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Finansinspektionen
Att. Fredrik Westin
P.O. Box 7820

103 97 Stockholm

Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2008:X) om investeringsfon-
der

Fondbolagens Forening, Fondhandlaref éreningen och Svenska Bankforeningen har givits
mojlighet att kommentera Finansinspektionens forglag till foreskrifter om
investeringsfonder och vill med anledning hérav anfora féljande.

Sammanfattning

e Foreningarnavalkomnar den dversyn av foreskriften som gors med avseende pa
implementeringen av derivatrekommendationen och direktivet om tillatnatill-
gangar.

e Harmoniseringen med vardepappersforeskriften for gava fondverksamheten
framstdr inte som nddvandig endast mot bakgrund av just harmoniseringsskal pa
den finansiella marknaden

o Fordlaget innehdler altfor |angtgaende krav pa angivande i fondbestammel ser.

e Harmoniseringen med vardepappersforeskriften kommer ytterligare att
komplicerafor de portfoljforvaltande bolagen som har att hdllasig till tvaolika
regelverk for vissa funktioner inom samma bolag om inte ytterligare
harmonisering sker i dessadelar.

e FOrdaget avseende derivathanteringen & ontdigt komplicerat.

Sammanfattande konsekvensanalys

Finansinspektionens konsekvensanalys innehdller ett antal antaganden om vilka effekter
de nya foreskrifterna kommer att fa for marknaden. Foreningarna anser att
Finansinspektionen intei tillracklig grad har beaktat konsekvenserna for de bolag som
endast bedriver fondverksamhet, sérskilt vad avser de nya organisatoriska krav som
hamtats fran regelverket for vardepappersbolagen. Som nedan utvecklats kommer
foreskriften, sd som den utformatsi forsaget, inte heller i nagon namnvard grad
underl&tta for de portfoljforvaltande bolagen, eftersom harmonisering i flerafall skett
endast pa sa sétt att detaljregler lagts till och inte tagits bort. Ett bolag med



portfoljverksamhet kommer alltsa fortsattningsvis alltjamt att for de olika
verksamheterna fa anpassa sig till tva regelverk for motsvarande funktioner inom samma
bolag, om inte ytterligare harmonisering sker av forslaget till féreskrifter.

Foreningarnaifragasatter vidare uttalandet att det forandrade regelverket kommer att
bidratill konkurrensen mellan befintliga aktorer. Det mavarariktigt sdvitt avser de nya
majligheter som direktivet om tillatnatillgangar ger, liksom vad avser rekommendationen
om anvandningen av derivat, men det & svart att se vad harmoniseringen med
vardepappersforeskriften kan medféra darvidlag.

Foreningarna noterar med viss forvaning Finansi nspektionens slutsats att regelverket kan
komma att gagna mindre compliancekonsultbolag. Det kan ifragasittas om det &r
tillsynsmyndighetens uppgift att genom sitt foreskriftsarbete gynna bolag vilkainte star
under Finansinspektionenstillsyn.

Principiella utgangspunkter for regleringen

Foreningarna valkomnar den 6versyn av foreskriften som nu gorsi samband med imple-
menteringen av direktivet om tillatnatillgangar. Foreningarna ser sjalvfallet ocksa mycket
positivt pa att kommissionens rekommendation om derivat nu implementeras.
Foreningarna har dock féljande 6vergripande synpunkter.

Finansinspektionen har nyligen remitterat ett forslag avseende 6nskemd om en
principbaserad tillsyn” samt arbetar med ett regdforenklingsprojekt. Foreningarna
ifrégasatter om dessa 6nskemdl ar forenliga med det forslag som Finansinspektionen nu
lagger fram, ett forslag som innehaller bl.a. utvidgade organisatoriska krav och en
synnerligen detaljerad reglering, bl.a. av derivathanteringen, i fondbestdmmel serna.
Foreningarna har dven svart att se att Finansinspektionenstillsynsarbete underl ttas av en
s&dan detaljreglering avseende fondbestammel serna och anser att det kan diskuteras om
den gagnar andelsdgarna. En andelsagare ingar ett avtal med fondbol aget baserat pa savé
lagstiftning och foreskrifter som fondbestammelser. Tillsynen borde inte férsvarasi de
fall enregel &erfinnsi lag eller foreskrifter istallet for i fondbestammel serna.
Fondbolaget & skyldigt att foljaallatre regelverken. Det torde sdledes for tillsynen vara
tillfyllest med klara och tydligariktlinjer i foreskrifterna. Endast nér en vardepappersfond
avviker i begrénsande riktning i forhd@llande till vad som foreskrivsi lag och foreskrifter
borde det behtva angesi fondbestdmmel serna (samt naturligtvis, som idag, i utvidgande
omfattning for specialfonder).

