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Kommittédirektiv

Ett moderniserat regelverk for att starka konkurrenskraften och
motstandskraften pa svensk fondmarknad

Beslut vid regeringssammantride den 14 december 2023

Sammanfattning

En sirskild utredare ska analysera och foresla vilka forfattningsandringar
som beh6vs for att anpassa svensk ritt till andringar i AIFM-direktivet och
UCITS-direktivet. Utredaren ska ocksa analysera och foresla atgirder for att
stirka konkurrenskraften pa den svenska fondmarknaden, bl.a. regler om
associationsrittsliga fonder med r6rligt aktiekapital. Utredaren ska dven se
over reglerna om inlosenfrekvens i virdepappersfonder och specialfonder,
och analysera hur svenska fonders motstandskraft och skyddet for inves-
terare kan stirkas. Syftet dr att modernisera fondlagstiftningen och gora den
svenska fondmarknaden mer konkurrenskraftig och motstandskraftig, och
anpassa lagstiftningen till EU-ritten.

Utredaren ska bl.a.

*  bedoma vilka forfattningsindringar som beh6vs for att anpassa svensk
ritt till andringar i AIFM-direktivet och UCITS-direktivet,

e analysera och ta stillning till hur en reglering av associationsrittsliga
fonder med rorligt aktiekapital bor utformas,

e analysera och ta stillning till vilka dndringar som behovs for att
viardepappersfonder ska kunna vara 6ppna for inlosen tva ganger per
manad, och

e limna nodvindiga forfattningsforslag.

Uppdraget ska redovisas senast den 30 april 2025.



Den svenska fondlagstiftningen behdver ses dver
Den svenska fondlagstiftningen

I Sverige har det funnits nationell fondlagstiftning sedan 1970-talet. Ett
forsta steg mot en harmoniserad fondreglering inom EU togs 1985 nir ett
EU-direktiv som reglerade fonder och deras forvaltare antogs. Sverige
inférde EU-regleringen redan 1991, innan Sverige blev medlem i EU. Dir-
efter har den EU-rittsliga regleringen utokats och fler rittsakter har tillkom-
mit, inte minst efter finanskrisen 2008—2009. EU-direktiven har genomforts i
svensk ritt, som i huvudsak ar harmoniserad pa EU-niva. Vid sidan av EU-
direktiven finns det ocksa EU-férordningar som reglerar vissa typer av
fonder. I Sverige finns dessutom specialfonder som ir nationellt reglerade
fonder som liknar virdepappersfonder men som normalt dr mer riskfyllda dn
virdepappersfonder.

Kommissionens 6versyn av EU:s direktiv pa fondomradet

Behovet av ett robust regelverk som kan bidra till en mer motstandskraftig
fondmarknad har pa senare ar blivit allt tydligare. Oro pa fondmarknaden,
som 1 borjan av covid-19-pandemin, visar pa vikten av att fondforvaltare har
effektiva verktyg for att motverka likviditetsrisker 1 fonder.

Europeiska kommissionen presenterade 2021 ett forslag med dndringar av
EU:s direktiv pa fondomradet. Andringarna syftar bla. till att ge fondfor-
valtare effektiva verktyg for att kunna motverka sidana situationer som
uppstod under covid-19-pandemin och dirigenom minska finansiella stabili-
tetsrisker och stirka skyddet for investerare. Syftet dr ocksa att ytterligare
harmonisera fondregelverken inom EU. Andringarna vintas trida i kraft
under forsta kvartalet 2024 och ska vara genomférda i nationell ritt inom
24 manader fran ikrafttradandet.

Atgéarder for att stéarka svensk fondmarknads konkurrenskraft

Den svenska fondlagstiftningen erbjuder i dag ett begrinsat utbud av fond-
strukturer. Det dr frimst avsaknaden av ett regelverk for associationsrittsliga
fonder med rorligt aktiekapital som lyfts fram som en konkurrensnackdel for
Sverige. Det finns dven andra omriden dar Sverige inte fullt ut kan konkur-
rera med andra medlemsstater. Det giller bl.a. 1 friga om s.k. borshandlade
tonder och méjligheten att erbjuda skattemaissigt transparenta fonder. En
6versyn av den svenska fondmarknadens konkurrenskraft bor darfor goras.
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Likviditetshantering i fonder

En grundliggande foérutsittning for fondforvaltare att hantera likviditets-
risker dr inlésenfrekvensen, dvs. hur ofta en andelsdgare har ritt att 16sa in
sina fondandelar. I dag ir reglerna om inl6senfrekvens i virdepappersfonder
reglerade 1 EU-ritten och det finns méjlighet att ha en ligre inlésenfrekvens,
dvs. inl6sen mer sillan, 4n vad som giller enligt svensk lagstiftning. Som ett
led i att 6ka den svenska fondmarknadens motstandskraft bor reglerna om
inlosenfrekvens i virdepappersfonder ses 6ver och en kartliggning géras av
eventuella hinder pa den svenska marknaden for att uppna en mer differen-
tierad inlésenfrekvens i virdepappersfonder.

