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Sammanfattning

Kommissionen har publicerat tva forslag som syftar till att underlitta
gransoverskridande distribution av fonder inom EU genom att ta bort vissa
hinder i regleringen. Forslagen innebér att det gors dndringar i fondrattslig
reglering dels genom ett direktiv med &ndringar i UCITS- och AIFM-
direktiven, dels genom en forordning med regler om underldttande av
griansoverskridande distribution av fonder och dndringar i férordningarna om
europeiska riskkapitalfonder (EuVECA) och europeiska fonder for socialt
foretagande (EuSEF). Forslagen 4r initiativ inom ramen for den s.k.
kapitalmarknadsunionen, som syftar till att stdrka EU:s inre marknad.



Regeringen vilkomnar att &tgdrder vidtas for att ta bort hinder for  2017/18:FPM62
gransoverskridande investeringar pa den inre marknaden och ser dérfor
positivt pa forslagen.

1 Forslagen

1.1  Arendets bakgrund

1.1.1 Initiativ fran EU-kommissionen

De nu aktuella forslagen till direktiv och forordning ar forslag inom ramen
for  den  sk.  kapitalmarknadsunionen = (CMU).  Syftet med
kapitalmarknadsunionen & att goéra [EU:s inre marknad mer
konkurrenskraftig och attraktiv for investeringar och dirmed frimja tillvaxt
och sysselsdttning. En handlingsplan f6r kapitalmarknadsunionen
presenterades i september 2015 (se faktapromemoria 2015/16:FPM10) och
en halvtidséversyn i juni 2017 (se COM [2017] 292 final). Kapitalmarknads-
unionen planeras vara genomford 2019.

Kommissionen har initierat ett antal atgdrder bade pa kort och pa lang sikt
inom ramen for kapitalmarknadsunionen. Hinder mot den fria rorligheten av
kapital inom EU och i synnerhet mot gransoverskridande distribution av
fonder har identifierats i kommissionens gronbok frén februari 2015 om en
kapitalmarknadsunion (se faktapromemoria 2014/15:FPM21). Gronboken
foljdes av ett offentligt samrad. I september 2016 uppmanade kommissionen
dven allmidnhet och organisationer att limna synpunkter pd den samlade
effekten av de nya regler inom finanssektorn som inforts sedan finanskrisen
2008, dar hinder identifierats.

Under 2016 genomforde kommissionen en offentlig konsultation om behovet
av dndringar i EU-réttsakter om griansdverskridande distribution av fonder.
Konsultationen avslutades i oktober 2016. Kommissionen tillsatte 2016
ocksé en expertgrupp med uppdrag att kartldgga vilka nationella hinder mot
den fria rorligheten av kapital pa den inre marknaden — inbegripet hinder mot
gransoverskridande distribution av fonder — som finns, identifiera vilka
hinder som &r storst samt foreslda effektiva sdtt att atgdrda dem.
Kommissionen har beaktat expertgruppens arbete infor den offentliga
konsultationen och vid utarbetandet av de nu aktuella forslagen till direktiv
och férordning som presenterades den 12 mars 2018.

1.1.2  EU-rittsakter som paverkas av forslagen
UCITS-direktivet

EU-rittsliga regler om investeringsfonder (UCITS — Undertakings for
Collective Investment in Transferable Securities) har funnits sedan 1985 da



det forsta UCITS-direktivet antogs. Direktivet syftar till att skapa storre
affirs- och investeringsmdjligheter for savdl fondbranschen som for
investerare genom att integrera EU:s fondmarknad.

AIFM-direktivet

Genom AIFM-direktivet infordes en harmoniserad unionsrittslig reglering
for forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIF-forvaltare). Direktivet
innehaller regler om tillstdndsplikt, verksamhetskrav och tillsyn.

Férordningarna om europeiska riskkapitalfonder (EuVECA) och europeiska
fonder for socialt féretagande (EuSEF)

Forordningarna syftar till att kapital for att finansiera sma och medelstora
tillvaxtforetag ska kunna anskaffas i en tidig utvecklingsfas (EuVECA)
respektive till finansiering av socialt foretagande (EuSEF). Det dr endast
registrerade AIF-forvaltare som kan omfattas av reglerna 1 dessa
forordningar.