Fondbestammelser med den detaljniva som foresl as medfor att andringar ofta maste go-
ras om det finns 6nskema om andring av forvaltningsmandatet, om &n aldrig sa obetyd-
liga och ~skdiga’. Mot bakgrund av erfarenheterna fran omauktorisationsprocessen och
»Big Bang” maste efterstravas att fondbestdmmel seéndringar endast skall behtva gorasi
fall dar vasentliga andringar skall till. Standiga andringsprocesser & kravande saval for
marknaden som for Finansinspektionen och &r inte till gagn for andel sdgarna. Det fore-
varande fordaget innehdler visserligen 6vergangsregler” som medger att bolagen forst i
samband med andra andringar maste justera sina fondbestammelser i enlighet med de nya
kraven. Foreningarna valkomnar i och for sig en sdan hantering, men anser inte att det
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undanréjer den stelbenthet som blir féljden av en detaljreglering av fondbestdmmel serna
som den féreslagna.

Foreningarnas utgangspunkt &r att fondbestammelserna bor vara avtalsvillkor som fyller
ut lag och foreskrifter, s att innehdllet i regleringen inte skall behdva upprepasi fondbe-
stdmmelserna. Foreningarnavill illustrera sitt resonemang med f6ljande exempel. En
fond far enligt LIF placera hdgst tio procent av fondformogenheten i onoterade innehav.
Om fondbestammel serna inte uttryckligen anger annat kan fonden placera enligt néamnda
regel. Forst om ett fondbolag vill markera att man avviker fran lagstiftningen ska det
anges i fondbestdmmelserna, exempelvis genom att ange att man inte placerar i ono-
terade innehav, alternativt att man kanske placerar hogst 5 % av fondférmégenheten i
onoterade innehav.

Sévfallet bor det varaett krav att fondbestammel serna anger inriktning och strategi, men
endast om fondens investeringar avviker fran lagen och foreskrifterna bor det krévas att
det framgér av fondbestammel serna. Foreningarna aterkommer till sitt synsétt i samband
med att kommentarer |amnas betréffande forslaget till derivatreglering nedan.
Foreskrifterna om investeringsfonder

Harmonisering med vardepappersomradet

Allmént

Foreningarnavill ater hanvisatill de asikter som uttrycksi Finansinspektionens
promemoria”Ett principbaserat forhallningssatt” och vill peka pa den dkade detaljgrad
som nu infors pa vissa omraden i fondlagstiftningen.

Vidare har Féreningarna redan tidigare ifragasatt behovet av att inféra motsvarigheter till
foreskrifterna for vardepappersbolagen (vardepappersforeskriften”) pa fondomradet.
Ett vardepappersbolag och ett fondbolag bedriver sinsemellan olika verksamhet, vilket
kommer till uttryck i att de regleratsi olika direktiv och lagar. Ett av de skdl som anforts
for en harmonisering &r att de portfoljforvaltande bolagen inte skall behdva leva under
tvaregelverk. Den fores agna regleringen kommer emellertid inte att uppfylla denna
ambition. PAmangaomraden har regelverket namligen »fondanpassas”. | vissa
hanseenden, t.ex. vad géller katalogen med exempel paintressekonflikter, har detta skett
eftersom vardepappersforeskriften inte & fullt ut relevant. | andra delar forefaller dock
fondregleringen ha behdllits utan motsvarande skal, sdsom betraffande
klagomadlshantering, dar ingen andring skett trots att motsvarande detaljerade krav inte
langre stélls pa vardepappersholagen. For de portfoljforvaltande bolagen kommer denna
blandning av harmonisering och ”’kvarlevor” att medféra ett médosamt arbete med
utvardering av skillnader mellan reglerna for fondverksamheten och portfoljforvalt-
ningen. Foreningarna forordar darfor att likalydande regler i méjligaste mén anvands dér
avsikten &r att anpassa till vardepappersforeskriften. Det innebar att
vardepappersforeskriften helt “kopieras” dar saa mojligt. Dar sakliga skillnader medfor
att en total Gverensstammelse inte kan uppnds maste avvikelser savfalet ske.,
Foreningarna kommenterar vissa omraden nedan samt i bilaga 1.
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For fondbolag med enbart fondverksamhet kommer ett motsvarande arbetet att behova

gbras med en avstdmning av nuvarande rutiner etc. mot de nya foreskrifterna, &ven om, i

en del fall, ndgon betydande skillnad avseende bolagens nuvarande praktiska hantering av
t.ex. organisatoriska frégor inte uppkommer.

