LAGRADET

Utdrag ur protokoll vid sammantrade 2013-04-26

Narvarande: F.d. justitieradet Leif Thorsson samt justitieraden Per

Virdesten och Margit Knutsson.

Forvaltare av alternativa investeringsfonder

Enligt en lagradsremiss den 11 april 2013 (Finansdepartementet) har

regeringen beslutat inhamta Lagradets yttrande 6ver forslag till

1. lag om forvaltare av alternativa investeringsfonder,
2. lag om andring i foréldrabalken,
3. lag om andring i kupongskattelagen (1970:624),

4. lag om &ndring i lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument,

5. lag om andring i lagen (1992:160) om utlandska filialer m.m.,

6. lag om andring i lagen (1993:931) om individuellt pensions-
sparande,

7. lag om andring i mervardesskattelagen (1994:200),
8. lag om andring i lagen (1999:158) om investerarskydd,
9. lag om andring i inkomstskattelagen (1999:1229),

10. lag om andring i lagen (2000:35) om byte av redovisningsvaluta i
finansiella foretag,



11. lag om andring i lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder
(AP-fonder),

12. lag om &andring i lagen (2000:562) om internationell rattslig hjalp i
brottmal,

13. lag om &ndring i lagen (2003:862) om finansiell radgivning till
konsumenter,

14. lag om andring i lagen (2004:46) om investeringsfonder,
15. lag om andring i lagen (2005:405) om forsakringsférmedling,
16. lag om andring i aktiebolagslagen (2005:551),

17. lag om andring i lagen (2006:531) om sarskild tillsyn 6ver
finansiella konglomerat,

18. lag om andring i lagen (2006:1371) om kapitaltackning och stora
exponeringar,

19. lag om &andring i lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden,

20. lag om andring i lagen (2009:62) om atgarder mot penningtvatt
och finansiering av terrorism,

21. lag om andring i socialférsékringsbalken,

22. lag om andring i lagen (2010:751) om betaltjanster,

23. lag om andring i forsakringsrorelselagen (2010:2043),

24. lag om andring i lagen (2011:755) om elektroniska pengar,
25. lag om andring i skatteférfarandelagen (2011:1244),

26. lag om andring i lagen (2011:1268) om investeringssparkonto.

Forslagen har infor Lagradet foredragits av amnessakkunnige Erik
Andersson, kansliradet Johanna Dunér, amnessakkunniga Anna Lar-
ris, amnesradet Henrik Lennefeldt och rattssakkunnige Niklas

Schiillergvist.

Forslagen foranleder foljande yttrande av Lagradet:



Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU om forvaltare av
alternativa investeringsfonder samt om andring av direktiv
2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG) nr 1060/2009
och (EU) nr 1095/2010 (AIFM-direktivet) innebéar att det infors en
harmoniserad reglering inom EES-omradet av férvaltare av alterna-
tiva investeringsfonder (AlF-forvaltare). For att genomfdra direktivet
foreslas i lagradsremissen en ny lag om forvaltare av alternativa in-
vesteringsfonder. | lagen kommer &ven forvaltning av specialfonder
att regleras. Bestammelserna om de fonderna finns i dag i lagen
(2004:46) om investeringsfonder (LIF). | enlighet med detta foreslas
att den lagen i fortsattningen enbart ska reglera forvaltning av fonder
som omfattas av Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG
(UCITS-direktivet) och att lagen darmed byter namn till lag om var-
depappersfonder. Den foreslagna regleringen medfor féljdandringar i

ett stort antal andra forfattningar.

Forslaget till lag om forvaltare av alternativa investeringsfonder

Allmant

AIFM-direktivet ar mycket omfattande och innehaller en stor méangd
detaljregler. Det innebar att ocksa den foreslagna lagen &ar bade om-
fattande och detaljrik. Lagtekniskt har valet statt mellan att skapa en
helt ny lag och att gora justeringar i LIF. Regeringen har ansett att
det basta alternativet ar att inféra en ny lag och att alltsa aven speci-
alfonderna regleras i den nya lagen. Lagradet instammer i den be-
démningen. Trots denna renodling av lagstiftningen kan det sattas

ifrdga om regleringen sammantaget blir tillrackligt dverskadlig och

tydlig.



Enligt AIFM-direktivet far kommissionen pa en rad omraden anta s.k.
genomforandeatgarder med narmare detaljer kring direktivets regler.
Dessutom kommer Europeiska vardepappers- och marknadsmyn-
digheten (Esma) att utfarda riktlinjer och rekommendationer for till-
lampningen. For svensk del forutsatts regleringen bli kompletterad
med foreskrifter fran Finansinspektionen. Sammantaget innebar
detta enligt Lagradets mening att det féreligger en stor risk for att
regleringen blir svar att éverblicka och att det uppkommer atskilliga
tillampningsproblem. Fragor som instéller sig & om det finns tillrack-
liga skal for en sa omfattande reglering och om det givits tillrackligt

med tid for beredningen av lagstiftningsarendet.

