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Summary

This paper examines mutual funds in the U.S. and its Swedish equivalent,
vdrdepappersfonder. The aim of the paper is not only to compare the two
funds, but also to analyze whether mutual funds and vdrdepappersfonder
correspond from an organizational point of view. In the US mutual funds
are organized as trusts and governed by the federal, state and common law
concerning both mutual funds and trusts. In Swedish law there is no such
thing as a proper trust. However, when vdrdepappersfonder were regulated
by statute in the 1970’s, the legislator sought to mimic the trust form of the
mutual fund. The question that arises is whether vdrdepappersfonder can be
considered a true civil law analog to the trust. Using criteria established in
comparative law, different aspects of virdepappersfonder are examined to
see whether vdirdepappersfonder indeed are trusts in disguise. The paper

particularly examines the core aspect of trusts, fiduciary duties.

The conclusion is that there is a great deal of coherence between both the
fiduciary duties inherent in trusts and védrdepappersfonder and between the
two legal institutes. In the opinion of the author, virdepappersfonder indeed
emulates many of the core aspects of the trust that are examined. However,
this does not mean that the vdrdepappersfond is to be considered a true trust
analog. It is questionable if, and to what extent, all criteria are fulfilled.
Furthermore, the area of application for a vdrdepappersfond is restricted to
use it as a fund, while the trust is characterized by great flexibility and a
wide scope of use. Against this background, the paper concludes by stating
that vdrdepappersfonder are not to be considered a true trust analog, but a

legal figure with trust-like features.



Sammanfattning

Denna uppsats undersoker mutual funds 1 USA och dess svenska
motsvarighet viardepappersfonden. Forutom att jimfora de tva fondtyperna
ar uppsatsens syfte att analysera huruvida mutual funds och
véirdepappersfonder dverensstimmer ur en organisatorisk synpunkt. I USA
organiseras mutual funds som truster och regleras av federal, statlig och
common law tor bade mutual funds och truster. I Sverige saknas trusten som
rittsfigur. Nér virdepappersfonder reglerades 1 lag pd sjuttiotalet forsokte
lagstiftaren att efterlikna trust-formen hos mutual funds. Fragan som uppstér
ar 1 vilken utstrdckning virdepappersfonder kan anses vara en civilréttslig
motsvarighet till trusten. Genom att anvidnda i den komparativa ritten
etablerade kriterier for vad som utgor en trust undersoks olika aspekter av
véirdepappersfonder for att avgoéra om virdepappersfonder verkligen utgor
truster. Uppsatsen fokuserar pd de sysslomannaliknande skyldigheter som

anses vara trustens kidrnegenskap.

Uppsatsens slutsats ar det finns stora likheter mellan savdl de
sysslomannaliknande skyldigheterna i truster och vérdepappersfonder som
mellan de tvd rittsinstituten. Det &r forfattarens uppfattning att
vardepappersfonder 1 stor utstrickning motsvarar en trust sett till de
kdrnegenskaper som undersoks. Daremot ar det inte sjdlvklart att likheterna
medfor att virdepappersfonden kan anses utgéra en trustanalog. Det dr
diskutabelt om och i vilken utstridckning alla kriterier for truster kan anses
vara uppfyllda av virdepappersfonder. Vidare sa dr virdepappersfondernas
tillampningsomrade begransat till anvdndning som fonder. Trusten har ett
betydligt bredare anvindningsomrade, kidnnetecknat av stor flexibilitet. Mot
bakgrund av detta fastsldr uppsatsen att virdepappersfonder inte utgdr en
dkta trustanalog. Snarare utgdr vérdepappersfonder en rittsfigur med

trustliknande drag.
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1 Inledning

1.1 Presentation av amnet

Mutual  funds ar en typ av investeringsplattform f{or gemensam
egendomsforvaltning  som  ursprungligen  kommer fran  USA.
Investeringsformen innebér i korthet att flera investerare ldgger samman
sina resurser i en gemensam fond som forvaltas av en fondforvaltare. Pa
grund av dess effektivitet for bade investerare och forvaltare har mutual
funds importerats till jurisdiktioner utanfor USA. Sedan slutet av 50-talet
finns mutual funds dven i1 Sverige. I common law-sfiren konstrueras mutual
funds framforallt genom sa kallade truster', vilket &r ett réttsinstitut som
saknas i Sverige. Trusten dr ett réttsinstitut speciellt designat for att forvalta
egendom at andra, vilket gor truster vil ldimpade for anvindning i fonder.
Aganderitten dver den forvaltade egendomen blir delad, vilket innebér att
trustens forvaltare har full dgande- och forfoganderitt over egendomen.
Trustens formanstagare har i sin tur en ekonomisk dganderétt i egendomen.
Den ekonomiska dganderitten innebdr en ritt att ta del av egendomens
virde och att forvaltarens handhavande maéste ske i1 forménstagarens
intresse. Nar mutual funds, 1 Sverige kallade virdepappersfonder, skulle
regleras 1 lagstiftning i Sverige s& Overvagde lagstiftaren vilken juridisk
form som skulle anvindas for att organisera vérdepappersfonder.
Lagstiftaren valde att ge virdepappersfonder en form som efterliknar trusten
till struktur och effekt. Frdgan som uppkommer pa grund av detta &r i vilken
utstrackning vardepappersfonder verkligen liknar truster, och i sa fall hur.
Slutligen ska sdgas att uppsatsen dr nagot kompakt i forhallande till det
dmne den behandlar. Lésaren uppmanas dérfor att, likt en stege man har

