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Synpunkter avseende frdgor om MISP (Asset Management Presidency Discussion
Paper)

Foreningen har foljande kommentarer till det diskussionsdokument som ordférandeskapet i radet tagit
fram, samt legala kompromisstexter.

3.1 Intra-EU Group Delegation

Delegering inom samma EU-koncern ska, till skillnad frédn kommissionens forslag, fortsatt omfattas
av delegeringsreglerna men undantas frdan vissa krav. Littnaderna gdller dven vid vidaredelegering
inom koncernen, men upphdr om ett bolag i tredjeland ingdr i delegeringskedjan.

Foreningen ar delvis positiv till den foreslagna 16sningen. Det ar vilkommet att det tydligt anges vilka
delar av delegeringsreglerna som ska tillaimpas vid delegering inom en EU-koncern och vilka krav som
kan undantas. Det skapar storre rattslig tydlighet och bor underlitta tillimpningen och i viss
utstrackning minska den administrativa bordan.

I artikel 13.a i UCITS-direktivet anges vilka delar av delegeringsreglerna som inte behéover tillaimpas
vid koncernintern delegering inom EU. Det kan 6vervigas om hénvisning dven behover goras till
artikel 6.3.d som avser delegering till foretag i tredje land.

For att uppna en verklig ldttnad av den administrativa bordan bor det vidare klargoras att det vid
koncernintern delegering inte behover upprattas nagot sarskilt avtal. I stillet bor den delegerade
verksamheten fa styras genom interna instruktioner och policys. Sddana styrdokument upprittas
redan idag. De koncerninterna avtalen som diarutéver uppréttas bidrar inte ytterligare till styrning och
kontroll. Vare sig i UCITS-direktivet (artikel 13) eller AIFMD (artikel 20) finns férvisso nagot
uttryckligt krav pa att uppritta ett sarskilt avtal (dven om det ligger i sakens natur nir det giller
delegering till tredje part). Av den delegerade forordningen 231/2013 (artikel 75.d) framgér emellertid
att ett skriftligt avtal méste uppréttas vid all delegering. For att uppné syftet med direktivet bor saledes
den férordningen dndras. For att sdkerstilla en 6versyn av forordningen bor fragan lyftas redan pa
niva 1, foretradesvis genom ett tillagg i skal 5.

Foreningen har slutligen alltjamt starka invindningar mot att den forenklade ordningen endast avser
koncernintern delegering till fondbolag, AIF-forvaltare, vardepappersforetag och kreditinstitut.
Foreningen menar att i vart fall koncernintern delegering till forsakringsforetag och
tjanstepensionsforetag bor omfattas. I Sverige ar forsakringar dar forsakringstagaren har exponering
mot fonder, t.ex. fondforsiakring, vanligt forekommande och flertalet forsdkringsforetag har darfor ett
fondbolag i den egna koncernen. Frigan om jimna spelregler mellan olika typer av finansiella
koncerner ar darfor sarskilt viktig hiar. Svenska fondbolag delegerar idag olika administrativa
funktioner som omfattas av delegeringsreglerna till forsakringsforetag och tjanstepensionsforetag i
koncernen (jfr bilaga II till UCITS-direktivet resp. bilaga I till AIFMD). Om de nu féreslagna
lattnaderna inte tillats vid sddan koncernintern delegering snedvrids konkurrensen mellan olika typer
av finansiella koncerner.

3.2 Annual Review and Co-ordination Colleges

Forslaget om en darlig granskning av Esma ersdtts med samordningskollegier for storre
grdansoverskridande kapitalforvaltningsgrupper. Esma och berorda nationella tillsynsmyndigheter
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ska ddr utbyta information och erfarenheter om tillsynen. Kollegierna fér inga egna besluts- eller
tillsynsbefogenheter och dndrar inte ansvarsférdelningen mellan Esma och de nationella
myndigheterna.

Foreningen anser att forslaget har gétt i ratt riktning, och har endast nagra kommentarer.