Ett uppdaterat fondregelverk i vissa delar

Det finns anledning att se 6ver om det svenska fondregelverket behover
uppdateras i vissa delar, bl.a. hur Finansinspektionen kan ges utékade verk-
tyg for att handldgga drenden om ingripanden mot fondférvaltare och hur
den svenska fondlagstiftningen, liksom annan lagstiftning som r6r fond-
fragor, kan gbras mer dndamalsenlig.

Uppdraget att anpassa svensk ratt till andringarna i AIFM-direktivet
och UCITS-direktivet

Med utgangspunkt i kommissionens forslag till dndringar 1 EU:s direktiv pa
fondomradet har Europaparlamentet och radet kommit 6verens om
andringar i Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den

8 juni 2011 om forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om andring
av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och foérordningarna (EG)

nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010, kallat AIFM-direktivet, och
Europapatlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009
om samordning av lagar och andra férfattningar som avser féretag for
kollektiva investeringar 1 6verlatbara virdepapper (fondforetag), kallat
UCITS-direktivet. Andringarna i AIFM-direktivet och UCITS-direktivet
kommer att kriva bade att befintliga bestimmelser dndras och att helt nya
bestaimmelser infors 1 den nationella lagstiftningen.

En central del av 6versynen ir regler om likviditetsverktyg. I svensk ritt
tinns sedan den 1 juli 2023 regler om likviditetsverktyget swing pricing.
Sedan tidigare giller enligt AIFM-direktivet och UCITS-direktivet att fond-
torvaltare tillfalligt far skjuta upp teckning och inlésen av fondandelar som
ett sitt att hantera likviditeten i fonden. Nu infors ytterligare ett antal verktyg
tor fondforvaltare for att hantera likviditetsrisker 1 fonder. Reglerna om
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likviditetsverktyg hinger nira samman med fragan om inlésenfrekvens och
bor behandlas pa ett sammanhallet sitt.

En annan viktig del av kommissionens Gversyn ar inférandet av regler om

langivande fonder i AIFM-direktivet. En langivande fond dr en fond som ger
ut lan. I svensk ritt saknas sirskilda regler om lingivande fonder, exempelvis
regler om forfaranden och processer for att bevilja lan, regler om att bedéma

kreditrisk och hur fondens kreditportfélj ska administreras och 6vervakas.

I EU-direktiven inférs ocksa regler om utokade rapporteringskrav fér bl.a.
uppdragsavtal, regler kopplade till hallbarhetsredovisning, regler om vilse-
ledande fondnamn och regler om s.k. fondhotell (eng. white label services).
Aven reglerna om férvaringsinstitut for alternativa investeringsfonder dndras
sa att en AIF-forvaltare under vissa forutsittningar far utse ett forvarings-
institut som ar etablerat i ett annat land inom EES dn det land dir fonden ar
etablerad.

I uppdraget ingar att analysera, jimféra och ta stillning till de valméjligheter
som EU-direktiven erbjuder. AIFM-direktivet ger t.ex. medlemsstater moj-
lighet att férbjuda kreditgivning till konsumenter och méjlighet att infora
stringare regler om hivstangsbegrinsning for langivande fonder dn vad
direktivet anger. Utredaren ska ta stillning till om det 4r motiverat att anvan-
da sig av dessa valmaijligheter och £6r varje stillningstagande redovisa fo1-
och nackdelar med alternativen, inklusive effekter for investerar- och
konsumentskyddet, och 1 relevanta delar jimféra med regleringar i andra
medlemsstater. Aven i de fall utredaren inte ser behov av att anvinda sig av
valmoijligheter ska utredaren limna sadana forslag.

Utredaren ska darfor

*  bedoma vilka forfattningsiandringar som beh6vs for att anpassa svensk
ritt till andringarna i AIFM-direktivet och UCITS-direktivet och limna
nédvandiga forfattningsforslag, och

e analysera, jimfora och ta stillning till de alternativa tillvigagangssitt och
valmoijligheter som dndringarna i direktiven erbjuder och oavsett
stallningstagande limna forslag som motsvarar valméjligheterna.
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Uppdraget att foresla atgarder for att starka den svenska
fondmarknadens konkurrenskraft

Inférandet av regler om associationsrattsliga fonder med rorligt aktiekapital i
svensk ratt

Flera branschorganisationer har vid upprepade tillfillen patalat att avsak-
naden av ett sirskilt regelverk for associationsrittsliga fonder med rorligt
aktiekapital innebdr en konkurrensnackdel f6r Sverige. Tva statliga utred-
ningar har ocksa pekat pa behovet (SOU 2002:56 och SOU 2016:45). En
konsekvens av att den typen av regelverk saknas i svensk ritt anses vara att
andra medlemsstater i vissa fall har en konkurrensfordel gentemot Sverige,
och att mojligheterna att marknadsfora svenska fonder inom EU ir
begrinsade.

