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SAKEN
Godkéannande av fondbestammelser

HOGSTA FORVALTNINGSDOMSTOLENS AVGORANDE

Med bifall till dverklagandet upphaver Hogsta forvaltningsdomstolen

kammarrattens dom och faststéller forvaltningsrattens domslut.

BAKGRUND

En vérdepappersfond forvaltas och foretréds av ett fondbolag. Varje vardepap-
persfond maste ha fondbestammelser. Dessa upprattas av fondbolaget och ska
—om bestdmmelserna ar skaliga for andelsédgarna — godkannas av Finans-

inspektionen. Fondbestammelserna ska ange bl.a. grunderna for placeringen av
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fondmedlen. Det finns lagreglerade maximigranser for hur stor andel av fondens
varde som far placeras i vardepapper fran en och samma emittent (begransnings-
regeln) liksom en skyldighet att vidta rattelse om vérdet av de placerade tillgang-
arna overskrider en sadan grans (rattelseregeln).

Fondbolaget Lannebo Fonder AB anstkte hos Finansinspektionen om godkannan-
de av fondbestdammelser for en ny fond, betecknad Lannebo Sverige 5-10-40
Aggressiv.

Av fondbestammelserna framgar bl.a. foljande. Fondmedlen kommer att placeras i
aktier som ar 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 aktieinvesteringar kommer att ske till ett belopp motsvarande 10 procent av
fondens varde vardera och saledes till ett ssmmanlagt belopp om 40 procent av
fondens varde. Tolv aktieplaceringar kommer att ske till ett belopp motsvarande

5 procent av fondvérdet vardera, eller i nagot fall strax darunder for att sakerstalla
en nodvandig likviditet i fonden. Vardeforandringar och andra fall av passiva
overskridanden pd innehavda aktier kan medfora att aktieinnehaven kommer att
overskrida nagon eller nagra av placeringsbegransningarna och detta kan ske flera
ganger dagligen. Da kommer réattelseregeln att tillampas, vilket innebér att rattelse
ska vidtas sa snart det Iampligen kan ske och att skalig hansyn ska tas till

fondandelsagarnas intressen.

Finansinspektionen avslog ansokan med motiveringen att fondbestdmmelserna
inte dr skéliga for andelsagarna eftersom bestdammelserna beskriver en forvaltning

som syftar till att regelméssigt och systematiskt 6verskrida lagens begransningar.

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 angivna véardena och att fondbestammelserna darmed
inte star i strid med aktuella bestammelser. Forvaltningsratten bifoll overklagan-
det.
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Finansinspektionen dverklagade till kammarréatten, som bifoll dverklagandet.
Kammarratten ansag att eftersom det redan vid placeringstillfallet kan forutses att
begransningsregeln kommer att 6vertradas ar det inte fraga om handelser som
ligger utanfor fondbolagets kontroll. Domstolen fann att det strider mot syftet med
begransningsregeln att fullt ut utnyttja placeringsgranserna och som en foljd dérav
kontinuerligt anvéanda sig av rattelseregeln. Fondbestammelserna ansags darfor

vara oskaliga.
YRKANDEN M.M.

Fondbolaget yrkar att fondbestdammelserna for fonden Lannebo Sverige 5-10-40

Aggressiv ska godkannas. Fondbolaget anfor bl.a. féljande.

Det framgar inte av ordalydelsen i begransningsregeln att aktieinnehaven maste
understiga de angivna véardena. Tvartom torde lagtexten ge uttryck for tillatna
nivaer. Formuleringen av rattelseregeln ger inte uttryck for att det finns nagon

begransning av hur ofta den far anvandas.

Finansinspektionen anser att 6verklagandet ska avslas.

SKALEN FOR AVGORANDET

Fragan i malet

Fragan i malet & om fondbestammelser kan anses vara oskéliga for fondandels-
agarna om fondens medel placeras sa att dess innehav av 6verlatbara vardepapper

vid forvarvstidpunkten motsvarar i lagen angivna maximigranser, men innehaven

darefter regelmassigt kommer att éverskrida dessa grénser.
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Rattslig reglering m.m.

| lagen (2004:46) om vardepappersfonder finns bestammelser som reglerar

fordelningen av placeringarna i en vardepappersfond.

Av 4 kap. 8 § framgar att det for varje fond ska finnas fondbestammelser. Dessa
ska uppréttas av fondbolaget och ange bl.a. grunderna for placeringen av
fondmedlen. 1 9 § anges att fondbestdmmelserna ska godkannas av Finans-
inspektionen. Fondbestammelser for en ny fond ska godkdnnas om bestam-

melserna ar skaliga for fondandelségarna.

