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I forordet ar Dan Hanqvist 6ppen med att hans forhallande till den lag-
stiftning som ar foremal for den aktuella lagkommentaren ar hjartligt fi-
entligt. Forfattaren har forsokt att bekampa lagstiftningen sedan tiden
innan Europeiska kommissionen lade fram sitt forsta utkast till direktiv
avseende forvaltare av alternativa investeringsfonder ("AIFMD?”).' Detta
ar en av forklaringarna till omfattningen av kommentaren. Forfattarens
kritiska instillning, men ocksd stora intresse for de mer rattsfilosofiska
och rattshistoriska fragorna, lyser igenom pa gott och ont.

Det ar tidvis underhéllande lasning med mer malande uttryck an vad
man vanligtvis finner i en lagkommentar, t.ex. att regleringen i delar ar
“skandalos” — 1 samband med en diskussion dar forfattaren misstanker
att direktivforfattarna bakom AIFMD har utgatt ifran att privata aktorer
inte ar lika (moraliskt) pdlitliga som medlemsstaternas representanter.”
Ett annat exempel ar nar forfattaren sammanfattar att AIFMD ar ”obefo-
gad, irrelevant och diskriminerande genom att fondbranschen underkastas
reglering som inte motsvarar vad andra féretag som dgnar sig ar samma
grundlaggande marknadsbeteende har att iaktta” (min kursivering).’

Andra delar innehaller mer ingaende rattsfilosofiska och/eller rattshi-
storiska diskussioner vilket for en lagkommentar kan leda lite langt.
Detta medfor i och for sig att lagkommentaren inte nédvandigtvis endast
kommer till nytta som en traditionell lagkommentar. For den intresse-
rade kan boken ldsas fran parm till parm och ge en bred och allmén in-
troduktion till intressanta och hoégaktuella omraden inom finansiell re-
glering och kommersiell forvaltningsratt i stort.

Boken bestar av tvd huvudavsnitt: dels ett langre introduktionsavsnitt
(ca 160 sidor), dels sjalva lagkommentaren som i princip ar uppbyggd en-
ligt traditionellt svenskt monster och foljer lagtexten paragraf for para-
graf (ca 760 sidor). Forfattarens avsikt har varit att introduktionen ska
kunna ldsas fristaende och att kommentardelen ska kunna anvindas
utan introduktionen. For att knyta ihop de tva huvudavsnitten hanvisar
forfattaren pa flera stillen i lagkommentaren till introduktionen och
vice versa. Detta gor boken anvandbar och delvis mer lattnavigerad trots
dess omfing.

Lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder ("LAIF”)* ge-
nomfor AIFMD. En betydande utmaning for de forvaltare som traffas av
regelverket och de praktiker som arbetar med regelverket, ar regelver-
kets komplexitet. Och det ar inte endast pa grund av det aktuella direk-
tivet, utan pa grund av alla rattsakter som omgardar dess genomfoérande.

' Europaparlamentets och Radets Direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om
forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om dndring av direktiv
2003/41/EG och 2009/65/EG och foérordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU)
nr 1095/2010.

* Se s. 96m.

’ Se s. 145y.

* Lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder.
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Utover direktivet och lagen bestar regelverket bl.a. av en omfattande EU-
forordning om forvaltare av alternativa investeringsfonder’, Finansin-
spektionens foreskrifter om forvaltare av alternativa investeringsfonder®,
Europeiska vardepappersmyndighetens riktlinjer’ samt myndigheternas
vagledningar®. Forutom forarbeten kommer dartill daven en vaxande
praxis (vid Finansinspektionen och utlandska tillsynsmyndigheter) och
doktrin (framst utlandsk).

Ett viktigt initiativ — enligt min mening — med kommentaren ar att
forfattaren inlett en insamling av alla ovan namnda delar av regelverket
pa ett stalle — och forfattaren gar pa manga omraden ordentligt pa dju-
pet med omfangsrika referenser och diskussioner. Kommentaren ar
dock annu inte fullindad i dessa delar och pa vissa omraden skulle jag
t.ex. lagga in referenser till Finansinspektionens foreskrifter (se exem-
pelvis avsnittet om 10 kap. Informationsbroschyr dar jag saknar referen-
ser till 13 kap. i FFFS 2013:10).