klattrat upp till en hogre nivd med, nir uppsatsen val ar ldst frigra sig fran

! Ett stindigt dilemma under forfattandet av denna uppsats har varit hur ord pa frimmande
sprak ska behandlas. Mer om detta under komparativ metod, punkt 1.4.2. Vad géller ordet
trust sa ingar det enligt SAOB i det svenska spraket. Se SAOB spalt T2719. Ordet har
dérfor, till skillnad frén 6vriga ord pa fraimmande sprék, inte kursiverats.



uppsatsen och anvdnda den som en sprangbrdda for ytterligare studier i

dmnet, snarare dn att se den som en uttdmmande redogdrelse i sig.

1.2 Syfte och fragestallningar

Syftet med uppsatsen &dr att jamfora amerikanska mutual funds med den
direkta svenska motsvarigheten virdepappersfond. Sarskilt de skyldigheter
som &ldggs forvaltare av fonder mot fondens andelsdgare ska jamforas.
Jamforelsen ska d@ven mynna ut i en diskussion om 1 vilken utstrickning den
svenska virdepappersfonden motsvarar réttsfiguren trust som anvénds for

att driva mutual funds.
Uppsatsens syfte kan sammanfattas till foljande fragestdllningar:

1. Hur ser rattsfiguren mutual fund och de skyldigheter som
alaggs forvaltaren av mutual funds ut?

2. Hur ser den svenska regleringen av viardepappersfonder och
de skyldigheter som aldggs fondforvaltaren ut?

3. Vad ir skillnaderna och likheterna mellan de tva
jurisdiktionernas reglering av de skyldigheter som aldggs
fondforvaltare.

4. 1 vilken utstrdckning liknar réttsfiguren trust den 16sning

som har valts for svenska vardepappersfonder?

1.3 Avgransning

Den hér uppsatsen behandlar mutual funds i USA och dess svenska
motsvarighet. Nagon reglering frén andra linder kommer inte att tas upp.
Enskilda amerikanska staters lagar har inte berorts. Uppsatsen har som maél
att beskriva den rétt som &r gemensam for alla stater i USA. I {forsta hand

handlar det om ur common law stammande réttsprinciper. Till den del

* Jfr. Wittgenstein 2003, 6.54.



uppsatsen har till méal att beskriva réttsfiguren trust kommer fokus att ligga
endast pd vissa aspekter av trustinstitutet. Trusten som réttsinstitut &r
komplex, spanner over flera olika riattsomraden och forekommer i flera olika
jurisdiktioner. Trusten kdnnetecknas dven av en hog grad av flexibilitet,
varfor dess anviandningsomrade inte pd nagot sétt dr begrinsat till mutual
funds. Framstéllningens fokus kommer att ligga pd de skyldigheter som
iligger en trustforvaltare. Ovriga aspekter, till exempel sakrittsligt skydd,
delat dgande och subrogation kommer att berdras i1 korthet och inte fa ndgon
fordjupad genomgang. Inte heller de riattsmedel som star en formanstagare 1
en trust till buds for att &terfd ordttmaétigt sald trustegendom kommer att
diskuteras 1 ndgon storre omfattning. Forutom de obligationsrittliga
rattsmedel som star en andelsdgare till buds vid ett brott mot en
fondforvaltares skyldigheter finns i bada ldnderna myndigheter vars uppgift
det &r att 6vervaka olika aktdrer pa den finansiella marknaden. De pafoljder
som kan bli aktuella frdn dessa myndigheters sida kommer inte att

diskuteras.

Anledningarna till att uppsatsen fokuserar pa forvaltarens skyldigheter ar
ménga. S&vil sysslomannardtten som trustforvaltares skyldigheter har blivit
grundligt utredda av réttsvetenskapen i respektive jurisdiktion och utgor
detaljerade och vilutvecklade system. Av det stora standardverket pa
trustomradet anses fOrvaltarens skyldigheter vara trustens kdrnegenskap,
dven om det inte dr den enda egenskapen som ska finnas for att en trust ska
foreligga.” En diskussion de lege ferenda om ett regelritt trustinstitut kan
och bor inforas 1 Sverige hade varit intressant. Min uppfattning ar dock att
fragan kridver en mer omfattande undersokning av trustinstitutet i common

law &n uppsatsen utgor.

3 Ascher 2006, § 16.1.



1.4 Metod och material

Uppsatsen har ett komparativt syfte. Tvd olika rittssystems 16sningar pa
samma problem ska undersokas och jimforas. For att dstadkomma detta
syfte har savdl rattsdogmatisk som komparativ. metod anvints.
Réttsdogmatisk metod s& som den forstds i Sverige anvidnds i uppsatsen
foretradesvis vid faststéllande av svensk géllande rétt. Vid beskrivning av

géllande amerikansk rétt har komparativ metod anvénts.