Varje vardepappersfond ska enligt 5 kap. 1 8 ha en lamplig fordelning av
placeringar med héansyn till den riskspridning som ar férenad med fondens
placeringsinriktning enligt fondbestdmmelserna. | 6 § forsta stycket anges att
overlatbara vardepapper fran en och samma emittent inte far uppga till mer &n

5 procent av fondens varde. Overlatbara vardepapper fran en och samma emittent
far dock enligt andra stycket 3 uppga till hogst 10 procent av fondens vérde under
forutsattning att det sammanlagda vardet av sadana tillgangar som har hogre varde
an som s&gs i forsta stycket &r hogst 40 procent av fondens varde.

Av 5 kap. 25 § framgar att om vardet av tillgangar i en vardepappersfond kommer
att overskrida nagon av granserna i kapitlet ska rattelse vidtas sa snart det

lampligen kan ske. Skélig hansyn ska da tas till fondandelsdgarnas intressen.

Den svenska regleringen av vardepappersfonder har sedan 1990-talet sin grund i
den EU-rattsliga regleringen om s.k. UCITS-fonder. Den nu géllande regleringen
finns i direktiv 2009/65/EG om samordning av lagar och andra forfattningar som
avser foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper (fondforetag),
UCITS-direktivet. Regleringen syftar till att skapa en gemensam fondmarknad
inom EU.
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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 utanfor fondens kontroll eller som en
foljd av att teckningsréatter utnyttjas, ska fonden vid sina forsaljningstransaktioner
prioritera rattelse av detta forhallande under vederborligt hansynstagande till

andelsdgarnas intresse.
Hdogsta forvaltningsdomstolens bedémning

Finansinspektionen har som framgatt ansett att fondbestammelserna for den
aktuella fonden &r oskaliga for andelséagarna pa grund av att fondmedlen avses
placeras sa att innehaven vid forvarvstillfallet kommer att uppga till de grénser

som anges i 5 kap. 6 § lagen om vardepappersfonder.

| forarbetena till den nuvarande lagstiftningen anges att alla vardepappersfonder
maste beakta principen om riskspridning. Detta innebér att en fond bér sprida
riskerna over ett flertal innehav. | UCITS-direktivet uppstalls — forutom
grundkravet pa riskspridning — d&ven maximigranser for enskilda innehav, vilket
gor att en generell och lattkontrollerad riskspridning uppnas. Konsumenten bor
kunna kanna sig trygg i att en fondinvestering innebdr 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 innebar 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 diversifieringsvinster (a. prop. s. 234).

Vid inférandet av den &ldre bestdammelse som motsvarar nuvarande 5 kap. 6 och
25 88 lagen om vardepappersfonder uttalades att med hansyn till riskspridning har
begransningar stéllts upp vad géller en fonds ratt att inneha finansiella instrument
som har utfardats av samme emittent. Bestdmmelsen kan medfora att en fond

genom kursférandringar, uppkop eller dylikt utan egen forskyllan kommer att
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overskrida nagot av gransvardena. Fonden maste da sélja motsvarande mangd
fondpapper sa att innehavet ryms inom gransen. Overskridanden som kan
beddmas bli varaktiga ska justeras. En forséljning bor kunna avvakta det mest
gynnsamma tillfallet sett ur andelségarnas perspektiv (prop. 1989/90:153 s. 64 f.).
Hogsta forvaltningsdomstolen kan konstatera att bestammelsen i 5 kap. 6 § lagen
om vardepappersfonder ar tydlig. Dar foreskrivs hur stor en andel av en fonds
varde som ett innehav av vérdepapper fran en och samma emittent som mest far
vara. Aven i direktivbestimmelserna uttrycks begransningarna pa motsvarande

Satt.

| de nyss redovisade forarbetena framholls ocksa att placeringsreglerna inférdes
efter en beddmning av hur granserna for riskspridningen 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 vérdepappersfonder foreskrivs endast att
om vardet av tillgangar i en fond kommer att 6verskrida i lagen angivna granser
ska rattelse goras sa snart det lampligen kan ske. Nagon begréansning av i vilken
utstrackning regeln far komma till anvandning finns inte. Det forhallandet att det i
direktivets motsvarande bestammelse (artikel 57.2) sags att ett fondforetag ska
prioritera réttelse av ett dverskridande som sker av skal som ligger utanfor

foretagets kontroll innebér inte att lagregeln kan ges en annan tolkning.

Finansinspektionen har inte gjort géllande att de aktuella fondbestdammelserna &r
oskaliga for andelségarna pa annat satt &n genom den valda fordelningen av
fondens placeringar. Det finns emellertid inte nagot utrymme for att inom ramen
for en skalighetsbedémning underk&nna en inriktning som fullt ut anpassats till

lagens krav pa riskspridning.
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Overklagandet ska séledes bifallas och fondbestammelserna godkénnas.

| avg6randet har deltagit justitieraden Mats Melin, Karin Almgren, Thomas Bull,

Per Classon och Mari Andersson.

Foredragande har varit justitiesekreteraren Johanna Ekback.

Forvaltningsratten i Stockholms dom den 15 april 2014 i mal nr 17732-13
Finansinspektionens beslut 2013-06-19