Ovriga rittsakter

Utdver ovan ndmnda réttsakter finns fondrattsliga bestimmelser i Europa-
parlamentets och radets forordning (EU) 2015/760 av den 29 april 2015 om
europeiska langsiktiga investeringsfonder, forkortad Eltif-férordningen, och i
Europaparlamentets och rédets forordning (EU) 2017/1131 av 14 juni 2017
om penningmarknadsfonder. Dessa forordningar bygger vidare pd och
kompletterar befintlig reglering i UCITS- och AIFM-direktiven och péverkas
dérfor indirekt av de nu aktuella forslagen.

1.2 Forslagets innehall

1.2.1 Forslaget till direktiv

Forslaget till direktiv innehaller artiklar som i huvudsak innebér f6ljande:

Klargorande av vad som ska gidlla vid grinsoverskridande marknadsforing

I forslaget finns regler om att AIF-forvaltare, i syfte att sondera intresset fran
investerarhall, ska fi presentera investeringsidéer eller investeringsstrategier
som avser andelar i alternativa investeringsfonder (AIF-fonder) som inte &r
etablerade for potenticlla professionella investerare i medlemsstaterna, s.k.
sonderande marknadsforing (eng. pre-marketing), utan att detta ska ses som
ett kringgaende av de bestimmelser som géller i dag fér marknadsforing och
forsdljning av saddana fondandelar. For att sonderande marknadsforing ska
vara tillaten far det inte finnas nagot konkret erbjudande eller utkast till
erbjudande om att teckna fondandelar.
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Nar det géller UCITS-direktivet foreslas att de nuvarande kraven som ska
gilla vid marknadsforing ska tas bort ur direktivet och i stéllet tas in i den
foreslagna nya forordningen. Genom att kraven tas in i en forordning
kommer de att bli direkt tillimpliga i alla medlemsstater. P4 motsvarande sétt
foreslas att de krav som stélls pa medlemsstaternas behdriga myndigheter att
se till att det ar latt att fa tillgang till fullstindig information om lagar och
andra forfattningar som ligger utanfor UCITS-direktivets tillimpnings-
omrade, men som dr sdrskilt relevanta vid marknadsforing av fondandelar
inom medlemsstaten, ska tas bort i direktivet och i stdllet tas in i en
forordning.

Regler om anmdlningar om dndringar i verksamheten och om avanmdlan

I syfte att harmonisera reglerna om krav pd anmélan av @ndringar i verk-
samheten samt om avanmélningar (eng. de-notification) vid gréns-
overskridande distribution av fonder foreslds nya regler om detta. Bland
annat foreslas en tidsfrist (10 dagar) for ndr medlemsstaternas behoriga
myndigheter senast ska kommunicera de beslut som de fattar med anledning
av anmélningar om &ndring i verksamheten. Det foreslés dven regler om s.k.
avanmélan ndr fondforvaltare vill avsluta sina marknadsforingsaktiviteter i
en medlemsstat. Den behoriga myndigheten som finns i fondens hem-
medlemsstat ska kontrollera om forutsittningarna for avanmélan &r uppfyllda
och hur 6vriga forpliktelser i forhallande till berdrda fondandelsdgare i den
medlemsstat ddr avanmaélan gors tillgodoses.

Majlighet att tillhandahdlla vissa tjdnster pd distans

I UCITS-direktivet finns i dag regler som innebdr att fondforvaltare, i
enlighet med de lagar och andra forfattningar som géller i den medlemsstat
déar fondandelar marknadsfors, ska vidta nédvindiga dtgérder for att i den
medlemsstaten kunna gora utbetalningar till andelsdgarna, verkstélla aterkop
och inldsen samt ldmna ut information. Direktivet innehéller dock inte négra
krav pd att det ska finnas inrdttningar pa plats i varje medlemsstat dir
fondandelar marknadsfors. I praktiken stéller dock flera medlemsstater
sadana krav.