1.4.1 Rattsdogmatisk metod

Inom rittsvetenskapen talas ofta om juridisk, eller rattsdogmatisk metod
som den ridande metoden for rittsvetenskapligt arbete.* Den exakta
definitionen av rittsdogmatisk metod ar nigot flytande.” Det centrala i
rittsdogmatisk metod anses vara att beskriva gillande ritt.® For att
astadkomma en beskrivning anvénds réttskdlleldran for att avgora vilket
material som kan anvindas.” I forsta hand lag och Gvriga normer, men 4ven
prejudikat, forarbeten och doktrin studeras.® Beskrivningen av gillande ritt
skapas sedan genom en systematisk tolkning av det material som pekas ut

av rittskilleldran.’

Vid beskrivning av svensk rétt har i den hdr uppsatsen en utgdngspunkt
tagits 1 lagtext. Nir lagtext inte har gett ndgra tydliga svar eller varit
svartolkad har andra rittskillor anvints for att avgora lagens innebord. Jag
har i stor utstrdckning anvint mig av lagforarbeten for att fa information om
vilka tankar lagstiftaren hade kring virdepappersfonder. Framforallt de
effekter som lagstiftaren sokte astadkomma genom virdepappersfonder och
de avvégningar som ldg bakom dessa effekter. LagfGrarbetena dr dven en

god killa till vidgledning for hur lagens vildigt generellt skrivna

* Jfr. Peczenik 1995, s. 9.

5 Sandgren 1995, s. 727, not 1.
® Jfr. Peczenik 1995, s. 33.

" Peczenik 1995, s. 35.

¥ Peczenik 1995, s. 35.

? Sandgren 2007, s. 38.



bestimmelser ska tolkas. Svenska réttsfall frdn hogsta instans saknas om
vardepappersfonder. I vissa fall har réttsfall frin Hogsta domstolen anvénts
for att f& kunskap om nérliggande omrdden som sysslomannaritt och

lagtolkning.

Doktrin har i stor utstrdckning anvints for att utreda sysslomannarittens
betydelse i Sverige. Doktrinens stora betydelse for sysslomannaritten har
sin bakgrund i att sysslomin regleras i det ndgot alderdomliga 18 kap HB.
Da 18 kap HB utgdr en kvarleva fran 1734 ars lag maste kapitlet i stor
utstrackning tolkas for att kunna vara till nytta for en modern lidsare. De
tolkningar som fors fram i doktrin har utgjort en utgdngspunkt for vilken
betydelse 18 kap HB har for dagens géllande rétt. Slutligen har dven
Finansinspektionens forfattningssamling, FFFS anvints for att fa en inblick
i de krav som de reglerande myndigheterna stiller pa viardepappersfonder.
FFFS kompletterar till viss del lagstiftningen i VPL, varfor dess virde som
rittskdlla enligt forfattaren till viss del gir utdver vanliga myndigheters

foreskrifter.

1.4.2 Komparativ metod

Da arbetet har till syfte att utféra en komparation med USA har en inte
obetydlig del av arbetet framstillts med anvdndande av komparativ metod.
Precis som med rittsdogmatisk metod finns det ménga olika asikter om vad
som exakt utgor komparativ metod.'® Komparativ réttsforskning syftar, som
namnet antyder, till att jamfora réttssystem eller foreteelser i olika
rittssystem med varandra.'' Komparativ metod ger den jimforande juristen
verktyg att genomfora jaimforelsen pé ett si objektivt och réttvisande sétt
som mojligt."> Att anvinda komparativ metod ar nodvindigt for att en
komparerande framstéllning ska kunna uppna den niva av objektivitet och
vetenskaplighet som krédvs. Det dr nddvéndigt att hélla i atanke att det &r ett

fraimmande rattssystem som studeras. Det hela mynnar ut i en anpassning av

10 Bogdan 2013, s. 5; Constantinesco 1971, s. 204f.
"' Bogdan 2013, s. 45.
"2 Bogdan 2013, s. 46, 49.



den rittsdogmatiska metod som vanligtvis r juristens arbetsverktyg till det
jamforda rittsystemet.'’ De rittskéllor som anvénds i vanliga fall kan ha en
annan betydelse 1 det andra réttssystemet. Det klassiska exemplet utgors av
lagforarbeten, som har en i forhallande till andra rattssystem vildigt stor roll

