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Fondbestammelser har inte ansetts oskaliga for andelsé-
garna nar en vardepappersfonds medel vid férvarvstid-
punkten placeras sa att dess innehav motsvarar i lag an-
givha maximigranser for vardepapper fran en och
samma emittent.

4 kap. 9 §, 5 kap. 1, 6 och 25 8§ lagen (2004:46) om vérdepap-
persfonder

Hogsta forvaltningsdomstolen meddelade den 11 april 2017 fol-
jande dom (mal nr 4063-15).

Bakgrund

En vérdepappersfond forvaltas och foretrdds av ett fondbolag.
Varje vardepappersfond maste ha fondbestammelser. Dessa upp-
rattas av fondbolaget och ska — om bestammelserna &r skaliga for
andelsdgarna — godkénnas av Finansinspektionen. Fondbestdm-
melserna ska ange bl.a. grunderna for placeringen av fondmedlen.
Det finns lagreglerade maximigranser fér hur stor andel av fon-
dens varde som far placeras i vardepapper fran en och samma
emittent (begrénsningsregeln) liksom en skyldighet att vidta rat-
telse om vardet av de placerade tillgangarna 6verskrider en sadan
grans (rattelseregeln).

Fondbolaget Lannebo Fonder AB ansokte hos Finansinspek-
tionen om godkéannande av fondbestammelser for en ny fond, be-
tecknad Lannebo Sverige 5-10-40 Aggressiv.

Av fondbestammelserna framgar bl.a. foljande. Fondmedlen
kommer att placeras i aktier som &r upptagna till handel pa en
reglerad marknad i Sverige i de sexton bolag som fondbolaget vid
var tid anser vara de mest attraktiva placeringarna. Fyra aktiein-
vesteringar kommer att ske till ett belopp motsvarande 10 procent
av fondens vérde vardera och saledes till ett sammanlagt belopp
om 40 procent av fondens varde. Tolv aktieplaceringar kommer att
ske till ett belopp motsvarande 5 procent av fondvardet vardera,
eller i nagot fall strax darunder for att sakerstalla en nodvandig
likviditet i fonden. Véardeforandringar och andra fall av passiva
overskridanden pa innehavda aktier kan medféra att aktieinneha-
ven kommer att Overskrida nagon eller nagra av placeringsbe-
gransningarna och detta kan ske flera ganger dagligen. Da kom-
mer rattelseregeln att tillampas, vilket innebér att rattelse ska vid-
tas sa snart det lampligen kan ske och att skalig hansyn ska tas till
fondandelségarnas intressen.



Finansinspektionen avslog ansbkan med motiveringen att
fondbestdmmelserna inte ar skaliga for andelségarna eftersom
bestdmmelserna beskriver en forvaltning som syftar till att regel-
massigt och systematiskt dverskrida lagens begrénsningar.

Fondbolaget dverklagade beslutet till forvaltningsratten, som
ansag att det varken av lagtexten eller av forarbetena framgar att
innehaven i en vardepappersfond maste understiga de i lagen an-
givna vardena och att fondbestammelserna darmed inte star i strid
med aktuella bestammelser. Forvaltningsratten bifoll dverklagan-
det.

Finansinspektionen overklagade till kammarratten, som biféll
overklagandet. Kammarratten ansdg att eftersom det redan vid
placeringstillfallet kan forutses att begransningsregeln kommer att
overtradas ar det inte fraga om handelser som ligger utanfor fond-
bolagets kontroll. Domstolen fann att det strider mot syftet med
begransningsregeln att fullt ut utnyttja placeringsgranserna och
som en foljd darav kontinuerligt anvanda sig av réttelseregeln.
Fondbestammelserna ansags darfor vara oskaliga.

Yrkanden m.m.

Fondbolaget yrkar att fondbestammelserna fér fonden Lannebo
Sverige 5-10-40 Aggressiv ska godkannas. Fondbolaget anfér bl.a.
foljande.

Det framgar inte av ordalydelsen i begransningsregeln att aktie-
innehaven maste understiga de angivna véardena. Tvartom torde
lagtexten ge uttryck for tillatna nivaer. Formuleringen av rattelse-
regeln ger inte uttryck for att det finns nagon begransning av hur
ofta den far anvandas.

Finansinspektionen anser att 6verklagandet ska avslas.