Riskkontroll

Genom forslaget infors ytterligare en riskkontrolIfunktion som éverensstammer med
vardepappersforeskriftens regler om riskhantering. En riskkontroll av samma modell som
den som finns i vardepappersforeskriften kan vara motiverad i bolag med diskretionar
portféljforvaltning eller mycket komplex fondverksamhet. | renafondbolag finns
emellertid ingenting som talar for att infora ett nytt krav pa oberoende
riskkontrollfunktion.

Né&got undantag fran kraven pa riskkontroll motsvarande det som finns pa
vérdepappersomradet har trots dettainte tagitsin. Anledningen till detta & enligt
Finansinspektionen att skalen att ge avkall pa kravet ar storre pa vardepappersomradet,
da verksamheten dér kan varierai hogre grad. Istdllet har Finansinspektionen fored agit
att riskfunktionernainom fondbol aget kan anpassastill den egna verksamhetensinnehall,
omfattning och komplexitet. Féreningarna anser dock att denna majlighet inte &
tillracklig och att skélen for ett uttalat undantag frén kravet pa en utokad riskfunktion ar
val s barande pa fondomradet dar verksamheten kan spanna éver allt fran forvaltning av
en indexfond till forvaltning av mycket komplexa fondstrukturer.

Det finns vidare ingenting som talar for att ett oberoendekrav behdver inféras for den
riskkontroll som gors avseende de finansiella risker som férekommer i
fondférvaltningen. Finansinspektionens formulering synesinnebéra att savé riskkontroll
avseende finansiella risker som riskhantering skall utféras av oberoende anstéllda utan
majlighet till undantag.

Vidare kan diskuteras hur regler om anpassning till verksamhetens komplexitet och art
skall anvandas. Regeln kan inte forvantas fa nagon reell betydelse i sammanhang dar
Finansinspektionen stéller krav pa vissa funktioner eller tillskapandet av vissarutiner.
Foreningarna forordar darfor att med vardepappersf éreskriften motsvarande undantag
tasini forevarande foreskrift.

Regel efterlevnad

Dagens ”regelansvar utvidgas nu till at omfattaett ansvar for regelefterlevnad”.
Foreningarna vill poangtera att kravet pa regelefterlevnad ar betydligt mer omfattande &n
det nuvarande kravet vilket inte framstar som motiverat for fondverksamhet utan &
utformat for annan betydligt mer mangfacetterad verksamhet. Kravet kommer att

medf éra betydande administrativ borda och kostnader fér fondbolagen. Fordaget
innehdller dock en undantagsmajlighet for det fall att kraven pa att funktionen skall vara
oberoende i vissa hanseenden inte stér i proportion till verksamheten. Undantaget
valkomnas och Foreningarna utgar fran att t.ex. redan anstéllda, i de fall dar det &r
beréttigat, i ett mindre bolag skall kunna fullgora denna funktion utan att just kravet pa
oberoende Overtréds.
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Oberoende granskning

| vardepappersforeskriften talas om internrevision som i huvudsak verkar vara detsamma
som oberoende granskning. For portfdljforvaltande fondbolag kommer det att bli
forvirrande att vetaom man skall ha béde en internrevisor och en oberoende granskare.
Foreningarna anser att sammatext som i vardepappersforeskriften bor lyftasini
fondforeskriften och dopas om till funktion for internrevision”, sa att en funktion med
samma uppgifter kan anvandas for hela verksamheten.