i det svenska rittssystemet.'*

Da USA inte bestdr av en utan femtio olika réttsliga jurisdiktioner har mélet
varit att beskriva den minsta gemensamma nidmnare, framforallt common
law, som generellt géller i amerikansk ratt. For att astadkomma denna
beskrivning har kéllor med en allmidn beskrivning av ritten anvints. En
naturlig utgdngspunkt har varit att utga frén doktrin. P4 sa satt far man som
komparatist hjilp av en forfattare som &r insatt i systemet.'” Risken att
forblindas av sitt egna rittssystem minskar pd sa vis. I forsta hand har olika
handbocker och standardverk om truster anvénts. I forsta hand har Loring &
Rounds: A Trustees Handbook av Professor Charles Rounds vid Suffolk law
school anvints for att fa en Overblick om truster och det regelverk som
omgirdar dem. Aven andra standardverk om truster som Bogert & Bogerts
The Law of Trusts and Trustees samt Scott & Ascher On Trusts har anvints.
I mer specifika fragor erbjuder de sa kallade Law Reviews som ges ut av
universiteten en god killa till information. Dér en sédan artikel har kunnat
sprida ljus Over en frdga har de anvénts. FramfOrallt finns det ménga
intressanta artiklar som behandlar mutual funds. Aven frigan om det finns
truster utanfér common law samt vad som egentligen &r en trust har varit
foremal for en utforlig diskussion i olika law reviews. Sérskilt framtradande
bland dessa olika artiklar har varit den i S. African L.J publicerade The Core
Elements of the Trust: Aspects of the English, Scottish and South African
Trusts Compared av Marius De Waal, vars teori om vad som utgor en trust
har legat till grund for en stor del av uppsatsens beskrivning av en trust.
Aven den i N.Y.U. J. L. & Bus. publicerade Publicly-traded Open Ended
Mutual Funds in Common Law and Civil Law Jurisdictions: A Comparison

of Legal Structures av Charles Rounds och Andreas Dehio har varit central

" Bogdan 2013, s. 29, 33.
' Bogdan 2013, s. 33.
"> Bogdan 2013, s. 31.



pa sd sitt att den har legat till grund for beskrivningen av hur truster

anvinds for att konstruera mutual funds.

Forutom doktrin har olika former av rittsliga sammanfattningar och
ramlagar anvénts. Framst Restatement of Trusts och Uniform Trust Code har
anvénts for att fa en bra bild av den gillande ritten om truster och mutual
funds. Restatements of the Law dr en rittskdlla som sammanfattar den
gemensamma géllande rétten och principerna pa ett omrade i de olika
staterna.'® Restatements of the Law ges ut av The American Law Institute
och dr en sjdlvstindig organisation som genom att ge ut rattsliga
publikationer har som mal att klargora, forbittra och modernisera ritten.'”
Uniform codes utgdr en slags modellagstiftning for olika réttsomraden.'®
Uniform Codes ges ut av Uniform Law Commission, en federal institution
som ska verka for att dstadkomma en likformning av rétt pa olika omréden
genom att ge ut vdl genomarbetad modellagstiftning dér sddan likformighet
ar 6nskvird."” De bada rittskillorna utgdr enligt min mening en siker killa
till géllande ritt for en svensk jurist som Onskar f4 en Gverblick Over ett

rattsomrade 1 USA.

Slutligen har dven federal lagstiftning tjinat som en kalla till rétt. Sérskilt
framtrddande pa omradet mutual funds ér The Investestment Company Act of
1940. Lagen specialreglerar omradet mutual funds. Enligt Rounds och
Dehio tillfor den inte mycket i frdga om réttigheter, varfor lagen till stor del
har fatt sta tillbaka till formén for common law i den hir framstillningen.*
Till viss del ger lagen dven vissa formkrav for mutual funds, och det ér
framst 1 den bemérkelsen den har fitt betydelse i den hér uppsatsen. Den

federala lagstiftningen har anvints och citerats i U.S.C.A:s utgava.

' Bogdan 2013, s. 123f.

17 http://www.ali.org/index.cfm?fuseaction=about.overview, senast himtad 31 december
2014.

' Bogdan, 2013 s. 123.

19 http://www.uniformlaws.org/Narrative.aspx ?title=About%20the%20ULC, senast himtad
31 december 2014.

%Y Rounds & Dehio 2007, s. 502ff.
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Betriffande terminologi har uppsatsen pa grund av sitt &mne en stor miangd
engelska termer. Termer pd annat sprdk &n brodtextens kursiveras. Vissa
vanligt forekommande ord, som till exempel trustee Oversitts till en svensk
term, i1 det foreliggande fallet till trustforvaltare. Vissa termer, som till
exempel fiduciary och breach of trust har varit mer komplicerade att

oversitta, och har darfor fatt behalla sin engelska lydelse.

1.5 Forskningslage

Fran svenskt héll har forskningen kring savdl truster som
virdepappersfonder varit begrinsad. I Sverige har forskningen och
doktrinen framst fokuserat pa truster som en analog till stiftelser.”’ Visst
intresse for trusten som organisationsform for mutual funds finns fran
skatterdttsligt hall, men d& fridmst hur trusten ska behandlas som
skattesubjekt.”” Rasmus Feldthusen, Professor vid Kopenhamns universitet,
har tittat ndrmare pé rittsfiguren ur ett danskt perspektiv i sin bok Trusts.
Feldthusen ndmner inte mutual funds, diremot nimns fonder ndmns som en
dansk trustanalog. Aven trustforvaltares skyldigheter 4r ndgot styvmoderligt
behandlade av Feldthusen och ndmns endast i nagra korta stycken. Féltet ar

ddrmed Oppet for ett arbete av det slag som den hir uppsatsen utgor.

1.6 Disposition

Uppsatsens kapitel tvd presenterar lagstiftningen och regleringen for mutual
funds och truster i USA. Kapitlet presenterar dven de i komparativ rétt
grundade teorierna om trustens kdrnegenskaper och kriterier for vad som
utgdr en trust. Kapitlet presenterar dven de sysslomannaliknande

skyldigheter som &ldggs forvaltare av mutual funds.