Skélen for avgérandet
Fragan i malet

Fragan i malet & om fondbestammelser kan anses vara oskaliga
for fondandelsagarna om fondens medel placeras sa att dess inne-
hav av Overlatbara vardepapper vid forvarvstidpunkten motsvarar i
lagen angivna maximigranser, men innehaven darefter regelmass-
igt kommer att Overskrida dessa granser.

Rattslig reglering m.m.

I lagen (2004:46) om vardepappersfonder finns bestdmmelser som
reglerar fordelningen av placeringarna i en vardepappersfond.

Av 4 kap. 8 § framgar att det for varje fond ska finnas fondbe-
stdammelser. Dessa ska uppréttas av fondbolaget och ange bl.a.



grunderna for placeringen av fondmedlen. 1 9 § anges att fondbe-
stammelserna ska godkannas av Finansinspektionen. Fondbe-
stdmmelser for en ny fond ska godk&nnas om bestdmmelserna &r
skaliga for fondandelsagarna.

Varje vérdepappersfond ska enligt 5 kap. 1 8 ha en lamplig
fordelning av placeringar med hansyn till den riskspridning som ar
forenad med fondens placeringsinriktning enligt fondbestammel-
serna. | 6 § forsta stycket anges att Gverlatbara vardepapper fran
en och samma emittent inte far uppga till mer an 5 procent av fon-
dens varde. Overlatbara vardepapper frdn en och samma emittent
far dock enligt andra stycket 3 uppga till hogst 10 procent av fon-
dens vérde under forutsattning att det sammanlagda vardet av sad-
ana tillgangar som har hogre véarde dn som ségs i forsta stycket ar
hdgst 40 procent av fondens vérde.

Av 5 kap. 25 § framgar att om vardet av tillgangar i en varde-
pappersfond kommer att Gverskrida nagon av granserna i kapitlet
ska rattelse vidtas sa snart det lampligen kan ske. Skalig hansyn
ska da tas till fondandelsagarnas intressen.

Den svenska regleringen av vardepappersfonder har sedan
1990-talet sin grund i den EU-réttsliga regleringen om s.k.
UCITS-fonder. Den nu gallande regleringen finns i direktiv
2009/65/EG om samordning av lagar och andra forfattningar som
avser foretag for kollektiva investeringar i verlatbara vardepapper
(fondforetag), UCITS-direktivet. Regleringen syftar till att skapa
en gemensam fondmarknad inom EU.

Bestdmmelserna i 5 kap. 6 § motsvarar artikel 52.1 och 52.2 i
UCITS-direktivet. Regeln i 5 kap. 25 § bygger pa artikel 57.2 i
direktivet, som anger att om gransvardena overskrids av skal som
ligger utanfér fondens kontroll eller som en féljd av att tecknings-
ratter utnyttjas, ska fonden vid sina férséljningstransaktioner prio-
ritera rattelse av detta forhallande under vederborligt hansynsta-
gande till andelsdgarnas intresse.

Hogsta forvaltningsdomstolens bedémning

Finansinspektionen har som framgatt ansett att fondbestammelser-
na for den aktuella fonden ar oskaliga for andelsagarna pa grund
av att fondmedlen avses placeras sa att innehaven vid forvarvstill-
fallet kommer att uppga till de granser som anges i 5 kap. 6 § la-
gen om vardepappersfonder.

| forarbetena till den nuvarande lagstiftningen anges att alla
vardepappersfonder maste beakta principen om riskspridning.
Detta innebér att en fond bor sprida riskerna dver ett flertal inne-
hav. | UCITS-direktivet uppstélls — forutom grundkravet pa risk-
spridning — dven maximigrénser for enskilda innehav, vilket gor
att en generell och lattkontrollerad riskspridning uppnas. Konsu-
menten bor kunna k&nna sig trygg i att en fondinvestering innebar



att principerna om riskspridning efterlevs (prop. 2002/03:150 s.
136 f.). Placeringsreglerna i UCITS-direktivet syftar till att skapa
en enhetlig miniminiva till skydd for investerare (a. prop. s. 196).
UCITS-direktivets placeringsregler innebér i praktiken att varje
vardepappersfond maste ha minst 16 innehav. Det gor att fonderna
far en rimlig spridning av riskerna och i manga fall nar diversifie-
ringsvinster (a. prop. s. 234).