I den foreslagna artikel 110b.1.a i UCITS-direktivet anges att samordningskollegier ska inrittas for
fondforvaltare som ingar i en koncern och vars forvaltade tillgangar (“assets managed”) uppgar till ett
visst belopp. Foreningen utgar fran att med “férvaltade tillgdngar” avses det kapital som forvaltas i
fondforvaltarens egna fonder. Detta bor klargoras. Begreppet kan ndmligen tolkas pa olika sitt. Det ar
framfor allt viktigt att det inte inkluderar kapital som forvaltas for kunders rakning inom ramen for
sidotillstdndet diskretionar portf6ljforvaltning. Det handlar dd om samma verksamhet som ett
vardepappersinstitut kan bedriva, och den typen av verksamhet ska inte omfattas av ndgon
samordning. Eftersom samordningen endast regleras i fonddirektiven — och inte i Mifid — framstar det
som att den endast kan rora fondverksamheten. En annan ordning skulle innebira olika villkor
beroende pa om den diskretionéra forvaltningen i koncernen laggs i ett fondbolag eller i ett
vardepappersinstitut.

Begreppet bor inte heller inkludera fondtillgdngar som forvaltas pa uppdrag av andra fondforvaltare.
For denna kapitalforvaltning ansvarar det delegerande fondbolaget. Daremot bor fondtillgangar som
fondbolaget delegerat till annan att forvalta inga.

De kriterier som anges i artikel 110b.1.a-b for vilka fondforvaltare som omfattas ar dels storleken pa
det forvaltade kapitalet, dels att det ska finnas viss gransoverskridande verksamhet. I det senare
avseendet riacker det med att en forvaltad fond marknadsfors i ett annat land. Kriterierna innebar att
fondforvaltare som ar nést intill helt nationellt baserade — fondbolag och fonder etablerade i en och
samma medlemsstat samt begransad internationell marknadsféring — kan komma att omfattas.
Inrattande av kollegier for sddana fondbolag framstér som oproportionerligt. Inte minst mot bakgrund
av de kostnader som kommer att uppkomma for att driva samordningskollegierna bor det inforas en
ventil som ger Esma mojlighet att avgora om den gransoverskridande verksamheten ar av sddan
omfattning att samordning mellan tillsynsmyndigheter dr meningsfull.

3.3 Marketing and Advertisement Materials

Nationella krav pé forhandsanmdlan, granskning eller godkdnnande av marknadsforingsmaterial
tas bort. I stdllet ska alla aktérer som vill granséverskrida laimna in materialet till Esmas
dataplattform, sa att nationella tillsynsmyndigheter kan granska det i efterhand. Det foreslds dven
niva 2-regler om materialets innehdll och format.

Foreningen ser positivt pa att nationella krav pd forhandsanmailan, granskning eller godkédnnande av
marknadsforingsmaterial tas bort. Samtidigt ifragasatter vi om den foreslagna skyldigheten att
registrera marknadsforingsmaterial i Esmas databas ar en &ndamalsenlig ersattning for sidana krav.
En generell och 16pande registreringsskyldighet riskerar att medféra en betydande administrativ bérda
och darmed hoja tréskeln for gransoverskridande verksamhet inom unionen. Detta kan motverka
forslagets ambition att undanrdja hinder och underlétta gransoverskridande distribution. Kravets
omfattning ar dock svar att bedoma, eftersom begreppet marknadsféringsmaterial ("marketing
communication”) inte ar definierat, samtidigt som kommissionen ges mandat att nirmare precisera
dess innehéll och format.

Foreningen foredrar darfor kommissionens ursprungliga forslag, enligt vilket virdmedlemsstatens
behoriga myndigheter gavs befogenhet att ingripa vid misstanke om att
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marknadsforingskommunikation inte uppfyller tillimpliga krav. En sddan ordning innebér att tillsyn
kan ske nar det finns anledning till det, utan att samtliga aktorer &ldggs en generell och l16pande
registreringsskyldighet.