I tillagg till texten har forfattaren tagit fram ett flertal forklarande fi-
gurer och tabeller for att askadliggora det nu aktuella regelverket, men
aven finansiell reglering 1 stort. Ett exempel ar en figur 6ver reglerings-
nivaer fran ett mer formellt perspektiv (med en uppdelning 6ver kon-
stitutionella regler, lagstiftning, foreskrifter och “de factoregler”).
Andra exempel ar schematiska figurer 6ver marknadsforing, produktion
och forsaljning av finansiella tjanster samt en tabell 6ver Finansinspekt-
ionens mdijliga tillsynsatgarder och ingripanden enligt LAIF avseende
bade juridiska och fysiska personer. De figurer och tabeller som forfatta-
ren tagit fram ar pedagogiska och underlattar for lasaren. En detalj-
kommentar i denna del ar att bokens tillganglighet skulle ha 6kat med
en forteckning och sidhanvisning till figurerna och tabellerna i inne-
hallstérteckningen.

En annan stor fortjanst med boken ar den mycket omfangsrika kall-
forteckningen. I det perspektivet vill jag sarskilt lyfta fram att saval svensk
som utlandsk praxis och utlandsk doktrin som anges i stor omfattning.

Vad giller bokens huvudsakliga innehall — lagkommentaren — har
den framfoérallt fokus pa (i) lagens innehall, definitioner och tillimp-
ningsomrade (1 kap. LAIF), (ii) skyddet for investerare och andra rorel-
seregler (8 kap. LAIF) samt (iii) tillsyn, ingripanden och 6verklaganden
(13, 14 och 16 kap. LAIF). I dessa delar innehaller lagkommentaren
bade mer renodlade — for att anvanda forfattarens uttryck — “tekniska
diskussioner” uppbyggda med rubriker for paragrafernas olika stycken
och punkter inom styckena, och aven mer utforliga diskussioner med

> Kommissionens Delegerade Forordning (EU) nr 231/2013 av den 19 december
2012 om komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU
vad giller undantag, allmanna verksamhetsvillkor, férvaringsinstitut, finansiell hav-
stang, Oppenhet och tillsyn.

° Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:10) om forvaltare av alternativa in-
vesteringsfonder.

7 Guidelines on sound remuneration policies under the UCITS Directive and
AIFMD 31 March 2016, ESMA/2016/411, Guidelines on reporting obligations un-
der Articles 3(3)(d) and 24(1), (2) and (4) of the AIFMD 8.08.2014, ES-
MA/2014/869EN och Guidelines on key concepts of the AIFMD 13.08.2013, ES-
MA/2013/611.

® EU Commission Q&A on AIFMD (http://ec.europa.eu/finance/koel/index.
cfm?fuseaction=legislation.show&lid=9), Questions and Answers Application of the
AIFMD, 6 October 2016, ESMA/2016/1439 och Finansinspektionens Fragor &
svar om lagen om det nya regelverket for forvaltare av alternativa investeringsfon-
der (LAIF).
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hanvisningar till bl.a. praxis och doktrin. I 6vriga delar ar lagkommenta-
ren mer sparsmakad och ar av mer traditionellt snitt med endast de
“tekniska diskussionerna”.

En betydande del av lagkommentaren till 1 kap. LAIF behandlar —

nitionen av “alternativ investeringsfond” (1 kap. 2 § LAIF). Forfattaren
strukturerar upp definitionen i "positiva och negativa rekvisit” och vag-
leder sedan ldsaren genom savil forarbeten, riktlinjer av ESMA samt EU-
domstolens och Finansinspektionens praxis.