Vid inforandet av den aldre bestdmmelse som motsvarar nuva-
rande 5 kap. 6 och 25 88 lagen om vardepappersfonder uttalades
att med hansyn till riskspridning har begrénsningar stéllts upp vad
géller en fonds rétt att inneha finansiella instrument som har utfar-
dats av samme emittent. Bestdmmelsen kan medféra att en fond
genom kursforandringar, uppkop eller dylikt utan egen forskyllan
kommer att dverskrida nagot av gransvardena. Fonden maste da
salja motsvarande mangd fondpapper sa att innehavet ryms inom
gransen. Overskridanden som kan bedémas bli varaktiga ska juste-
ras. En forséljning bor kunna avvakta det mest gynnsamma till-
fallet sett ur andelsagarnas perspektiv (prop. 1989/90:153 s. 64 f.).
Hogsta forvaltningsdomstolen kan konstatera att bestdmmelsen i 5
kap. 6 8 lagen om vardepappersfonder &r tydlig. Dar foreskrivs hur
stor en andel av en fonds varde som ett innehav av vardepapper
fran en och samma emittent som mest far vara. Aven i direktiv-
bestammelserna uttrycks begransningarna pa motsvarande satt.

I de nyss redovisade forarbetena framhdlls ocksa att placerings-
reglerna infordes efter en bedémning av hur grénserna for risk-
spridningen for en fond bor se ut. Placeringsreglerna, som medfor
att en fond maste ha minst 16 innehav, ansags leda till att fonderna
far en rimlig spridning av riskerna.

| rattelseregeln i 5 kap. 25 § lagen om vardepappersfonder fo-
reskrivs endast att om vardet av tillgangar i en fond kommer att
overskrida i lagen angivna granser ska rattelse goras sa snart det
lampligen kan ske. Nagon begransning av i vilken utstrackning
regeln far komma till anvandning finns inte. Det forhallandet att
det i direktivets motsvarande bestammelse (artikel 57.2) ségs att
ett fondfdretag ska prioritera rattelse av ett dverskridande som sker
av skal som ligger utanfor foretagets kontroll innebér inte att lag-
regeln kan ges en annan tolkning.

Finansinspektionen har inte gjort gallande att de aktuella fond-
bestammelserna ar oskaliga for andelsagarna pa annat satt &n ge-
nom den valda fordelningen av fondens placeringar. Det finns
emellertid inte nagot utrymme for att inom ramen for en skalig-
hetsbeddmning underkdnna en inriktning som fullt ut anpassats till
lagens krav pa riskspridning.

Overklagandet ska saledes bifallas och fondbestammelserna
godkénnas.



Hdogsta forvaltningsdomstolens avgérande

Med bifall till 6verklagandet upphéver Hogsta forvaltningsdom-
stolen kammarrattens dom och faststéller forvaltningsrattens dom-
slut.

| avgorandet deltog justitieraden Melin, Almgren, Bull, Classon
och Andersson. Foredragande var justitiesekreteraren Johanna
Ekbéck.

Forvaltningsratten i Stockholm (2014-04-15, ordférande Lonnestav):

Fragan i malet ar hur bestammelsen om riskspridning i 5 kap. 6 § andra
stycket 3 lagen om vérdepappersfonder (tidigare lagen om investerings-
fonder), och bestdammelsen om rattelse i 5 kap. 25 8 samma lag ska tol-
kas. Forvaltningsratten har harvid att ta stéllning till om de aberopade
fondbestdmmelserna som medger placering i 16 aktier, varav fyra aktie-
investeringar kommer att ske till ett belopp motsvarande 10 procent av
fondens varde vardera och tolv investeringar kommer att ske till ett be-
lopp motsvarande 5 procent av fondens varde vardera &r skaliga och
darmed tillatna.

Finansinspektionen har anfort att bestdmmelsen om riskspridning ska
tolkas som att det inte finns ndgon rattighet for ett fondbolag att placera
medlen i en vérdepappersfond i exakt 16 innehav eftersom det méste
finnas en sikerhetsmarginal mot att granserna overtrads. En sadan tolk-
ning av regelverket saknar stod i lagtexten. Av 5 kap. 6 § andra stycket
3lagen om vardepappersfonder framgar uttryckligen att overlatbara
vérdepapper och penningmarknadsinstrument i en vardepappersfond inte
far dverstiga vissa varden. Av bestammelsens ordalydelse framgar dar-
med inte att innehaven av Gverlatbara vardepapper och penningmark-
nadsinstrument i en vardepappersfond maste understiga de angivna var-
dena. Som bolaget har anfort ger lagtextens ordalydelse och systematik
uttryck for att bestimmelsen om riskspridning inte far overtradas vid
forvarvstillfallet och att vardeforandringar som ager rum efter forvarvs-
tillfallet ska hanteras med stod av bestdmmelsen om réttelse i 5 kap. 25 §
lagen om vardepappersfonder.

