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Sammanfattning

Direktivforslaget innebdr en omarbetning av radets direktiv 85/611/EEG om
samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva
investeringar i Overlatbara vérdepapper (fondforetag), det s.k. UCITS-
direktivet. UCITS-direktivet innehaller regler om fondforetag, vilka i Sverige
bendmns vérdepappersfonder, och syftar till att skapa storre affirs- och
investeringsmdjligheter for savil fondbranschen som investerarna genom att
integrera EU:s marknad for investeringsfonder. Genom det foreslagna nya
direktivet omsitts de atgdrder som behandlades i vitboken om
investeringsfonder 2006. I direktivet foreslds fordndringar for att forbattra
informationen till investerarna och forenkla forfarandet for marknadsforing
av fonder i andra ldnder inom EES. Vidare foreslds nya regler som ska
mojliggdra sammanldggning av fonder och s.k. master-feederstrukturer (dar
alla medel i en fond placeras i en annan fond). Ordforandeskapet i rddet har
ocksa lagt fram forslag till nya regler om ett s.k. forvaltningsbolagspass.
Forvaltningsbolagspasset innebér att ett forvaltningsbolag, vilket i Sverige
bendmns fondbolag, far mojlighet att forvalta fonder som é&r registrerade i ett
annat land inom EES. Regeringen ser i stora drag positivt pd de forslag som
lagts fram.



1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

En offentlig diskussion om behovet av 4tgirder pd EU-nivd for att
mojliggéra en okad effektivitet inom fondbranschen inleddes 2005 genom
kommissionens gronbok om investeringsfonder!. Ett &r senare foreslogs i
vitboken om investeringsfonder? vissa riktade &ndringar av UCITS-
direktivet. Kommissionen har under arbetet med att se Over de réttsliga
ramarna for fondforetagen fort en dialog med intressenterna, bl.a. inom tva
expertgrupper och vid flera offentliga samrad. Direktivforslaget, som antogs
av kommissionen den 16 juli 2008, omsitter de dtgérder som behandlades i
vitboken med undantag for ett forvaltningsbolagspass (ang. forvaltnings-
bolagspasset, se under 1.2).

1.2 Forslagets innehall

Forslaget syftar till att mojliggora effektivisering inom fondbranschen och att
ytterligare utveckla den inre marknaden pa fondomradet. De foreslagna
atgdrderna forvédntas leda till ekonomiska besparingar for fondbranschen,
vilka i forlangningen bor komma fondspararna till del. Nu géllande UCITS-
direktiv omarbetas i sin helhet for att konsolidera ett flertal dndringar som
gjorts genom &ren.

De foreslagna fordndringarna i forhéllande till det gdllande UCITS-direktivet
innebér i korthet foljande:

e  Processen for att fA marknadsfora och sidlja fondandelar i andra
medlemsstater forenklas.

e Informationen som ska erbjudas potentieclla investerare gors mer
konsumentvénlig.

e  Sammanldggning (fusion) av fonder dver grinserna mojliggdors.

e  S.k. master-feederstrukturer (dér alla medel i en fond far placeras i
en annan fond) mojliggors.

e  Samarbetet mellan tillsynsmyndigheter i olika medlemsstater
stérks.

e Kommissionen far 6kade genomforandebefogenheter.

Ett s.k. forvaltningsbolagspass dr en atgérd som lades fram i vitboken om
investeringsfonder, men som kommissionen inte tagit med i forslaget till nytt
UCITS-direktiv. Passet innebér att forvaltningsbolag tillats forvalta fonder

! Grénbok om forbéttrande av EU:s ramar for investeringsfonder, KOM(2005) 314.