Antalet svenska fonder som marknadsfors utomlands uppgar i dag till drygt
80 medan antalet utlandsregistrerade fonder som marknadsfors i Sverige
uppgar till 6ver 3 000. Svenska fonder star for endast drygt tre procent av
den totala fondférmdégenheten i Europa. Det dr i dag vanligt att svenska
fondforvaltare etablerar fonder 1 t.ex. Luxemburg for att marknadsféra dem
till svenska investerare. Skilet till att fonder etableras i framfor allt
Luxemburg anses vara att dess associationsrittsliga fondstruktur, Société
d’Investissement a Capital Variable (ofta benimnd SICAV) ir kind av
investerare i andra linder vilket ses som en fordel nir en fond marknadsfors

utomlands.

Regeringen anser att Sverige har en konkurrensnackdel pa den inre mark-
naden genom att det saknas en associationsrittslig fondstruktur med r6rligt
aktiekapital. Att svenska fondforvaltare etablerar fonder i andra medlems-
stater kan indirekt leda till att utlindska fonder konkurrerar med svenska
fonder 1 Sverige, till nackdel for svensk fondmarknad. Regeringen anser dar-
tor att atgirder behover vidtas for att starka svensk fondmarknads konkur-
renskraft. En dtgird bor vara att i svensk ritt infora ett regelverk for associa-
tionsrittsliga fonder med r6rligt aktiekapital. Ett sadant regelverk kan 6ka
svensk fondmarknads konkurrenskraft pa den inre marknaden samtidigt som
det kan stirka den svenska fondmarknaden genom att 6ka andelen svenska
fonder i Sverige. En 6kad konkurrenskraft f6r den svenska fondmarknaden
gynnar dven investerare genom att den kan leda till ligre fondavgifter och
ddrmed gora det billigare att investera i fonder.
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Ett regelverk for associationsrittsliga fonder med rorligt aktiekapital bedoms
dven enligt fondbranschen ha betydelse for framvixten av europeiska ling-
siktiga investeringsfonder (Eltif-fonder) i Sverige. En Eltif-fond ir en typ av
alternativ investeringsfond vars medel investeras i onoterade tillgangar och
som i vissa fall kan marknadsforas till icke-professionella investerare.
Europapatlamentets och radets férordning (EU) 2015/760 av den 29 april
2015 om europeiska langsiktiga investeringsfonder har nyligen reviderats for
att gora fonderna mer attraktiva och littare att investera i. Regeringen anser
att det bor finnas goda forutsittningar att bilda Eltif-fonder i Sverige. Ett
sitt att frimja att Eltif-fonder bildas i Sverige kan t.ex. vara att infora ett
regelverk for associationsrattsliga fonder med rorligt aktiekapital.

Fragan om associationsrittsliga fonder har tidigare utretts vid tva tillfdllen.

I sitt delbetinkande fran 2002 kom Virdepappersfondsutredningen fram till
att det finns vissa fordelar med associationsrattsliga fonder men att en sadan
reglering kriver 6verviaganden i en rad fragor som inte lit sig géras inom
ramen for utredningen (SOU 2002:56).

I betinkandet En hallbar, transparent och konkurrenskraftig fondmarknad
(SOU 2016:45) limnades forslag till reglering av associationsrittsliga fonder.
Enligt forslagen, som dr begransade till virdepappersfonder och special-
fonder, bor lagstiftning om associationsrittsliga fonder inféras stegvis. 1
betinkandet foreslogs att en ny lag om investeringsbolag inférs dir regler
om investeringsbolag samlas och att hinvisningar till aktiebolagslagen
(2005:551) gors nir bestimmelser 1 den lagen ar tillimpliga. I betinkandet
limnades inte nagra skatterittsliga forslag. Flera remissinstanser hade kritiska
synpunkter pa forslagen.