En sadan tolkning av bestammelserna vinner stod i forarbetena (prop.
1989/90:153 s. 65) dér regeringen anforde att bestimmelsen om risk-
spridning kan medfdra den konsekvensen att en fond genom kursforand-
ringar, uppkdp eller dylikt utan egen forskyllan kommer att dverskrida
nagon av de tidigare gransvardena. Fonden maste da sélja motsvarande
mangd fondpapper sa att innehavet ryms inom gransen. Enligt forvalt-
ningsrattens mening talar &ven detta for att bestdimmelsen om risksprid-
ning inte ska tolkas som att fordelningen av innehaven maste understiga
gransvérdena vid forvarvstillfallet.

Finansinspektionen har vidare anfort att bestdimmelsen om risksprid-
ning i praktiken skulle forlora sin karaktir av begransningsregel om



innehav precis pa gransen tillats eftersom riktvardena darmed istallet
skulle utgbra genomsnittliga riktvarden. Forvaltningsratten instammer i
att bestammelsen om riskspridning med mycket stor sannolikhet kommer
att dvertradas vid vardeforandringar med sadant innehav som de aktuella
fondbestammelserna medfor. Eftersom det finns en sérskild bestdmmelse
om réattelse anser forvaltningsratten att detta forhallande inte utgor skal
for att vagra fondbestdmmelser som vid forvarvstillfallet uppfyller lag-
stiftningens gransvérden.

Som Finansinspektionen har anfort &r fragan om riskspridning central
i fondlagstiftningen. Fondforetag ska tillampa principen om riskspridning
och en fonds placeringsstrategi ska, av konsumentsskyddsskal, noga
anges i fondbestammelserna. Genom maximigranserna uppnas en gene-
rell riskspridning som é&r latt att kontrollera. Maximigranserna och den
darmed vunna riskspridningen ska dock inte sammanblandas med riskni-
van i placeringarna. Genom att sprida risker pa ett flertal innehav kan
onddiga risker undvikas, men det innebdr inte att placering i fonden &r
riskfritt (jfr prop. 2002/03:150 s. 136 f). Andamalet med bestammelsen
om riskspridning &r darmed inte framfor allt att direkt minimera fondens
riskniva, utan att genom krav pa viss minsta diversifiering i fondens
innehav gora riskspridningen latt att kontrollera. Att som Finansinspek-
tionen ge bestdmmelsen om riskspridning innebdrden att det krdvs en
storre diversifiering an vad lagtexten kraver kan darmed inte heller anses
ligga i linje med bestammelsens grundldggande syfte. Eftersom det ligger
i en fonds grundldggande syfte att astadkomma vardeférandringar av
placerat kapital far det dessutom anses ligga i sdval bolagets som konsu-
menternas intresse att vardena i fonden fluktuerar. Att innehaven i en
fond med minsta godtagbara diversifieringen maste justeras kan ddrmed
inte heller anses utgéra ett skal for att anse de aktuella bestdmmelserna
som oskaliga.

Fondbestdmmelserna for Lannebo Sverige 5-10-40 Aggressiv (fon-
den) star darmed enligt forvaltningsrattens mening inte i strid med 5 kap.
6 § andra stycket 3 lagen om vardepappersfonder. Overklagandet ska
darfor bifallas och fondbestdimmelserna godkénnas. — Forvaltningsratten
bifaller dverklagandet och beslutar att de nya fondbestdimmelserna for
Lannebo Sverige 5-10-40 Aggressiv ska godkannas.

Kammarratten i Stockholm (2015-05-20, Engquist, Hakansson och
Stenhammar):

Enligt 4 kap. 9 § lagen om vérdepappersfonder ska fondbestammelser for
en ny fond godkénnas av Finansinspektionen om bestdmmelserna &r
skéliga for fondandelségarna.

Fragan i malet ar om fondbestammelserna for Lannebo Sverige 5-10-
40 Aggressiv ar skaliga.