2 Vitbok om forbittrade ramar for den inre marknaden for investeringsfonder,
KOM(2006) 686.
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som &r registrerade i en annan medlemsstat dn forvaltningsbolaget.
Kommissionen har i stillet gett den europeiska vérdepapperstillsyns-
kommittén (CESR) i uppdrag att ge rad om hur de tillsynsfragor som
aktualiseras bor 10sas. Dessa rad ska ldmnas senast den 1 november 2008.
Kommissionen forvintas direfter komma med ett forslag till regler om ett
forvaltningsbolagspass som ska foras in i forslaget till det nya UCITS-
direktivet. Ordforandeskapet i rddet har emellertid redan lagt fram ett eget
forslag till regler om forvaltningsbolagspass for diskussion i rddsarbets-

gruppen.

Négon tidpunkt for ndr direktivet ska vara genomfort finns inte angiven i
direktivforslaget (se artikel 110). Kommissionen har dock i samband med
offentliggorandet av direktivforslaget uttalat att enligt en realistisk tidsplan,
som utgdr frén forutsdttningen att radet och Europaparlamentet antar
direktivforslaget under andra kvartalet 2009, skulle de nya reglerna,
inbegripet genomforandeatgirder, kunna trida i kraft vid mitten av 2011.

1.3 Gaéllande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Det géllande UCITS-direktivet har genomforts genom lagen (2004:46) om
investeringsfonder (se prop. 2002/03:150 och prop. 2007/08:57). Ett
antagande av det nya UCITS-direktivet kommer i forsta hand att paverka den
lagen. Bestimmelserna i lagen om investeringsfonder som rér marknads-
foring och forséljning av fondandelar i andra ldnder inom EES (1 kap. 7 §
och 3 kap. 12—15 §§) och informationen till investerarna (4 kap. 15, 16, 20
och 21 §§) paverkas, men det bedoms inte komma att réra sig om négra
ingripande fordndringar i forhallande till gédllande rétt.

Bestdimmelser om inhemska sammanldggningar av fonder finns i 8 kap. 1§
lagen om investeringsfonder. Dessa bestimmelser kommer att ersittas av de
regler som foreslas i direktivet, eftersom direktivets regler foreslés gélla for
savdl inhemska som grinsoverskridande fusioner. I direktivet regleras vilka
krav tillsynsmyndigheten har rétt att stilla for att fusionen ska tillatas. Dessa
krav innefattar inte sddana krav som enligt géllande svensk ritt stélls pa en
fusion, ndmligen att den ska bedémas vara forenlig med fondandelsdgarnas
intressen och att de fusionerande fonderna ska ha en liknande
placeringsinriktning. Det faktum att fonder med olika placeringsinriktning
ska kunna fusionera innebdr att en fond kommer att kunna fordndra sin
placeringsinriktning helt, vilket dr en storre fordndring i forhéllande till
géllande svensk rétt.

Master- och feederfonder &r inte reglerade i svensk rétt men forekommer i
Sverige som specialfonder, dvs. sddana investeringsfonder som inte foljer
UCITS-direktivets regler. Forslaget innebdr i denna del att nya regler
kommer att behova foras in i lagen om investeringsfonder och att det dirmed
blir tillatet for viardepappersfonder att vara master- respektive feederfonder.
En feederfond &r en vérdepappersfond som placerar néstan alla medel i en
annan vérdepappersfond, masterfonden. Forslaget innehaller regler som
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framfor allt syftar till att feederfonden ska kunna hélla sig informerad om hur
masterfonden skoter forvaltningen av medlen, eftersom feederfonden
ansvarar gentemot fondandelsdgarna.  Enligt forslaget ska en
véardepappersfond kunna ombildas till en feederfond. En siddan ombildning
innebdr att fonden é&ndrar karaktér, vilket enligt géllande svensk rétt inte
tillats. Detta innebédr, pd samma sdtt som tidigare ndmnts nir det géller
andring av en fonds placeringsinriktning vid fusion, en stor fordndring i
svensk ritt.

Forslaget om ett forvaltningsbolagspass innebér att fondbolag far mojlighet
att forvalta fonder som &r registrerade i andra medlemsstater, vilket inte ar
mojligt 1 dag. Enligt gillande rdtt krdvs det att fondbolaget och de fonder
som det forvaltar ska vara registrerade i samma land. Forslaget bedoms
medfora betydande fordndringar i svensk lagstiftning.