2! Hessler 1996, s. 75; Olsson 2013, s. 439.
*Z Straberg, 2008, s. 100f; Simon 1992, s. 408ff.
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Kapitel tre presenterar den svenska motsvarande regleringen om
virdepappersfonder och de skyldigheter som aligger fOrvaltare av
viardepappersfonder. For att ge en bakgrund till de for forvaltare av
virdepappersfonder lagreglerade skyldigheterna presenteras &ven de

skyldigheter som éligger sysslomén i allménhet.
Uppsatsens fjarde kapitel innehaller sévil en jamforelse mellan de béada

rittsinstituten, skyldigheterna samt en analys av om huruvida en

véirdepappersfond utgor en svensk form av trust.
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2 Mutual funds i USA

2.1 Mutual funds

I USA ir sa kallade mutual funds en vanlig typ av fondforvaltning.”> En
mutual fund & en fond grundad av ett fondforvaltningsbolag som
investerare ges mojlighet att investera i. Genom att kdpa andelar i fonden far
investerarna 1 fonden, andelsdgarna, ta del av fondforvaltarens
investeringsexpertis. Forutom expertis fir andelsdgare genom sitt innehav i
fonden tillgéng till investeringsmdjligheter och spridning av innehav som
endast 4r mojliga vid storre insatser. >* Utan att ligga sin investering i en
fond som bildar en storre helhet kan sddana investeringar vara utom réckhall
for en enskild investerare med kanske begrinsade ekonomiska resurser.”
Mutual funds dar dven ett bekvamt sétt att investera sina pengar pa sé sitt att
andelsidgarna inte behdver lidgga ndgon storre tid pd att forvalta sina
tillgdngar. De behover endast vélja en fond att investera i som passar deras

onskemal istéllet for att i detalj forvalta sina egna aktieportfoljer.

En fond utgdér en sammanslagning av egendom. Fonden &dr juridiskt
organiserad sa att ritten att ta del av fondens vérde, i motsats till egendomen
som utgor fonden, r del- och siljbar.”® Egendomen i fonden forvaras av ett
forvaringsinstitut, vanligtvis en bank. Mutual funds ar open ended, vilket
innebdr att fonden koper tillbaka fondandelarna fran investeraren nirhelst
investeraren s& onskar.”” Open ended mutual funds kan jamforas med closed
end funds, som inte 16ser in sina egna andelar fran andelséigarna. Om en
andelséigare 1 en closed fund vill 16sa in sitt andelsinnehav maste en kdpare
hittas p4 den Oppna marknaden, inte helt olikt virdepapper i allménhet.

Forutom sjdlva fonden spelar den fondforvaltare som grundade fonden en

# Rounds & Dehio 2007, s. 475; Dillon 2006, s. 282.
** Langbein 1997, s. 170.

¥ Bogert 2014, § 248.

?® Rounds & Dehio 2007, s. 477.

" Booth 2006, s.102.
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viktig roll i en mutual fund.*® Fondforvaltaren, som ér separat fran fonden,
forvaltar fonden pa fondens uppdrag.” Aven om det inte finns nigot forbud
mot att fonden skoter forvaltningen pd egen hand &r det vanligaste att det

sker en delegation av forvaltningen.™

Som ersittning for fondens
forvaltning far fondforvaltaren vanligtvis en viss procentsumma av fondens

totala vérde varje ar.’'

Rattsligt sett dr en mutual fund organiserad som en trust, en inom common
law  vanligt  forekommande  rittsfigur ~med  ett  vidstriackt
anvindningsomrade.”® Enkelt uttryckt utgor en trust en form av dgande
genom ombud. For att skapa en trust Gverlater en stiftare, settlor, viss
egendom till en trustforvaltare, trustee, som sedan forvaltar egendomen i en
formanstagares, beneficiary’s, intresse.”” Trustforvaltaren blir genom
arrangemanget fullstindig dgare till egendomen.’® Agandet inskréinks dock
pa sd sitt att allt handhavande av egendomen maste ske i forménstagarnas
intresse och i enlighet med trustens stiftardokument.” Att anmirka sérskilt
4r att en trust inte 4r en juridisk person.’® En trust ar istillet att se som en
beteckning pé det rittsforhallande och den speciella fordelning av réttigheter
och skyldigheter som rader mellan parterna 1 forhdllande till

trustegendomen.’’

Oversatt till trust-termer blir de blivande deldigare som investerar i en
mutual fund formanstagare i en trust-relation, diar fondegendomen dgs av en
trustforvaltare 1 forménstagarnas intresse. Som  huvudregel tar

trustforvaltaren for mutual funds formen av en styrelse, som i egenskap av

8 Rounds 2014, s. 1038; Booth 2006, s. 102.
2 Booth 2006, s. 102.

3% Booth 2006, s. 102.

31 Johnson 2009, s. 155.

32 Olsson 2013, s. 433.

33 Olsson 2013, s. 435.

** Rounds 2014, s. 15.

3% Uniform Trust Code § 801.