Ett regelverk for associationsrittsliga fonder med r6rligt aktiekapital kan ut-
formas pa olika sitt. I 2016 ars betinkande féreslogs alltsd en ny lag som
dels reglerar sjilva associationsformen, dels reglerar sjilva fondverksam-
heten. Ett annat satt att utforma regleringen skulle kunna vara att enbart
skapa en associationsrittslig fondstruktur som kan anvindas for fler fonder
an bara vardepappersfonder och specialfonder. En sadan inriktning bor vara
utredarens utgangspunkt. Utredaren bor dven beakta remissynpunkter pa
torslagen 1 SOU 2016:45. Investerar- och konsumentskyddsperspektiven bor
vidare inga som en viktig del 1 analysen och de bor dven beaktas nir atgirder
toreslas. Utredaren bor gora en internationell utblick och titta narmare pa
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hur lagstiftningen har utformats i andra europeiska linder och efterstriva
likvirdiga forutsittningar att bilda och forvalta associationsrittsliga fonder i
Sverige som 1 andra linder dir svenska forvaltare 1 dag forvaltar utlindska

fonder som marknadsfors till svenska investerare.

Det ar viktigt att en associationsrittslig fondstruktur inte underlattar for
brottslig verksamhet eller missbrukas av oseriGsa aktorer for att t.ex. kringga
niringsforbud. Regeringen tillsatte i december 2021 en utredning med
uppdrag att Overviga och foresld atgiarder som syftar till att motverka att
aktiebolag och andra f6éretag anvinds for att bega brott och andra oegent-
ligheter (dir. 2021:115). Utredningens forslag och 6verviganden, som
presenterades i betinkandet Bolag och brott (SOU 2023:34), bor beaktas vid
utformningen av ett regelverk f6r associationsrittsliga fonder med rorligt
aktiekapital.

For att en associationsrittslig fondstruktur med rorligt aktiekapital ska fa
genomslag dr det, som papekats i ett flertal remissynpunkter pa forslagen i
SOU 2016:45, avgorande att dven skatterittsliga aspekter behandlas. Utre-
daren bor gora en analys av vilka skatterittsliga regler som behovs for att i
svensk ritt infora ett regelverk for associationsrittsliga fonder med rorligt
aktiekapital.

Att infora ett regelverk for associationsrittsliga fonder med r6rligt aktie-
kapital kan medféra ett behov av att se 6ver om det finns delar av bl.a.
UCITS-direktivet som tidigare inte inforts 1 svensk ratt som nu bor inforas,
t.ex. reglerna om investeringsbolag. Dirmed kan det svenska genomforandet
av EU-direktiv pa fondomradet behova anpassas i detta avseende.

Utredaren ska darfor

e analysera och ta stillning till hur en reglering 1 svensk ritt av
associationsrittsliga fonder med r6rligt aktiekapital som ér tillimplig pa
virdepappersfonder och alternativa investeringsfonder bor utformas,

e analysera och ta stillning till om det svenska genomférandet av EU-
direktiv pa fondomradet behover anpassas med anledning av inférandet
av ett regelverk for associationsrittsliga fonder med rorligt aktiekapital,
och

* limna nodvindiga forfattningsforslag, inklusive skatterittsliga sidana.
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Atgarder for att gora det lattare att bilda alternativa investeringsfonder i
Sverige

Den kontraktsrittsliga regleringen av en specialfond 1 12 kap. 1 och 2 §§
lagen (2013:561) om férvaltare av alternativa investeringsfonder — som ér
densamma som for en viardepappersfond — anses vara en specialiserad form
av samiganderatt, dir den gemensamma formogenheten forvaltas av en
sarskilt angiven uppdragstagare (se prop. 2002/03:150 s. 115 i friga om
virdepappersfonder). For andra alternativa investeringsfonder an special-
fonder saknas emellertid sirskild kontraktsrittslig lagstiftning. Det torde
dock inte finnas nagot formellt hinder mot att bilda en alternativ investe-
ringsfond som inte ir en specialfond pa kontraktsrittslig grund genom t.ex.
ett enkelt bolag (se HFD 2022 not. 22). Diremot ar det tveksamt om det gar
att uppna samma konstruktion som i lagen genom ett avtal. Dessutom
saknas sirskilda skatteregler f6r andra alternativa investeringsfonder dn
specialfonder.

For att gbra det littare att bilda alternativa investeringsfonder i Sverige bor
det i svensk ritt inféras regler om kontraktsrittsliga alternativa investerings-
fonder utéver de nu gillande reglerna om specialfonder. En sadan reglering
skulle bl.a. kunna gora det littare och mer attraktivt att i Sverige bilda Eltif-
fonder dven pa kontraktsrittslig grund. Det bor dven ses 6ver vilka skatte-
rittsliga dndringar som behovs.