Forslaget innebir att reglerna i UCITS-direktivet dndras s att det framgar att
fondforvaltare som marknadsfor fondandelar i en annan medlemsstat &n sin
hemmedlemsstat inte ska behova tillhandahalla sédana inréttningar (eng.
facilities). Forslaget foranleds av att utbetalningar, dterkop och inldsen samt
laimnande av information till fondandelsdgare ska kunna tillhandahéllas
elektroniskt eller pd annat sdtt pa distans, t.ex. via internet, eller genom att
fondforvaltaren anlitar en utomstdende enhet for uppdraget. P4 sa sitt
fortydligas att det inte kan krdvas att forvaltaren har en fysisk nédrvaro pa
plats i den medlemsstat dar den gridnsoverskridande verksamheten bedrivs.
Darutover infors krav pé att uppgifterna ska kunna utforas pé ett sprak som
ar officiellt i den medlemsstaten didr marknadsforingen sker. For det fall en
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utomstdende enhet anlitas for de uppgifter som ska tillhandahdllas, stills  2017/18:FPM62
enligt forslaget dven krav pa att den enheten omfattas av regler for de

uppgifter som ska utforas. I AIFM-direktivet finns det inte nagra siddana

regler i dag. Enligt forslaget ska att ett tilligg som motsvarar den &ndring

som gors i UCITS-direktivet inféras i AIFM-direktivet och gélla i

forhallande till icke-professionella investerare.

1.2.2  Forslaget till forordning
Forslaget till férordning innehaller artiklar som i huvudsak innebér foljande:

Regler i UCITS-direktivet som infors i forordning

De krav som investerare ska uppfylla vid marknadsforing och som enligt
forslaget ska tas bort ur UCITS-direktivet ska i stillet tas in i forordningen.
I forordningen utvidgas kraven till att dven giélla for AIF-forvaltare. Nédgon
artikel motsvarande den artikel som tas bort ur UCITS-direktivet finns i dag
inte 1 AIFM-direktivet.

Klargorande av vad som ska gdlla vid grdnsoverskridande marknadsforing

For forvaltare av europeiska riskkapitalfonder respektive europeiska fonder
for socialt foretagande foreslds att motsvarande regler om sonderande
marknadsforing ska gélla som for AIF-forvaltare enligt forslaget till direktiv.

For UCITS-fonder foreslas dven att anmélan till behorig myndighet i den
medlemsstat ddr marknadsforing ska ske, som endast syftar till att kontrollera
att forordningen liksom nationella regler om marknadsforing f6ljs, inte ska
vara ett villkor for att marknadsfora fondandelar. Sddana villkor stélls upp i
vissa medlemsstater i dag.

Publicering av avgifisuttag och nationella regler om marknadsféring

I forordningen anges ett antal transparenskrav nér det giller avgifter som tas
ut av medlemsstaternas behoériga myndigheter for auktorisation, registrering
och overvakning (tillsyn) enligt UCITS- och AIFM-direktiven, och de krav
pé marknadsforing av fondandelar som stills i medlemsstaternas nationella
ritt. Transparenskraven riktar sig framst till medlemsstaternas behoriga
myndigheter, som enligt forslaget ska publicera sammanfattningar med
information om avgiftsuttag (vilka avgifter som tas ut och hur de beriknas)
och om marknadsforingsregler pd sina webbplatser pd ett sprdk som é&r
brukligt pd finansmarknadsomradet. Transparenskraven riktar sig dven till
Esma, som ska uppritta databaser Gver bl.a. samtliga AIF- och UCITS-
fonder inom EU, deras forvaltare, i vilka medlemsstater fonderna marknads-
fors samt den information om avgiftsuttag och marknadsforingsregler som
medlemsstaternas behdriga myndigheter ska tillhandahalla. For att effektivi-
sera informationsflodet foreslas att Esma ska fa befogenhet att ta fram
tekniska standarder for att faststilla standardformulér, mallar och forfaranden