Rapportering av handelser av vasentlig betydelse

Kapitel 7, som handlar om rapportering av handel ser av vasentlig betydelse, baseras pa
ett allméant r&d som numera &r upphavt (FFFS 1999:7) och har ersatts av FFFS 2005:12.
Med anledning av dessa férandringar bor aven kapitel 7 justeras. Exempelvistaasi
2005:12 om vésentlig ryktesforlust medan man i kap. 7 endast talar om risk for att
trovérdigheten pa marknaden aventyras. Enligt FFFS 2005:12 skall rapportering ske av
regelansvarig medan kap 7 anger att styrelsen skall rapportera. Vidare saknas
motsvarighet till 4 8 andrameningen i saval 1999:7 som i 2005:12 eller i
vardepappersforeskriften. En sérskild rapporteringsordning tycks 6verflodig da man
redan angivit att riktlinjer skall faststéllas. Slutligen & den upprakning i bilaga 6 som man
hanvisar till i 7 kap 2 § langt mer omfattande &n den lista som finnsi FFFS 2005:12.

Klagomélshantering

Reglernai kap. 9 baserar sig pa et allméant rad (FFFS 2002:23) som numera & upphéavt
for bland annat verksamhet enligt lagen om vardepappersmarknaden. |
vardepappersforeskriften finns endast tva paragrafer om hantering av klagomal vilka
bygger pa MiFID genomforandedirektivet. For fondbolag stélls sdledes mer detaljerade
krav vad avser klagomalshantering &n pa évrigafinansiella bolag. En anpassning &r
nddvandig for att harmonisera med det nyaregelverket. T.ex. talasi 3 § om den interna
kontrollfunktionen utan att det i det 6vrigaregelverket langre finns en sadan definierad
funktion. Fondbolagens Forening anser att samma reglering som i
vardepappersforeskriften skall inforas vad avser klagomashantering i fondforeskriften.

Uppdragsavtal

Katalogen av villkor for utldggning av fondverksamhet utvidgas betydligt. | forslaget har
ingen begransning till avtal av vasentlig betydelse for verksamheten gjorts, en avgransning
som &terfinns pa vardepappersomradet. Begransningen ligger i stélet i att avtalen skall
avse ’fondverksamheten”. Gransdragningen ar darfor annorlunda én i
vardepappersforeskriften dér arbete och funktioner av vasentlig betydelse for
verksamheten exemplifieras. For fondbolag kan det uppfattas som att tolkningen av vad
som kan vara uppdragsavtal & vidare an for vardepappersbolag. Nar regler om innehallet
I uppdragsavtal utokas kommer det att innebéra att ett stort antal avtal hos fondbolagen
behdver ses Over. Foreningarna forordar darfor att ett motsvarande vésentlighetskrav
som anpassas till fondverksamhet infors liknande det som inforts pa
vardepappersomradet.
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Kravet paingivande av avtalet en manad fore dessikrafttradande &r inte nytt, men ater-
finns inte pa vardepappersomradet. Foreningarna anser att detta krav ska omprovas. |
brédskande situationer & det inte heller rimligt att detta ska upprétthallas.

[ntressekonflikter

Till skillnad mot vad som &r fallet i vardepappersforeskriften finns hér inte ndgon lista’
Over tankbara intressekonflikter (jfr 11 kap 28 ). Listan &r inte relevant for
fondverksamheten och bestammelsen utgor ett exempel pafall dar en avvikelse &r
motiverad.

Till&natillgénoar

Synpunkter pa implementeringen

Foreningarna har ingen invandning mot att implementeringen av direktivet sker genom
ett i stort sett ordagrant inforande. Harigenom undviker man i méjligaste man att imple-
menteringen avviker fran det som varit avsikten vid regeltillkomsten. Det kan emellertid
uppsta svarigheter att forsvenska’ de uttryck som anvandsi direktivet, varfor det torde
kravas ytterligare handledning fran Finansinspektionen i vissafall. Ett exempel & de
andelar i slutna fonder som behandlasi 15 kap 2 § och som skall “omfatas av system for
foretagsstyrning”. Det & oklart vad som kréavs for att uppfylla detta kriterium och
fondbolagen kommer att varai behov av utfyllande vagledning.

Handel med derivatinstrument samt anvandning av andra tekniker och instrument

Syften med derivatanvandningen
En nyhet for svenskt vidkommande &r att direktivet om till&tna tillgangar till&ter effekti-
visering av forvaltningen i syfte att 6ka avkastningen i fonden, dvs. skapa havstang.