Utredaren ska darfor

e analysera och ta stillning till hur det i svensk ritt kan inforas en reglering
av kontraktsrittsliga fonder f6r andra alternativa investeringsfonder dn
specialfonder, och

* limna nodvindiga forfattningsforslag, inklusive skatterittsliga sidana.

En Gversyn av vissa regler om borshandlade fonder

Inlésen av fondandelar som handlas pa en MTF-plattform

Savil UCITS-direktivet som lagen (2004:46) om virdepappersfonder tillater
borshandlade fonder (eng. exchange traded funds), dvs. att fondandelar noteras
och handlas pé en handelsplats. Handel med fondandelar pa en handelsplats
ar ett alternativ till att distribuera fondandelar via ett fondbolag eller ett
virdepappersinstitut.
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Av 4 kap. 13 § andra stycket lagen om virdepappersfonder foljer att ett
fondbolag inte behover 16sa in fondandelar pa begiran av andelsigare om
fondandelarna ir upptagna till handel pa en reglerad marknad och det ar
sikerstillt att andelarnas noterade virde inte i visentlig méan avviker fran
fondandelsvirdet. Bestimmelsen ir en sirreglering av fondbolags skyldighet
att 16sa in andelar i borshandlade fonder (prop. 2010/11:135 s. 254).

Bestimmelsen i1 4 kap. 13 § andra stycket genomfor artikel 1.2 forsta stycket
b i UCITS-direktivet. Enligt lagtextens ordalydelse giller sirregleringen bara
tor fondandelar som 4r upptagna till handel pa en reglerad marknad. Orda-
lydelsen omfattar saledes inte fondandelar som handlas pa en MTF-platt-
form. I direktivet anges emellertid inte uttryckligen att andelarna ska vara
upptagna till handel pa en reglerad marknad. I stillet anges dar att en atgard
som ett fondféretag vidtar for att sikra att borsvirdet av dess andelar inte i
nagon visentlig man avviker fran fondandelsvirdet (NAV) ska jamstillas
med dterkop och inlésen. Att dven inkludera MTF-plattformar i sirregle-
ringen i 4 kap. 13 § andra stycket kan underlitta f6r handel med svenska
fondandelar pa sekundidrmarknaden. Reglerna bor ses 6ver i syfte att siker-
stilla en effektiv konkurrens i distributionen av fonder och pa fondmark-
naden 1 6vrigt. Det bor sikerstillas att reglerna inte medfor risker f6r
investerar- och konsumentskyddet eller likviditetshanteringen i fonderna.

Utredaren ska darfor

e analysera och ta stillning till om bestimmelsen i 4 kap. 13 § andra
stycket lagen om virdepappersfonder bor vara tillimplig aven pa
fondandelar som handlas pa en MTF-plattform, och

* limna nodvindiga forfattningsforslag.

Madjligheten att inféra en borshandlad andelsklass

I en virdepappersfond och en specialfond far det finnas andelar av olika slag
(andelsklasser). Andelsklasserna far vara férenade med villkor som nirmare
anges i lagen om virdepappersfonder och i féreskrifter som Finansinspek-
tionen meddelar. Olika villkor kan gilla for olika andelsklasser, bl.a. 1 fraga
om avgifter, om andelsklassen ger ritt till utdelning och ligsta belopp for att
fa teckna andelar 1 fonden. Ett villkor avser distribution och innebir en méj-
lighet att distribuera andelsklasser med eller utan olika typer av provisions-
ersittningar beroende pa bl.a. vilken distributionskanal som anvinds. En dis-
tributionskanal for en fondandel kan t.ex. vara via ett virdepappersinstitut.
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Fondbranschen har uppmirksammat ett behov av att kunna erbjuda en
bérshandlad fondandelsklass och samtidigt pekat pa att det dr oklart om det
ar mojligt att ha en andelsklass som anvinder sig av en handelsplats som
distributionskanal. En borshandlad fondandelsklass kan ge mojlighet till
kostnadseffektiv distribution och utgér samtidigt en méjlighet f6r fondbolag
att sikerstalla egen distribution av fondandelarna, vilket kan forbattra kon-
kurrensen i Sverige nir det giller distribution av fonder och svenska fonders
konkurrenskraft inom EU. En méjlighet att etablera borshandlade fondan-
delsklasser kan dven kostnadsmissigt gynna investerarna. Investerar- och

konsumentskyddsperspektiven bor dven inga som en del 1 analysen.
Utredaren ska darfor

e analysera och ta stillning till om en andelsklass bor kunna anvinda sig
av en handelsplats som distributionskanal, och
e limna nodvindiga forfattningsforslag.

