstaterna skall senast den 23 mars 2008 anta och
offentliggora de lagar och andra forfattningar som ar nodvin-
diga for att folja detta direktiv. De skall genast overlimna texten
till dessa bestimmelser till kommissionen tillsammans med en
jamforelsetabell 6ver dessa bestimmelser och detta direktiv.

De skall tillimpa dessa bestimmelser frin och med den 23 juli.

Nar en medlemsstat antar dessa bestimmelser skall de innehalla
en hinvisning till detta direktiv eller atfoljas av en sddan hanvis-
ning nir de offentliggors. Narmare foreskrifter om hur hinvis-
ningen skall goras skall varje medlemsstat sjilv utfarda.

2. Medlemsstaterna skall till kommissionen overlimna texten
till de centrala bestimmelser i nationell lagstiftning som de
antar inom det omrdde som omfattas av detta direktiv.

Artikel 14
Ikrafttridande

Detta direktiv trader i kraft den tredje dagen efter det att det har
offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 15
Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfdrdat i Bryssel den 19 mars 2007.

Pd kommissionens vignar
Charlie McCREEVY

Ledamot av kommissionen




	Innehåll
	1 Promemorians huvudsakliga innehåll
	2 Promemorians lagförslag
	2.1 Förslag till lag om ändring i lagen (2004:46) om investeringsfonder
	2.2 Förslag till lag om ändring i lagen (2000:192) om allmänna pensionsfonder (AP-fonder)

	3 Ärendet
	4 Bakgrund och utgångspunkter
	4.1 UCITS-direktivet
	4.2 Svensk reglering av fonder
	4.3 Direktivet om marknader för finansiella instrument (MiFID)

	5 Direktivet om tillåtna tillgångar
	5.1 Allmänt
	5.2 Definitioner som förtydligas
	5.3 Genomförande

	6 Genomförande av direktivet om tillåtna tillgångar
	6.1 Allmänna överväganden om genomförandet
	6.2 Överlåtbara värdepapper
	6.3 Penningmarknadsinstrument
	6.4 Finansiella derivatinstrument
	6.5 Överlåtbara värdepapper och penningmarknads instrument som innefattar derivat
	6.6 Teknik och instrument i syfte att åstadkomma en effektiv förvaltning
	6.7 Indexfonder
	6.8 Utökat bemyndigande 

	7 Tillsyn, kontroll- och ingripandemöjligheter
	7.1 Inledning
	7.2 Tillsyn
	7.3 Finansinspektionens kontroll- och ingripandemöjligheter enligt gällande rätt
	7.4 Behovet av ändrade regler

	8 Ikraftträdande, kostnader och konsekvenser
	8.1 Ikraftträdande
	8.2 Kostnader och konsekvenser

	9 Författningskommentar
	9.1 Förslag till lag om ändring i lagen (2004:46) om investeringsfonder
	9.2 Förslag till lag om ändring i lagen (2000:192) om allmänna pensionsfonder (AP-fonder)

	Bilaga 1 Kommissionens direktiv 2007/16/EG av den 19 mars 2007 om genomförande av rådets direktiv 85/611/EEG om samordning av lagar och andra författningar som avser företag för kollektiva investeringar i överlåtbara värdepapper (fondföretag), när det gäller förtydligandet av vissa definitioner