3 Rounds 2014, s. 19.

"Ho 2013, s. 3.
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Trustforhallande Andelsagare

Trustforvaltare

Uppdragsavtal
Fondbolag

Bilden pa forhallandet &r ndgot forenklad. Trustforvaltaren &r den som dr fondens dgare, men innehar
inte fondmedlen i fysisk form. Det forvaringsinstitut som egentligen innehar fondmedlen &r uteslutet
ur bilden. Fondbolaget pa bilden utgdr sévil forvaltare som stiftare av fonden. Ett fondbolag ar

vanligtvis en fondférvaltningsavdelning hos en bank.

trustforvaltare har som uppgift att bevaka fondforvaltarens forvaltning av
fondmedlen.”® En viss del av styrelsen bestar av ledaméter fran fondbolaget
som grundat fonden i egenskap av stiftare. Den aterstiende delen av
styrelsen méste vara oavhingig stiftaren.’® I mutual funds inskrinker sig
alltsa som huvudregel trustforvaltarens roll till att vervaka fondforvaltarens

handhavande av trustegendomen.

2.2 Narmare om rattsinstitutet trust

En mutual fund ir en trust.** Mutual funds kan dven inkorporeras, vilket
innebar att fondens medel innehas av ett bolag." En mutual fund som
organiseras som ett bolag 4r dock fortfarande att anse som en trust.** Precis

som att titeln pd ett svenskt avtal inte avgor vad det ror sig om for avtal utan

38 Freeman, Brown och Pomerantz 2008, s. 84.

15 U.S.C.A § 80-10(a); Freeman, Brown och Pomerantz 2008, s. 84.
% Rounds 2014, s. 1038.

*! Rounds & Dehio 2007, s. 483.

2 Rounds & Dehio 2007, s 478, 492f.
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innehallet, dr det omsténdigheterna i det enskilda fallet som avgdr om ett
rittsforhallande ér en trust eller inte.*’ Rounds och Dehio argumenterar for
att ett bolag som dger fondmedel blir trustférvaltare av egendomen i en trust
dir fondstyrelsen ar formanstagare.** Bolaget i sig har ingen verksamhet
eller anstillda. Dess enda syfte dr att dga fondmedlen dt bolagets styrelse.
Bolagets styrelse har i1 sin tur en skyldighet att handla i fondens
andelsdgares intresse. Eftersom bolaget endast &r ett skal vars enda syfte ér
att dga fondmedlen for fondstyrelsens rikning sa &r hela konstruktionen att
anse som en trust.” En mutual fund ir alltsi en trust oavsett om fonden

organiseras som en trust fran borjan, eller om egendomen léggs i ett bolag.

Mot bakgrund av att en mutual fund ér en trust oavsett forpackning blir det
nddvindigt att studera réttsfiguren trust ndrmare for att béttre forsta
mekanismerna bakom mutual funds. Att definiera eller beskriva en trust ir
inte enkelt.*® Som nidmns ovan under avsnitt 2.1 #r trusten frimst
karaktdriserad av att en trustforvaltare dger en viss utsedd egendom for
ndgon annans, en formanstagares, rakning. Trots att trustforvaltaren har full
dganderitt till trustegendomen saknar denne rétt att anvinda egendomen och
dess avkastning for egen vinning.*’ Som en foljd av att common law-
systemet, dir trusten har sitt ursprung, dr delat i law och equity anses dven
agande, eller ritt till egendom, kunna vara delat mellan law och equity.*®
Trustforvaltaren blir dgare till egendomen in law och har ritt att handha
egendomen. Forménstagarna blir 1 sin tur dgare till egendomen in equity och
har en ritt till egendomens vérde. Delandet av dganderitten 1
trustegendomen medfor ett sakrittsligt skydd for en trusts forménstagare.*’
Under forutsittning att egendomen é&r separerad fran trustforvaltarens dvriga
egendom gir den nidmligen inte att utméita for trustforvaltarens skulder.

Diremot kan formanstagarnas borgenirer mita ut deras andel i trusten.”

43 Jfr. Rounds & Dehio 2007, s. 492f.

“ Rounds & Dehio 2007, s. 492f.

45 Rounds & Dehio 2007, s. 492f.

6 Jfr. De Waal 2000, s 548.

" Restatement (Third) of Trusts, § 70 cmt. b.
8 Olsson 20013, s. 436.

* Bogert 2014, § 17.

*% Restatement (Third) of Trusts § 56.
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Anledningen till att mutual funds organiseras som truster och inte som
renodlade bolag ar att trusten dr en réttsfigur som &r specialgjord for att
forvalta egendom &t andra.’’ En trust kontrolleras av sin stiftare, inte av sina
formanstagare, trots att formanstagarna har en dganderitt in equity till
trustegendomen. Till skillnad frén olika former av bolag &r det inte dgarna
som bestammer villkoren for trustens verksamhet. Samtidigt har
trustforvaltaren 1 egenskap av dgare in law till trustegendomen full
forfoganderitt over egendomen, vilket gor att forvaltningen far en stor
flexibilitet inom de ramar som trustens stiftare har stéllt upp.
Trustforvaltaren behover inte kontrollera att vissa inom trustsyftet
nddvéndiga handlingar ligger inom hans eller hennes behorighet. Kontroll
som kvarstar hos stiftaren, flexibilitet samt sakréttsligt skydd medfor att
truster dr det mest praktiska alternativet for att forvalta egendom i common