Inférandet av en ny fondstruktur for institutionella investerare

Virdepappersfonder och specialfonder férvaltas av fondbolag respektive
AIF-férvaltare och dgs gemensamt av dem som skjutit till medlen till fonden
(fondandelsigarna). En andelsigare har bara ritt att pa begiran fa sina
andelar i fonden inl6sta och i férekommande fall fa utdelning. I gengild
ansvarar inte fondandelsigarna for forpliktelser som avser fonden utan det
gor fondférvaltaren, som foretrader andelsigarna 1 alla fragor som r6r
fonden. Fondandelsidgarna beskattas inte for de transaktioner som sker 1
fonden. De ska 1 stillet ta upp till beskattning en schablonmaissigt beriknad
intdkt som anses motsvara avkastningen pa tillgdngarna 1 fonden.

I vissa andra EU-medlemsstater finns det fondstrukturer som bade ar civil-
rattsligt och skatterattsligt transparenta. Bland annat i Irland finns en fond-
struktur som benamns Common Contractual Fund, CCF-fond. Fondandels-
dgaren i en CCF-fond anses civilrittsligt vara dgare av tillgangarna i fonden.
Skattemaissigt anses fondandelsagaren ha investerat direkt i tillgangarna i
fonden. Fondstrukturen ar endast tillginglig for institutionella investerare
som t.ex. pensionsfonder.

Vissa linder ger full befrielse fran killskatt pa utdelningar till skattebefriade
aktOrer, t.ex. vissa institutionella investerare. Om en sadan aktdr investerar i
utlindska aktier genom en CCF-fond anses den institutionella investeraren
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ha investerat direkt i fondens tillgangar. Den institutionella investeraren
kommer d4 inte att belastas av kallskatt pa utdelningar fran det utlindska
bolaget om det utdelande bolagets hemviststat medger skattebefrielse. Om
investeringen diremot gbrs genom en vardepappersfond kommer fonden,
och indirekt 4ven den institutionella investeraren, att belastas av utlindsk
kallskatt pa utdelningar. Avsaknaden av den hir typen av fondstrukturer i
Sverige kan skapa incitament att flytta medel fran Sverige till andra linder f6r
att uppna battre avkastning. I syfte att stirka svensk fondmarknads konkur-
renskraft bor utredaren analysera och ta stillning till om det i svensk lagstift-
ning bor inféras en fondstruktur som motsvarar en CCF-fond eller liknande.
Unders6kningen bor innefatta dven skatterittsliga aspekter.

Utredaren ska darfor

¢ analysera och ta stillning till om det 1 svensk ritt bor inforas en fond-
struktur som dr civilrattsligt och skatterittsligt transparent och som ar
tillgidnglig f6r bara institutionella investerare, och

* limna nédvindiga forfattningsforslag, inklusive skatterittsliga sadana.

Uppdraget att se dver de svenska reglerna om inldsenfrekvens i
vardepappersfonder och specialfonder

Reglerna om inldésenfrekvens i vardepappersfonder behéver ses éver

I sin rapport Likviditetsverktyg i virdepappersfonder och specialfonder

(dnr 21-3338) for Finansinspektionen fram att den svenska regleringen av
inlosenfrekvens i virdepappersfonder bor ses 6ver. Finansinspektionen
toreslar att virdepappersfonder ska kunna vara 6ppna fo6r inlésen minst tva
ganger 1 manaden. Enligt inspektionen skulle méjligheten for fondbolag att
bittre anpassa villkoren for inlésen till likviditetsprofilen for tillgangarna
kunna minska risken for att obalanser byggs upp. Riksbanken har uttalat stod
tor Finansinspektionens forslag till andringar 1 fondlagstiftningen for en ligre
inlosenfrekvens (Riksbankens rapporter Finansiell stabilitet 2022:2, 2023:1
respektive 2023:2). Finansinspektionen foreslar aven i sin rapport att lag-
stiftaren ser 6ver och tydligare anger i lag hur principerna om inlésen ska
tillimpas, sirskilt i friga om forhallandet mellan tidpunkterna f6r begiaran
om och verkstillande av inl6sen samt utbetalning av inlésenbelopp.
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En mer differentierad inlosenfrekvens kan starka svensk fondmarknads
motstandskraft och 6ka investerarskyddet