1.4  Budgetdra konsekvenser / Konsekvensanalys

Kommissionen anger i ingressen till direktivforslaget att det inte far négra
konsekvenser for EU:s budget. De foreslagna atgérderna forvintas leda till
ekonomiska besparingar i form av bade statiska kostnadsminskningar for
branschen och investerarna och dynamiska fordelar till f61jd av konkurrens
och produktivitetsvinster. Flera miljarder euro skulle kunna sparas arligen
genom direkta effektivitetsvinster. Dessa kommer undan for undan att foras
over till investerarna, delvis genom bittre resultat (pad grund av ligre
fondkostnader), delvis genom avgiftssdnkningar som framtvingas genom
o6kad konkurrens och investerarnas mdjligheter att jaimfora fonder. Se
kommissionens konsekvensanalys, dokument SEC(208) 2263, som ocksa
finns i sammanfattning pa svenska, dokument SEK(2008) 2264.

Forslaget berdr fondbolag, investerare och Finansinspektionen. For
fondbolagen skapas mojligheter till 6kad effektivitet och ddrmed minskade
kostnader. Det dr en forhoppning att dessa effekter ska komma fondspararna
till del, bl.a. i form av ldgre forvaltningsavgifter. En mer konsumentvénlig
information om fonderna &r ocksa en fordel for fondspararna.
Finansinspektionens verksamhet paverkas bl.a. genom de nya typer av
tillstdndsdrenden som kan aktualiseras och de nya tillsynsfrdgor som kan
uppkomma.

Det &r svért att uttala sig om direktivet for svensk del innebdr nagra
konsekvenser for intdktssidan av statsbudgeten eftersom beskattnings-
konsekvenserna i dagsliget inte dr klarlagda. De kostnader som kan komma
att uppsta till 61jd av nya typer av tillsynsfragor bor kunna hanteras inom
befintliga ramar.
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2 Standpunkter

2.1  Prelimindr svensk standpunkt

Regeringen dr positiv till att UCITS-direktivet, som har éndrats vid flera
tillfallen, senast varen 2008, konsolideras. Detta inte minst ur ett
regelforenklingsperspektiv. Det &r ocksd positivt att forfarandet for att
marknadsfora och sdlja fondandelar i andra ldnder inom EES gors enklare
och snabbare. Den nya reglering som foreslas betrdffande den information
som forvaltningsbolagen ska tillhandahélla potentiella investerare bor Oka
forutsdttningarna for att konsumenter ska kunna fatta vdl underbyggda
investeringsbeslut, vilket regeringen stiller sig mycket positiv till.

Nir det géller de nya méjligheter som foreslés till sammanldggning av fonder
och till master-feederstrukturer &r regeringen positiv med hénsyn till syftet
med fordndringarna. De  foreslagna atgdrderna  forvintas enligt
kommissionens konsekvensanalys leda till ekonomiska besparingar for
fondbranschen, vilka ocksa bor komma investerarna till del. Regeringen
bedomer dock att en forutsdttning for att besparingarna ska komma
fondspararna till del 4r att det ocksd finns en effektiv konkurrens pé
marknaden. Regeringen anser vidare att medlemsstaterna ska kunna motsitta
sig en sammanldggning med hénsyn till allménintresset.

Regeringen dr forsiktigt positiv till att ett forvaltningsbolagspass
introduceras. Aven detta ir en atgérd som forvintas leda till 5kad effektivitet
for forvaltningsbolagen. Regeringen anser dock att ett starkt investerarskydd
maste sdkerstillas vid foreslagna typer av omstruktureringar. Det dr ocksa
viktigt att tillsyn kan wutdvas pad ett betryggande sdtt dven nir
forvaltningsbolag och fond ligger i olika lénder.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Vid ett inledande radsarbetsgruppsméte har det framkommit ett brett stod
bland medlemsstaterna for de foreslagna atgérderna. Négra medlemsstater &r
dock negativa till att regler om ett forvaltningsbolagspass fors in i direktivet.