for de underrittelser som medlemsstaternas behdriga myndigheter ska till-  2017/18:FPM62
handahélla. Informationen i databaserna ska enligt forslaget tillhandahéllas
kostnadsfritt och pa ett standardiserat sétt pd Esmas webbplats.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Svensk lagreglering av UCITS-fonder och forvaltare av sddana fonder och av
AlF-forvaltare finns i lagen (2004:46) om vérdepappersfonder respektive
lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Dessa lagar
genomfor UCITS- respektive AIFM-direktivet i svensk ritt. I lagarna finns
dven kompletterande bestdmmelser till forordningarna om europeiska risk-
kapitalfonder och om europeiska fonder for socialt foretagande. I lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder finns dven bestimmelser om
griansoverskridande marknadsfoéring av alternativa investeringsfonder till
icke-professionella investerare. Allmédnna bestimmelser om marknadsforing
finns i marknadsforingslagen (2008:486).

I géllande svensk réitt finns det inte ngra regler om foérbud mot att ldmna
information om investeringsidéer eller investeringsstrategier som avser
andelar i alternativa investeringsfonder som inte &r etablerade, som ska vara
tilldten enligt reglerna om sonderande marknadsforing i det foreslagna
direktivet.

Bestdmmelser om att fondforetag som marknadsfér fondandelar ska vidta
nodvindiga édtgérder for att i Sverige kunna gora utbetalningar till andels-
dgarna, l6sa in andelar och lamna den information som foretaget enligt
reglerna i medlemsstaten diar fondandelarna marknadsfors ar skyldigt att
tillhandahélla inférdes i lagen om vérdepappersfonder med anledning av
UCITS-direktivet. Nagot uttryckligt krav pa att tillhandahélla inrdttningar pa
plats framgar inte av lagen. Kontroll av att nddvindiga atgirder har vidtagits
har i stillet ansetts vara en fraga for Finansinspektionens 1opande tillsyn
(prop. 2010/11:135 s. 288). Finansinspektionen goér en bedomning i det
enskilda fallet om regelverkets krav 4r uppfyllda.

Forslagen till direktiv och forordning kan forvéintas innebédra att vissa
andringar kommer att behdva goras i lagen om vérdepappersfonder och lagen
om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Andringarna viintas bli av
mindre omfattning.

1.4  Budgetdra konsekvenser / Konsekvensanalys

Forslagen beror fondbolag, forvaltningsbolag, AIF-forvaltare, forvaltare av
europeiska riskkapitalfonder, forvaltare av fonder for socialt foretagande,
emittenter, fondandelségare, investerare, behoriga myndigheter (i Sverige
Finansinspektionen) och Esma. Sverige tillhor gruppen medlemsstater inom
EU som har ett nettoinflode av fonder fran andra EU-ldnder.

I kommissionens konsekvensanalys anges att forslagen véntas vésentligt
minska kostnaderna for regelefterlevnad for fondforvaltare som distribuerar



eller avser att distribuera fonder grinsoverskridande inom EU. Férslagen  2017/18:FPM62
véntas fa sérskilt positiva effekter for fondforvaltare som forvaltar ett mindre
antal fonder alternativt fonder med ett ldgre forvaltat kapital, eftersom
utrymmet for att ta ut avgifter i syfte att uppné tickning for kostnaderna for
forvaltningen dé& dr mer begridnsat. Forslagen véntas ocksa indirekt fa
positiva effekter pa sméa- och medelstora foretag, s.k. SME:s (Small and
Medium-Sized Enterprises), eftersom ett dkat utbud av gransoverskridande
fonder kommer att 6ka mojligheterna for investeringar i siddana foretag,
sérskilt genom riskkapitalfonder. Vidare bedomer kommissionen att for-
slagen véntas minska fragmenteringen pa den inre marknaden, 6ka konkur-
rensen och i forldngningen leda till ett stérre och mer prisvért fondutbud.