Av fondbestammelserna framgar att fondens medel kommer att place-
ras i de 16 aktier som fondbolaget vid var tid anser vara de mest attrak-
tiva placeringarna. Fyra aktieinvesteringar kommer att ske till ett belopp
motvarande 10 procent av fondens vérde vardera och saledes till ett
sammanlagt belopp om 40 procent av fondens véarde. Tolv aktieinveste-
ringar kommer att ske till ett belopp motsvarande 5 procent av fondvar-
det vardera, eller i ndgot fall strax darunder for att sikerstalla en nédvan-



dig likviditet i fonden. | fondbestammelserna anges att vardeférandringar
pa innehavda aktier kan medféra att aktieinnehaven kommer att Gver-
skrida nagon eller flera av granserna om 5, 10 och 40 procent av fond-
vardet. Det finns ingen begransning avseende hur ofta dverskridanden far
ske, vilket innebar att Gverskridanden kan komma att ske flera ganger
dagligen. Om vérdet av ett aktieinnehav kommer att dverskrida nadgon av
de ndmnda grénserna tillampas bestdmmelsen i 5 kap. 25 § lagen om
vardepappersfonder, vilket innebér att rattelse vidtas sa snart det lampli-
gen kan ske och att skalig hansyn da ska tas till fondandelsagarnas intres-
sen.

Av begrénsningsregeln i 5 kap. 6 8 lagen om vérdepappersfonder
framgar bl.a. féljande. | en vardepappersfond far dverlatbara vardepapper
frén en och samma emittent inte uppga till mer &n 5 procent av fondens
varde. Overlatbara virdepapper frén en och samma emittent far dock
uppga till hogst 10 procent av fondens vérde under forutséttning att det
sammanlagda vardet av sadana tillgdngar som har hogre varde &n
5 procent ar hogst 40 procent av fondens varde.

Reglerna om hur medel i en fond far placeras ar exempel pa skydds-
regler for andelségare (prop. 2010/11:135 s. 97).

Enligt rattelseregeln i 5 kap. 25 § lagen om vérdepappersfonder ska
rattelse vidtas sa snart det lampligen kan ske om vérdet av tillgangar i en
vardepappersfond kommer att 6verskrida begransningsregeln. Hénsyn
ska da tas till fondandelsdgarnas intressen. Réttelseregeln bygger pa
artikel 57.2 i UCITS-direktivet. Av den artikeln framgar att rattelse ska
ske om gransvérdena dverskrids av skal som ligger utanfor ett fondfére-
tags kontroll.

Av forarbetena till de bestdmmelser som motsvarar nuvarande 5 kap.
6 och 25 88 lagen om véardepappersfonder framgar bl.a. féljande. Be-
stdimmelsen om riskspridning kan medféra den konsekvensen att en fond
genom kursforandringar, uppkop eller dylikt utan egen forskyllan kom-
mer att 6verskrida nagot av de tidigare gransvardena. Fonden maste da
sdlja motsvarande mangd fondpapper sa att innehavet ryms inom gran-
sen. Vid en sadan forséljning ska dock alltid skalig hansyn tas till fond-
andelsdgarnas intressen. Harmed bor forstds att sddana Gverskridanden
som kan bedomas bli varaktiga ska justeras. En utforsaljning bor ocksa
kunna avvakta det mest gynnsamma tillféllet sett ur andelségarnas per-
spektiv (prop. 1989/90:153 s. 65).

Kammarritten konstaterar att det av ovanstdende framgar att passiva
overskridanden av begrénsningsregeln, dvs. dverskridanden som ligger
utanfor ett fondforetags kontroll, far goras men ska rattas.

Fondbestdmmelserna for Lannebo Sverige 5-10-40 Aggressiv ar ut-
formade pa sadant satt att Gverskridanden av begransningsregeln kan
komma att ske flera ganger dagligen.

Eftersom fondbestdmmelserna innebdr att det redan vid placeringstill-
fallet kan forutses att begransningsregeln kommer att dvertradas ar det
enligt kammarrattens mening inte friga om handelser som ligger utanfor
fondféretagets kontroll. Det finns ocksd en risk att Gverskridandena kan
bli bestdende eftersom man kan behdva avvakta det mest gynnsamma
tillfallet att gora en utforsaljning. Kammarratten anser att det strider mot
syftet med 5 kap. 6 § lagen om vérdepappersfonder att fullt ut utnyttja
placeringsgranserna och som en féljd darav kontinuerligt anvénda sig av



rattelseregeln i 5 kap. 25 § lagen om vérdepappersfonder. Med beaktande
av detta samt att reglerna om riskspridning ar till for att skydda konsu-
menterna, anser kammarréatten vid en bedémning av fondbestammelserna
att bestimmelserna ar oskaliga. Overklagandet ska saledes bifallas.
— Kammarrétten bifaller 6verklagandet och faststaller, med upphévande
av forvaltningsréttens dom, Finansinspektionens beslut.