law-jurisdiktioner.™

Den delade dganderitten ar det klassiska trustkriteriet.”> Utan den delade
dganderitten skulle trusten endast anses vara ett agentavtal dir forvaltaren
tar hand om egendom som tillhér uppdragsgivaren.’® Eftersom det
sakrittsliga skyddet och den delade dganderitten har sitt ursprung i equity
gér vissa forfattare sd langt som att séiga att en dkta trust forutsétter att equity
ar en del av rittssystemet.” Trusten som rittsfigur skulle dérigenom vara
exklusivt forbehéllen common law-jurisdiktioner. Det finns dock flera
exempel péd trustinstitut i jurisdiktioner ddr equity inte dr en del av
rittssystemet. Frdgan som dé uppstar dr om avsaknaden av equity medfor att
dessa trustinstitut inte &r &kta truster. Professor Marius De Waal vid
Stellenbosch Universitet anser att det ar helt mojligt att infora trustinstitut i
linder utan equity. De Waal har genom att jamfora truster i Skottland,

Sydafrika och England kommit fram till fyra kriterier som kadnnetecknar

> Rounds 2014, s. 1269.

2 Rounds 2014, s. 1274.

33 Rounds 2014, s. 20; Feldthusen 2002, s. 99.
> Hansmann & Mattei 1998, s. 470.

3 De Waal 2000, s. 551.
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trustens kidrna och dir equity inte dr nddvindigt.”® Om kriterierna &r
uppfyllda uppnis samma resultat som om det hade rort sig om en trust i en
jurisdiktion dér ritten till trustegendomen #r delad mellan law och equity.’’
Delat dgande mellan law och equity ir att anse som ett medel for att uppfylla
ett visst syfte snarare &n ett syfte i sig.”® De fyra gemensamma kriterierna

for truster menar de Waal utgérs av att:™

1. Trustforvaltaren intar en fiduciary position, dvs en slags
motsvarighet  till vad som 1  Sverige kallas
sysslomannaforhallande.

2. Trustegendomen &r separat frdn trustforvaltarens oOvriga
egendom. Separationen medfor ett sakrittsligt skydd mot
trustforvaltarens borgenérer.

3. Trustegendomen kan subrogeras, dvs om tillgdngar i trusten
sdljs ska vederlaget ingé i trustegendomen.

4. Det finns ett tydligt trustforvaltarinstitut som erkénns av

rattsordningen.

De fyra kriterierna identifierar kriterier som ger samma resultat som en trust
1 common law, men utan att det delade dgandet dr nddvandigt. Kriterierna
berdr sévil parternas forhallande till varandra som tredje méns forhallande
till trustegendomen. Om de fyra kriterierna uppfylls dr det alltsa mdjligt att
astadkomma en trust utan att 6ppna for delat 4gande. Detta innebar att det &r
mdjligt att acceptera trustliknande konstruktioner dven i rittsordningar som

inte kinner till delat 4gande.

Som f6rsta kriterium har De Waal att trustforvaltaren maste inta en fiduciary
position. En fiduciary position beror parternas inbordes forhallande och ar
att likna vid det svenska rittsinstitutet sysslomannaskap.®® En fiduciary ar

ndgon som tar pd sig att agera i en annan persons stille och for dennes val

% De Waal 2001, s. 66f.
" De Waal 2000, s. 557.
¥ De Waal 2000, s. 562.
3 De Waal 2001, s. 66f.
0 Munukka 2007, s. 37.
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och intresse.’’ Fiduciary positions forekommer inte endast i truster. Flera
andra relationer dr att karaktirisera som fiduciary. Till exempel é&r
relationerna mellan agent och principal, ldkare och patient samt det mellan
rittsligt ombud och klient att beteckna som fiduciary.®* Som en foljd av att
trustforvaltaren i en trust intar en fiduciary position har denne si kallade
fiduciary duties till formanstagarna.” Fiduciary duties innebir framforallt
att fiduciaries har en skyldighet att vara odelat lojala mot sina huvudmin.®*
Desto storre ansvar och befogenhet som aligger en fiduciary, desto strangare
ir de korresponderande skyldigheterna.®> Av detta foljer att den exakta
innebdrden av fiduciary duties avgors beroende pa vad det ror sig om for
relation mellan parterna. I fallet trust hor den till de relationer dér kraven pa

den som intar en fiduciary position stills hogt.*

De skyldigheter som foljer med en fiduciary position dr en stor och central
bestdndsdel av truster.’” Trots den centrala roll dessa skyldigheter intar ar
skyldigheterna inte den bestdndsdel som gor den unik och speciell som
rittsfigur. Samma skyldigheter som aligger en fiduciary kan relativt enkelt
astadkommas genom avtal.’”® Detta medfor att skyldigheter inte dr den
bestandsdel som réttfardigar trustens existens. Istdllet &r det trustens
rittsverkningar mot tredje man som sirskiljer truster frdn vilka andra avtal
som helst.”” Det andra och tredje kriteriet ovan syftar till att sdkerstilla
formanstagarnas intressen mot tredje man nér trustforvaltaren pd ndgot satt
fallerar i sina skyldigheter. Ett sakrittsligt skydd som &stadkoms genom att
rittsligt separera trustens egendom fran trustforvaltarens privata egendom
skyddar formanstagarna vid trustforvaltarens insolvens, bortgang eller