For de behoriga myndigheterna (i Sverige Finansinspektionen) tillkommer
enligt kommissionen kostnader framst for att enligt kraven i forordningen
tillhandahélla information om nationell ritt om marknadsforing, avgiftsuttag
m.m. Informationen ska tillhandahéllas péa ett sprak som &ar brukligt pa
finansmarknadsomradet. Finansinspektionen tillhandahéller i stor utstrdck-
ning redan i dag sadan information pa engelska via sin webbplats.

For Esma bedomer kommissionen att kostnader tillkommer for upprattande
och hantering av nya databaser motsvarande tvd anstdllda pé heltid.
Kommissionen foreslar att kostnaderna fordelas mellan kommissionen och
medlemsstaterna.

Regeringen bedomer att Finansinspektionens uppgifter enligt forslaget ryms
inom befintliga anslagsramar.

2 Standpunkter

2.1  Preliminédr svensk standpunkt

Regeringen anser att det dr positivt att nationella hinder mot den fria
rorligheten av kapital pd den inre marknaden identifieras och att grins-
overskridande distribution av fonder underldttas. Det &r dock viktigt att de
foreslagna dndringarna utformas pa ett tydligt sétt for att regleringen ska fa
avsedd effekt. Det dr ocksa viktigt att ett gott konsumentskydd sékerstills
och att reglerna far en dndamalsenlig utformning nér det géller forslaget att
fondforvaltare som verkar granséverskridande ska kunna tillhandahalla vissa
tjanster till fondandelsdgare pd distans. Regeringen vélkomnar forslagen om
Okad transparens ndr det géller avgiftsuttag och nationella regler om
marknadsforing. Forslagen innebdr att Esma ska uppritta en databas Over
avgiftsuttag och nationella regler om marknadsforing. P4 grund av det
foreslds Esma ges behorighet att anta tekniska standarder for tillsyn
respektive genomforande i syfte att standardisera och rationalisera
informationsflodena mellan fondforvaltare och behdriga myndigheter samt
mellan behoriga myndigheter och Esma som forslagen f6ranleder.
Regeringen anser att en sddan behdrighet for Esma dr motiverad for att



uppna syftena med forslagen. Regeringen kommer att verka for att Esmas
behorighet inte géar utover detta. Regeringen anser att de uppgifter som Esma
foreslas fa kan rymmas inom Esmas befintliga budget.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Vid det forsta radsarbetsgruppsmoétet den 21 mars 2018 framkom att
medlemsstaterna stéller sig i huvudsak positiva till och vidlkomnar forslagen.

2.3 Institutionernas stdndpunkter

Institutionernas stdndpunkter ndr det giller forslagen till direktiv och
forordning 4r dnnu inte kénda.

2.4 Remissinstansernas standpunkter

Forslagen till direktiv och forordning har remitterats till en referensgrupp
med representanter frdn myndigheter och branschen. Ett forsta méte med
referensgruppen holls den 27 mars 2018. Referensgruppen stéller sig dverlag
positiv till ambitionen med forslagen men har vissa mer detaljerade
synpunkter med forslag pa justeringar. Synpunkterna kommer att beaktas i
det fortsatta forhandlingsarbetet.

3 Forslagets forutsdttningar

3.1 Raittslig grund och beslutsforfarande

Den rittsliga grunden for forslaget till direktiv utgérs av artikel 53.1 i
fordraget om Europeiska unionens funktionssétt. Den rittsliga grunden for
forslaget till forordning utgors av artikel 114 i samma fordrag. 1 bada fallen
beslutar rddet med kvalificerad majoritet och Europaparlamentet &r
medbeslutande.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

I den konsekvensanalys som bifogats forslagen till direktiv och foérordning
gor kommissionen bedémningen att forslagen dr forenliga med principerna
om subsidiaritet och proportionalitet.