Det kan konstateras att den av Finansinspektionen foreslagna modellen, med tre olika
Sétt att anvanda derivat, Savitt kant saknar motsvarighet i andra europeiska lander.
UCITS-regelverket bor implementeras sa direktiv- och rekommendationskonformt som
mojligt sa att de svenska fonderna blir ’begripliga’” och déarmed majliga att marknadsfora
och sélja &ven utanfor Sveriges granser.

Under det referensgruppsarbete som foregétt detta forslag till foreskrifter har

Fondbol agens Forening darfor framfort uppfattningen att det saknas skél att gora
skillnad mellan ittet att anvandaderivat vid ~effektivisering av forvatningen” respektive
»som ett led i placeringen” om effektivisering genom derivat f& ske med havstang. Den
mer begransade anvandning som hittills till&tits vad géller att ~effektivisera’ hanteringen,
namligen utan havstang, skulle kunna betraktas som éverspelad med den nyaregleringen
enligt direktivet om tillétnatillgéngar. Aterstér s ”effektivisera med havsténg” och
placera’. Vilken av dessa”hanteringar” det blir frdga om handlar, vilket ocksa
Finansinspektionen anger, strangt taget endast om fondens karaktér.

Emellertid kan ocksa anlaggas ett annat synsétt, namligen att det kan vara 6nskvért for
vissafondbolag att begransasin derivatanvandning till »effektivisera utan havstdng” och
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att darmed slippa viss reglering, sdsom krav pa deltaberakning eller mer sofistikerade
riskhanteringssystem. Mot bakgrund av det faktum att rekommendationens indelning i
»sofistikerade” respektive ”osofistikerade” fonder inte genomforsi detta sammanhang &
Foreningarna av uppfattningen att den av Finansinspektionen féreslagnaldsningen har
fog for sig. Foreningarna foresprakar emellertid en tydligare och mer logisk 16sning
avseende de skilda sétten att hantera derivat och har i bilagda kopia av foreskriftsférslaget
sokt formulera om det relevanta avsnittet.

En fond kan, sd som Foreningarnas forsag & utformat, anvanda derivat enligt foljande.
e Placering i derivat
e Anvandning for att effektiviseraforvaltningen for att
1. minskarisker
2. minska kostnader
3. Okaavkastning

En férdel med den av foreningen foreslagna strukturen &r att den i flertalet fall kan
genomforas utan andringar i fondbestammelsernai denna del. Nuvarande
fondbestammelser anger ju for vilka syften man far effektivisera, namligen skydd och
kostnadsbesparing. Ett fondbolag bor dock ha méjlighet att anstka om att fa laggatill
syftet "Oka avkastningen” i fondbestdmmel serna, vilket skall kunna genomforas enligt
samma modell som for "Big Bang".

Angivande i fondbestdmmelserna

Som framhallits ovan har Féreningarna uppfattningen att forvaltningen av en fond skall
reglerasi LIF och foreskrifterna. Fondbestammelserna bor héarutéver ange typ av fond,
malet med forvatningen och i vilkatillgangsslag fonden investerar. Sammanfattningsvis
bor forsiktighet iakttas sa att inte dokument som vander sig till investerare blir s omfat-
tande att de &r olésligafor den genomsnittlige investeraren.

Sarskilt om téckning av derivatpositioner

Foreningarna valkomnar den nya méjligheten att tacka derivatpositioner med annat &n
underliggande tillgang. Foreningarnaifragasatter dock kravet pa att maojligheten till sk.
negativ exponering uttryckligen ska angesi fondbestdmmel serna. Enligt Foreningarnas
mening minskar detta krav, mot bakgrund av Finansinspektionens restriktiva praxis vid
andring av fondbestammel ser, sannolikheten att aldre fonder far &njuta de nya
mojligheterna. Det gar darmed ocksa stick i stéav med malséttningen att de nyareglerna
ska bidratill forbattrad konkurrenskraft for svenska fondbolag och fonder utomlands.
Foreningarna foresldr darfor att kravet stryksi dennadel.
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Detaljsynpunkter
Foreningarna har i bilagda kopia av foreskriftsforslaget fort in synpunkter och
kommentarer av detaljkaraktar.

FONDBOLAGENS FORENING

EvaBroms Lena Falk

SVENSKA FONDHANDLAREFORENINGEN

K erstin Hermansson Susanne Hakansson

SVENSKA BANKFORENINGEN

UllaLundquist Marie Holmberg Lining
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