Andra delar av lagkommentaren till 1 kap. LAIF behandlar for regel-
verket Vlktlga begrepp som portfol]fomaltmng "finansiell hdavstang”, ”hol-
dingbolag”, ”marknadsforing” och "sdrskild vinstandel”. I vissa av dessa dis-
kussioner haller jag inte med om forfattarens slutsatser, bl.a. i anslutning
tll "portfoljforvalining” dar forfattaren konstaterar att visst utlagd verk-
samhet fran en forvaltare av alternativa investeringsfonder till ett varde-
pappersbolag utgor "1 princip rorelseframmande kollektiv kapitalfor-
valtning”. I detta avseende hade lagkommentaren berikats av hanvis-
ningar och en diskussion kopplad till de uttalanden som gjorts i forarbe-
tena till lagen om vardepappersfonder och betydelsen av "individuell
portfoljférvaltning” (se prop. 2002/03:150 s. 143 ff.). Ett annat exempel
ar diskussionen avseende ”finansiell havstang” dar forfattaren kommer till
slutsatsen att ”[s]asom definitionen har utformats anvander alla AIFM
finansiell havstang i férvaltningen av AIF:er — namligen eftersom de gor
investeringar”. I denna del hade det varit vardefullt med en narmare
diskussion och sammankoppling till diskussionen som forfattaren tar
upp i kommentaren till 8 kap. 5 § LAIF om faststallande av en hogsta till-
laten niva for finansiell havstang. Jag tanker bl.a. pa det som uttalas dar
att AIF-forvaltare ska utesluta ingangna lanearrangemang om dessa ar av
tillfallig natur och helt tacks av avtalade kapitalinsatser fran AIF-fondens
investerare. Detta har i praktiken stor betydelse for hur man ser pa "fi-
nanstell hdvstang” 1 t.ex. riskkapitalfonder. Betraffande definitionen sdr-
skild vinstandel” hade lagkommentaren berikats av en diskussion som
knyter an till ESMA:s riktlinjer om ersattningspolicy for en AIFM.?

I lagkommentaren till 8 kap. LAIF for forfattaren flera intressanta dis-
kussioner bl.a. avseende organisatoriska krav dar referenser lamnas till
vad forfattaren anser utgora “best practice” pa omradet. I andra delar
fors diskussioner avseende likviditetshantering och riskhantering. Kom-
mentarerna blir mdjligen val ingdende for att vara inledande diskussion-
er (eller diskussioner som ska teckna en bakgrund) — t.ex. ar inled-
ningen till lagkommentaren om likviditetshantering i 8 kap. 3 § LAIF
hela 20 sidor medan sjalva lagkommentaren ar pa 5 sidor. Lagkommen-
taren avseende riskhantering i 8 kap. 4 § LAIF tar sin utgangspunkt i hur
astrologi och andra tekniker anvandes for att forutsiga framtiden 1 det
forntida Mesopotamien och de babyloniska prasternas arbete. Det ar — i
detta sammanhang — en filosofisk och historisk beskrivning som nog
bast hor hemma i en separat essa.

Slutligen, lagkommentaren avseende tillsyn, ingripanden och over-
klaganden (13, 14 och 16 kap. LAIF) innehaller en mycket vardefull ge-
nomgang av forvaltningsrattsliga frdgor och praxis. Avsnitten ar inte bara
relevanta i férhallande till LAIF utan snarare for all finansiell narings-
rattslig lagstiftning och praktik. I dessa avsnitt leds lasaren genom hogst

’ Guidelines on sound remuneration policies under the UCITS Directive and
AIFMD 31 March 2016, ESMA/2016/411.
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relevanta och viktiga omraden som diskussioner om tillsynsmyndighet-
erna och bl.a. under vilka villkor och forutsattningar Finansinspektionen
respektive ESMA bedriver verksamhet, om handlaggning av arenden vid
Finansinspektionen — bl.a. avseende utredningsansvaret och service-
skyldigheten, samt om ingripanden och Finansinspektionen exception-
ella maktbefogenheter pd omradet. Avsnitten kommer framférallt vara
till nytta for institut i samband med svar till Finansinspektionen 1 sam-
band med olika tillsyns- och sanktionsarenden.

Regelverket om forvaltare av alternativa investeringsfonder leder till
manga och komplexa rattsliga frigor. Mot denna bakgrund och med
tanke pa den lopande utvecklingen av regelverket fér denna typ av fon-
der, men aven finansiell reglering i stort, lar diskussionen i dessa fragor
fortsatta med oféorminskad kraft. Dan Hanqvist har genom denna omfat-
tande och ingaende lagkommentar bidragit till att diskussionen kommer
fortsitta, men ocksa till att pa ett fortjanstfullt sitt hjalpa oss praktiker
som dagligen maste tampas med detta regelverk.

Niclas Rockborn