Enligt lagradsremissen ar det tre forhallanden som anforts som motiv
for AIFM-direktivet. Det ar dels ett behov av ett harmoniserat regel-
verk for att battra pa forutsattningarna for évervakning av fondforval-
tare vars verksamhet pa olika satt befaras paverka risker i det finan-
siella systemet. Det finns ocksa en vilja att 6ka den offentliga insynen
i och inflytandet 6ver fonder som agerar pa marknaden for foretags-
kontroll eller s.k. riskkapitalfonder. Ett tredje motiv ar att skapa en
inre marknad for AlF-forvaltare. Dessa motiv utvecklas endast myck-
et kortfattat i remissen och det saknas en tydlig motivering till beho-

vet av en s& omfattande och detaljrik reglering som nu foreslas.

AIFM-direktivet antogs i juni 2011. Den utredning som tillsattes for att
lamna forslag till hur direktivet borde genomféras i svensk ratt lam-
nade sitt betdnkande i september 2012. Vid denna tidpunkt var
kommissionens delegerade forordning med komplettering av direkti-
vet &nnu inte klar. Den antogs den 19 december 2012. Sedan betén-
kandet remissbehandlats beslutade regeringen om lagradsremiss
den 11 april 2013. Med tanke pa det omfattande materialet maste
den tid som statt till forfogande for lagstiftningsarbetet bedomas som

alltfor kort. Tidspressen beror framst pa att AIFM-direktivet ska vara



genomfort redan den 22 juli 2013. Vid tiden for Lagradets behandling
av remissen pagar fortfarande, enligt vad som upplysts under fore-
dragningen, ett arbete inom Esma med att utarbeta forslag till ge-
nomforandeatgarder som sedan ska antas av kommissionen samt
dessutom riktlinjer och rekommendationer. Dessa kommer antaglig-
en inte att vara klara till den tidpunkt da lagen trader i kraft. For dem
som ska tillampa det nya regelsystemet kan detta komma att inne-
bara stora problem. Detta maste bedomas som mycket otillfredsstél-

lande.

Bradskan i lagstiftningsarendet har aven paverkat Lagradets gransk-
ning. Tiden har inte medgett ndgra mer ingdende analyser av alla
detaljfrdgor som lagstiftningen aktualiserar. Lagradet vill emellertid
framhalla att forslaget synes ha utarbetats pa ett omsorgsfullt och
noggrant satt. Lagforslaget foljer till stora delar utredningens férslag
som i sin tur haller sig nara texterna i direktivet. Under féredragning-
en har olika papekanden gjorts och diskuterats med Finansdeparte-
mentets foretradare. | det féljande redovisar Lagradet sina 6vriga
synpunkter pa lagforslaget.

1kap.28

| den foreslagna paragrafen definieras en alternativ investeringsfond i
anslutning till definitionen i artikel 4.1 a i direktivet. | remissen sags
att definitionen ar vid och att det &r svart att i dagslaget overblicka
alla de foreteelser som kan komma att omfattas. Dar foresprakas
med hanvisning till direktivets olika skyddssyften en extensiv snarare
an en restriktiv tolkning av begreppet, samtidigt som det papekas att
gransdragningen kan bli problematisk. Det finns inte utrymme f6r nat-
ionella tolkningar och Esma har inte heller hittills utfardat nagra re-
kommendationer for tolkningen. Flera remissinstanser, bl.a. Finans-

inspektionen, har ocksa framhallit att detta riskerar att leda till bety-



dande rattsosakerhet. Férhallandet ar inte godtagbart, men forefaller
pa grund av direktivets innehall vara ofrankomligt. Oklarheten bor i

vart fall foranleda en restriktiv snarare an extensiv tolkning.

2kap. 28

| paragrafen regleras de troskelvarden som ska tillampas vid beddém-
ningen av om en AlF-forvaltare maste ha tillstand eller endast beho-
ver registreras. Av forfattningskommentaren framgar att vardena ska
tillampas pa det sammanlagda vardet i de alternativa investerings-
fonderna som AlF-forvaltaren forvaltar direkt eller indirekt, genom ett
foretag till vilket forvaltaren ar kopplad genom gemensam ledning
eller agarkontroll, eller genom vasentligt direkt eller indirekt innehav.
Detta bor komma till uttryck i lagtexten.

3kap. 48§

Enligt den foreslagna bestammelsen ska en AlF-forvaltare som &ar
aktiebolag ha en styrelse med minst tre ledamoéter samt en verkstal-
lande direktor. Om avsikten ar att den verkstéllande direktdren inte
samtidigt ska kunna vara ordférande i styrelsen, vilket enligt vad som
upplysts i samband med foredragningen ar praxis for fondbolag, bor
det enligt Lagradets mening framga av lagtexten (jfr 10 kap. 5 och

6 88 lagen [2004:297] om bank- och finansieringsrorelse).
12 kap. 10 och 11 88§
Lagradet foreslar att paragraferna, analogt med de narmast férega-

ende 8 och 9 8§, utformas med hanvisning till lagen om vardepap-

persfonder.



Ovriga lagforslag

Lagradet lamnar forslagen utan erinran.