Enligt UCITS-direktivet maste en UCITS-fond vara 6ppen for inlésen minst
tva ganger per manad medan det enligt svensk ritt krivs att en virdepap-
persfond ir 6ppen for inlésen minst en gang per vecka. I dag ar dock s gott
som alla virdepappersfonder 6ppna for daglig inlosen, bl.a. eftersom det ar
ett krav for att fondandelarna ska fa distribueras inom ramen f6r premiepen-
sionssystemet och hos nitbanker. Manga investerare torde ocksa forvinta sig
att en fondandel gar att 16sa in dagligen. En hog inlésenfrekvens kan under-
litta fOr en investerare som med kort varsel vill kunna placera om eller be-
héver fa tillgang till sina medel. En hog inlosenfrekvens, t.ex. daglig inlosen,
innebir emellertid inte nédvandigtvis att ett hdgt investerar- och konsument-
skydd uppnas. Daglig inl6sen innebir bl.a. att det kan beh6vas en hog niva
av likvida medel i fonden, vilket kan pdverka fondens foérvintade avkastning
negativt eftersom delar av fondens fé6rmogenhet inte kan investeras. Mojlig-
heten f6r en fondandelsigare att kunna 16sa in sina fondandelar dagligen kan
saledes ske pa bekostnad av méjligheten f6r fondbolaget att Sver tid uppna
bista mojliga avkastning at samma fondandelsagare.

En central fraga for likviditetsriskhanteringen i virdepappersfonder dr hur
ofta fonderna ir 6ppna for inlésen (inlosenfrekvens). Likviditetsrisk ar risken
for att tillgangar i fonden inte kan omsittas till kontanta medel inom plane-
rad tid till ett rimligt pris for att uppfylla skyldigheten att 16sa in andelar.
Inl6senfrekvensen dr ocksa styrande for fondens kortsiktiga likviditetsbehov.
Fondbolag ir skyldiga att sikerstilla att fonden kan mota inlésenbegiran
som kommer fran fondandelsigare. Om fondens tillgangar och inlésenfrek-
vens inte 6verensstimmer pa ett tillfredsstillande sitt riskerar det att ha
negativ paverkan pa den finansiella stabiliteten vid stora nettofléden ut ur
fonden.

En val avvigd inlosenfrekvens kan ha positiva effekter f6r den finansiella
stabiliteten och fondmarknadens motstandskraft. Regeringen anser att det i
svensk lagstiftning bor finnas férutsittningar for att uppna en ligre och mer
differentierad inl6senfrekvens i virdepappersfonder. I utredarens uppdrag
ingar darfor att analysera hur svensk lagstiftning kan anpassas till UCITS-
direktivets minimikrav i friga om inlésenfrekvens tva ganger per manad och
mojligheten enligt UCITS-direktivet att tillata inlésen i virdepappersfonder
bara en gang per manad efter tillstind av Finansinspektionen. I uppdraget
ingar dven att underséka vilka eventuella hinder som finns pa den svenska
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marknaden for att uppna en mer differentierad inl6senfrekvens i virde-
pappersfonder och limna forslag pa mojliga 16sningar.

Utredaren ska darfor

e analysera och ta stillning till vilka dndringar i svensk ritt som beh6vs for
att en virdepappersfond ska kunna vara éppen for inlésen tva ganger
per manad,

e analysera och ta stillning till vilka dndringar i svensk ritt som beh6vs for
att en virdepappersfond, efter tillstind av Finansinspektionen, ska
kunna vara 6ppen for inlésen endast en gang per manad,

¢ analysera vilka eventuella hinder som finns pa den svenska marknaden
for att uppnad en mer differentierad inlésenfrekvens i virdepappers-
fonder och limna férslag pa méjliga 16sningar, och

* limna nédvindiga forfattningsforslag.

En tydligare reglering av inlésenforfarandet i vardepappersfonder och
specialfonder

Varken UCITS-direktivet eller den svenska lagstiftningen anger tydligt hur
principerna om inlosen ska tillimpas, t.ex. i fraiga om forhallandet mellan
tidpunkterna for begaran om inl6sen, verkstillande av inl6sen och utbetal-
ning av inlésenbelopp. Denna otydlighet kan leda till oklarheter i ritts-
tillimpningen. En analys av hur den svenska lagstiftningen pa detta omrade
kan fortydligas bor goras. Analysen bor innefatta bade vardepappersfonder
och specialfonder.

Reglerna i 4 kap. 13 § forsta stycket lagen om vardepappersfonder ar tillimp-
liga pa inl6sen av andelar i specialfonder (12 kap. 5 § lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder). Det innebar att en AIF-férvaltare f6r en
specialfonds rikning omedelbart, pa begiran av fondandelsigaren, ska l6sa
in en fondandel om det finns medel tillgangliga. Samtidigt far en specialfond
vara 6ppen for inlosen endast en gang om aret (12 kap. 6 §). Utredaren bor
undersoka om det finns ett behov av att fortydliga hur bestimmelserna for-
héller sig till varandra. Utredaren bor dven analysera hur reglerna om inl6-
senfrekvens samspelar med anvindandet av uppsigningstider for inlésen 1
virdepappersfonder och specialfonder.
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Utredaren ska darfor

e analysera och ta stillning till hur principerna i svensk ritt om inl6sen i
vardepappersfonder och specialfonder kan fortydligas,

* analysera och ta stillning till om reglerna i svensk ritt om inlésen-
frekvens i specialfonder behover fortydligas,

* analysera hur reglerna om inlésenfrekvens samspelar med anvindandet
av uppsagningstider for inlosen i virdepappersfonder och specialfonder,
och

¢ limna nodvindiga forfattningsforslag.