2.3 Institutionernas standpunkter

Kommissionen synes vilja avvakta rdden fran CESR innan stéllning tas till
hur regler om ett forvaltningsbolagspass bor utformas.

Négon instéllning frén Europaparlamentet finns &nnu inte.

2.4 Remissinstansernas stindpunkter

En referensgrupp har bildats med representanter frdn Finansinspektionen och
Fondbolagens Forening. Referensgruppen &r i stora drag positiv till
forslagen. Tveksamhet finns frdn Finansinspektionens sida om
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konsumentskyddet vid fondsammanldggning och ombildning till s.k.
feederfonder r tillrackligt. Finansinsinspektionen anser ocksa att CESR:s
rad bor beaktas vid utformandet av ett forvaltningsbolagspass. Enligt
Fondbolagens Forening finns det intresse fran fondbranschen for de nya
mojligheter som foreslas tas in 1 direktivet, inte minst vad géller
fondsammanléggning och anvédndandet av ett férvaltningsbolagspass.

3 Forslagets forutsittningar

3.1 Raittslig grund och beslutsforfarande

Forslaget bygger péa artikel 47.2 i fordraget, som &r den rittsliga grunden for
antagandet av atgirder som syftar till att fullborda den inre marknaden for
finansiella tjanster. Det krdvs kvalificerad majoritet for beslut i radet.
Europaparlamentet d4r medbeslutande.

Genom direktivet ges kommissionen utokade genomforandebefogenheter i
enlighet med Lamfalussymodellen. Kommissionen kommer dérvid att
bitrddas av den europeiska vardepapperskommittén. Kommissionen ska anta
atgérderna enligt det foreskrivande forfarandet samt det foreskrivande
forfarandet med kontroll i enlighet med artiklarna 5, 5a.1-4 och 7 i beslut
1999/468/EG .

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

I skél 66 i direktivforslaget anges foljande. Eftersom malen for den planerade
atgérden inte i tillrdcklig utstrdckning kan uppnas av medlemsstaterna, da de
innebédr antagande av regler som innehdller gemensamma inslag som ska
tillimpas Over grinserna, och de dirfor, pa grund av atgdrdens omfattning
och verkningar, bittre kan uppnés pa gemenskapsniva, kan gemenskapen
vidta atgérder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget. I
enlighet med proportionalitetsprincipen i den artikeln, gar detta direktiv inte
utdver vad som dr nddviandigt for att uppna dessa mal.

Regeringen delar den uppfattningen.
4  Ovrigt

4.1 Fortsatt behandling av drendet

Direktivforslaget  diskuteras  for  ndrvarande i radsarbetsgrupp.
Diskussionerna kommer formodligen att fortgd under hosten 2008 och véren
2009. Det &r dnnu inte klart nir forslaget kan komma att behandlas pa
ministernivd. Det kommer dock att tas upp som en informationspunkt pa ett
Ekofinrddsméte i december 2008. Europaparlamentet kommer att paborja
behandling av &drendet under hosten 2008. Det &r dnnu inte ként nir
omrostning i parlamentet ska ske.

2008/09:FPM19



4.2

Fackuttryck/termer

Investeringsfond: begreppet anvdnds 1 svensk rdtt som ett
samlingsnamn for de tvd fondtyper som enligt lagen om
investeringsfonder ~ kan  bildas i  Sverige,  ndmligen
viardepappersfonder och specialfonder.

Virdepappersfond: en svensk fond som foljer UCITS-direktivets
regler.

Specialfond: en svensk fond som avviker fran UCITS-direktivets
regler.

Fondbolag: ett svenskt aktiebolag som har tillstdnd att forvalta en
investeringsfond.

Forvaltningsbolag: det begrepp som i UCITS-direktivet anvénds for
ett foretag som har tillstand att forvalta en investeringsfond.

UCITS: forkortning for Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities vilket 1 den svenska versionen av UCITS-
direktivet bendmns fondforetag.
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