Eftersom forslagen berdr reglering som redan finns pd EU-nivd och tréffar
verksamhet som dr grinsoverskridande instimmer regeringen i kommis-
sionens bedomning att forslagen &r forenliga med subsidiaritets- och
proportionalitetsprincipen. En 6kad harmonisering av reglerna dr nodvandig
for att uppna syftet med regleringen.
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4 Ovrigt 2017/18:FPM62

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Forslagen till direktiv och forordning kommer att diskuteras i rads-
arbetsgrupp. Ett forsta méte holls den 21 mars 2018. Tidsplanen for
forhandlingarna i Europaparlamentet &r dnnu inte kénd.

4.2 Fackuttryck/termer

AIF-forvaltare: en juridisk person vars normala verksamhet bestar i
forvaltning av en eller flera alternativa investeringsfonder.

Alternativ investeringsfond eller AIF-fond: ett foretag som har bildats for
kollektiva investeringar och som tar emot kapital frén ett antal investerare for
att investera det i enlighet med en faststilld investeringspolicy till forman for
dessa investerare och som inte krdver auktorisation enligt UCITS-direktivet.
Exempelvis 4r en svensk specialfond, hedgefonder, riskkapitalfonder,
infrastrukturfonder,  fastighetsfonder =~ och  rdvarufonder  alternativa
investeringsfonder.

AIFM-direktivet. Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU om
forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om &ndring av direktiv
2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och
(EU) nr 1095/2010. Direktivet géller for forvaltare av alternativa
investeringsfonder.

Esma: Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten.

EuVECA-forordningen: Europaparlamentets och rédets forordning (EU)
nr 345/2013 av den 17 april 2013 om europeiska riskkapitalfonder (eng.
Regulation of the European Parliament and of the Council on European
Venture Capital Funds).

EuSEF-forordningen: Europaparlamentets och radets forordning (EU)
nr 346/2013 av den 17 april 2013 om europeiska fonder for socialt fore-
tagande (eng. Regulation of the European Parliament and of the Council on
European social entrepreneurship funds).

Fondbolag: ett svenskt aktiebolag som har tillstand att forvalta en vérde-
pappersfond.

Fondforetag: se nedan under "UCITS-fond”.

Forvaltningsbolag: det begrepp som i UCITS-direktivet anvinds for ett
foretag som har tillstand att forvalta en fond som foljer direktivets regler, och
1 svensk rétt anvénds for ett utlindskt féretag som i sin hemmedlemsstat har
tillstdnd att forvalta fondforetag. 1 svensk rdtt anvdnds bendmningen
fondbolag for ett motsvarande svenskt foretag.



Icke-professionell investerare: investerare som inte bendmns professionella
investerare enligt nedan.

Kapitalmarknadsunionen: ett samlingsbegrepp for en serie forslag till
initiativ inom finansmarknadsomradet som syftar till att frdmja gréns-
overskridande finansiering, komplettera foretagens finansieringskéllor och
stirka den inre marknaden. Forkortas CMU (Capital Markets Union).

Professionell investerare: definition enligt Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument (MiFID II) dér
en professionell investerare dr en kund som ingér i ett foretag med tillstdnd
att verka pa finansmarknaden, stora foretag med krav pa visst eget kapital,
omsittning och balansomslutning samt stater och offentliga institutioner
samt andra institutionella investerare samt foretag som é&gnar sig &t vérde-
papperisering av tillgdngar eller andra finansiella transaktioner. Definitionen
har inforlivats i svensk rétt i lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden.

UCITS-direktivet: Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av
den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i Gverlatbara vérdepapper (fondforetag)
(eng. Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities).
Direktivet géller for fondforetag och forvaltningsbolag.

UCITS-fond eller fondféretag: ett foretag som har bildats for kollektiva
investeringar i Overlatbara virdepapper med kapital fran allménheten, som
tillimpar principen om riskspridning och vars andelar pa begiran aterkops
eller inloses med medel ur foretagets tillgangar. Fonden eller fondforetaget
regleras av UCITS-direktivet, som i svensk rétt har genomforts i lagen om
véardepappersfonder. I svensk rétt anvinds bendmningen vérdepappersfond
for en UCITS-fond som &r svensk.

Virdepappersfond: en UCITS-fond som dr svensk.
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