3.4 Depositary Passport

I stdllet for ett obligatoriskt EU-pass foreslds en opt-in-losning, ddr varje medlemsstat far vdlja om
fonder ska kunna anlita forvaringsinstitut i andra medlemsstater. Tillsynsansvaret ligger kvar hos
respektive hemlandsmyndighet, samtidigt som samarbetet och informationsutbytet mellan
myndigheterna stdrks.

Foreningen vilkomnar att det tidigare diskuterade kravet pa ett sarskilt tillstdnd for forvarings-
institutstjanster har utgatt. Den foreslagna modellen, som bygger pa befintliga tillstind samt forstarkt
tillsynssamarbete och informationsutbyte mellan ber6rda myndigheter, ligger vil i linje med
foreningens tidigare synpunkter.

Foreningen forordar ett obligatoriskt EU-pass, men inser att den féreslagna opt-in-l6sningen for
medlemsstaterna kan vara en kompromisslosning och ett forsta steg.

3.5 Funds Managed Relative to Index

Kommissionens forslag om att lGta vissa aktivt forvaltade UCITS omfattas av den hogre
koncentrationsgrdnsen pd 20 procent tas inte vidare. Ordforandeskapet bedomer att fragan krdver
ytterligare analys, bland annat vad galler koncentrationsrisk, diversifiering och investerarskydd.

Foreningen beklagar att ordforandeskapet inte foreslar att ga vidare med kommissionens forslag.
Foreningen delar i och for sig uppfattningen att tillimpningsomrédet “fonder som forvaltas med
referens till ett index” ar alltfor vitt och otydligt. Detta bor dock inte hindra en mer begriansad dndring
for det som i Sverige benamns indexnara fonder. Fonder vars huvudsakliga malsattning ar att
efterbilda sammansittningen av ett index, men som exkluderar vissa innehav for att uppfylla fondens
héllbarhetsstrategi, har sedan 1ang tid funnits i Sverige. Sddana fonder motsvarar pad ménga sitt
indexfonder och kiannetecknas av laga avgifter och lag tracking error. Att de i dag inte far tillimpa de
koncentrationsgranser som géller for indexfonder medfér onédiga administrativa kostnader och
forsvarar en nira foljsamhet till index, inte minst pa den nordiska marknaden.

Foreningen anser darfor att artikel 53.1 &tminstone bor dndras sé att 20-procentsgriansen dven
omfattar fonder som foljer ett index men gor begransade exkluderingar for att genomfora fondens
héallbarhetsstrategi. En sddan avgransad dndring skulle inte aktualisera samma gransdragningsfragor
som den bredare kategorin aktivt forvaltade indexrefererande fonder. Féreningen férordar darfor
foljande lydelse av artikel 53.1 i UCITS-direktivet.

Without prejudice to the limits laid down in Article 56 Member States shall
ensure that the limits laid down in Article 52 are raised to 20 % for investment
in shares or debt securities issued by the same body when, according to the
fund rules or instruments of incorporation, the aim of the UCITS’ investment
policy is to replicate the composition of a certain stock or debt securities index,
including where replication is supplemented with the exclusion of certain
index constituents to achieve the UCITS’ sustainability strategy.
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Ovriga fréagor

Foreningen noterar forslaget avseende auktorisation av vardepappersfonder i artikel 5.8.b i UCITS-
direktivet, enligt vilken Esma ska precisera vilka uppgifter som kravs for att en ansékan ska anses
komplett. Foreningen ser positivt pd detta, eftersom praxis skiljer sig mycket &t mellan
medlemsstaterna. For att uppna verklig harmonisering ar det dock viktigt att kraven i majligaste man
ar uttbmmande.

FONDBOLAGENS FORENING

Helene Wall Madeleine Dubois Orvelius
chefsjurist senior jurist



	Synpunkter avseende frågor om MISP (Asset Management Presidency Discussion Paper)