Uppdraget att uppdatera den svenska fondlagstiftningen i vissa fragor

Fondbolag och AIF-forvaltare som far kinnedom om att Finansinspek-
tionen Gverviger att ingripa mot deras verksamhet kan i dag vilja att avstd
fran sitt tillstind fOr att pa sa sitt undvika inspektionens ingripande. Finans-
inspektionen har i en skrivelse till Finansdepartementet (Fi2023/02541)
uppgett att det finns ett tydligt behov av att infora en uttrycklig ritt f6r
inspektionen att kunna ingripa mot fondférvaltare pa grund av regeléver-
tridelser, dven da foretaget forklarar sig avsta fran sitt tillstind eller inte har
utnyttjat det under en sammanhingande tid av sex manader. Motsvarande
regler finns bl.a. 19 kap. 7 § andra stycket lagen (2018:1219) om férsakrings-
distribution. I delbetinkandet UCITS V — En uppdaterad fondlagstiftning
(SOU 2015:62) limnades forslag till en sadan reglering som giller f6r fond-
forvaltare, men forslaget genomfordes inte med hinvisning till den bered-
ning som da pagick av motsvarande forslag for forsakringsférmedlare.
Fragan dr dock fortfarande aktuell och utredaren bor limna forslag till hur
en sadan reglering kan inféras 1 lagen om vardepappersfonder och lagen om
torvaltare av alternativa investeringsfonder.

Det finns ocksa frigor som lyfts fram av Fondbolagens férening dar vissa
lagstiftningsbehov patalats, bl.a. i fraga om att EU:s direktiv pa fondomradet
kan genomféras mer direktivnira (Fi2019/03974) och yttetligare atgirder for
att frimja bildandet av Eltif-fonder i Sverige (Fi2023/02233). Utredaren bor
darfor underséka hur svensk lagstiftning kan uppdateras i det avseendet.

Utredaren ska darfor

e analysera och ta stillning till hur det i svensk ritt kan inf6éras en ritt for
Finansinspektionen att ingripa mot ett fondbolag eller en AIF-férvaltare
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pa grund av regel6vertridelser, dven da foretaget forklarar sig avsta fran
sitt tillstand eller inte har utnyttjat det under en sammanhingande tid av
sex manader,

¢ analysera och ta stillning till hur den svenska fondlagstiftningen och
annan lagstiftning kan uppdateras i enlighet med vad som anges i Fond-
bolagens forenings skrivelser, och

* limna nodvindiga forfattningsforslag.

Konsekvensbeskrivningar

Utredaren ska bedéma och beskriva férslagens ekonomiska och samhills-
ckonomiska konsekvenser, och konsekvenser i 6vrigt for enskilda, foretag
och det allmanna. Utredaren ska 4ven beskriva och berikna eventuella
offentligfinansiella konsekvenser, diribland eventuella konsekvenser for
berérda myndigheter, bl.a. Pensionsmyndigheten. Utredaren ska berikna hur
statens inkomster och utgifter paverkas. Om forslag som limnas medfor
offentligfinansiella kostnader, ska forslag till finansiering limnas. Viktiga
stillningstaganden som har gjorts vid utformningen av férslagen ska
beskrivas, exempelvis alternativa 16sningar som har 6vervigts och skilen till
att de har valts bort.

Kontakter och redovisning av uppdraget

Utredaren ska halla sig informerad om och beakta relevant arbete som pagar
inom Regeringskansliet, Riksbanken och andra myndigheter. Utredaren ska
aven beakta relevant arbete pa EU-niva som t.ex. Esmas arbete pa niva 2 i
fraga om AIFM-direktivet och UCITS-direktivet, 1 globala standardsittande
organ som Josco och FSB samt forskning och internationella erfarenheter i
de olika fragestallningarna. Utredaren ska i lamplig utstrackning ha en dialog
med och inhdmta upplysningar frin ber6rda myndigheter, organisationer och
toretag. Utredaren far ta upp narliggande fragor i samband med de fragestall-
ningar som ska utredas om det bedoms dndamalsenligt och ryms inom tiden

tor uppdraget.
Uppdraget ska redovisas senast den 30 april 2025.

(Finansdepartementet)
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