skilsmissa.”” De Waal menar att en person kan #iga egendom i egenskap av

1 Scott 1949, s. 540.

82 Scott 1949, s. 541; De Waal 2000, s. 557.
83 Feldthusen 2002, s 100.

4 Scott 1949, s. 540.

85 Scott 1949, s. 541.

% Franke 2010, s. 519.

67 Ascher 2006, § 16.1.

% Hansmann & Matteil998, s. 448.

% Hansmann & Mattei 1998, s. 451.

" De Waal 2000, s. 559.
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olika roller, dels som privatperson och dels som trustforvaltare.”" Skyddet
fungerar helt enkelt s att borgendrers ansprak riktar sig till trustforvaltaren i
olika egenskaper.”” Med en sidan delning kan sakrittsligt skydd uppsta utan
att dela &dgande i1 law och equity. Full kontroll 6ver den forvaltade
egendomen &r enligt De Waal fullt tillrdckligt for att syftet med truster ska
kunna anses vara uppfyllt.”” Subrogation innebir att om trustens egendom
eller en del av den ersdtts med annan egendom ska dven det som ersatt
egendomen ingd i trusten.”* Om en trustforvaltare till exempel siljer
trustegendom kommer dven pengarna att ingd i egendomen. I USA finns
flera rittsmedel att tillgd for att aterfa egendom ur trusten. Tracing och
restitution ar rittsmedel som mojliggdr for trustens fOormanstagare att
uppsoka och aterfd egendom. Om en trustforvaltare till exempel skulle sélja
trustegendomen utan att detta ar i formanstagarnas intresse kan en domstol
spara den salda egendomen och &terfora den till trusten.”” Domstolens
mojlighet att spara egendomen utgdr tracing. Att dterge egendomen till
trusten utgdr tracing. Ett betydelsefullt undantag i USA fran rétten att aterfd

egendom ir om egendomen forvirvats i god tro.”

Ett tydligt forvaltarinstitut innebdr ett forvaltaruppdrag som erkdnns av
rittsordningen som nagot speciellt for trusten.”” En forvaltare av en trust tar
pa sig en annorlunda roll jdmfort med Ovriga avtal och sysslomannaskap,

vilken réttsordningen respekterar och genomdriver.

Framstéllningen kommer fortsittningsvis att fokusera pa det forsta kriteriet,
the fiduciary position, och de skyldigheter denna position innebér nér en
trust foreligger. Det sakrittsliga skyddet kommer i korthet att ndmnas vid

diskussionen om pafoljd vid brott mot trustforvaltarens skyldigheter.

"I De Waal 2000, s. 560f.

2 De Waal 2000, s. 562.

> De Waal 2000, s. 562; Ho 2013, s. 3.
" De Waal 2000, s. 564.

5 Rounds 2014 s. 725.

" Rounds 2014, s. 1201ff.

""De Waal 2001, s. 566.
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2.3 Skyldigheter som aligger trust- och
fondforvaltare

En trustforvaltare har 1 denna egenskap flera skyldigheter. Trots att det 1
fallet mutual funds ar fondens styrelse som é&r trustforvaltare ar det
fondforvaltaren som tar pa sig skyldigheterna for de tjdnster som delegerats
till fondforvaltaren.”® Fondférvaltaren #r som namnet antyder den som
fullgor sjilva forvaltandet av fondegendomen.” Somliga av en
trustforvaltarens skyldigheter, men inte alla, 4r sa kallade fiduciary duties.*
Forutom fiduciary duties har trustforvaltare dven skyldigheter som inte &r
specifika for fiduciary positions, till exempel en aktsamhetsplikt.
Sammantaget utgor lojalitets- och aktsamhetsplikten de tva huvudsakliga
skyldigheterna som trustforvaltare &ldggs mot trustens forménstagare vid
forvaltningen av en trust.®’ Som nidmns ovan utgdr skyldigheterna for
trustforvaltaren en noddvédndig kédrnegenskap hos en trust. Utan dessa
skyldigheter skulle trusten inte kunna anses vara en trust och istéllet bli

nagot som liknar ett agentavtal.*”

Enligt Loring and Rounds: A Trustee’s Handbook utgors de grundlidggande

och fundamentala skyldigheter for en trustforvaltare av:*

1. Aktsamhetsplikt

2. Skyldighet att genomfora forvaltaruppdraget — Duty to act
in and carry out the terms of the trust

3. Lojalitetsplikt

4. Skyldighet att inte delegera hela trustens forvaltning — Duty
of personal attention

5. Redovisningsplikt — Duty to account

"8 Rounds & Dehio 2007, s. 512f.

" Rounds & Dehio 2007, s. 511.

% Rounds 2014, s. 430f.

1 Rounds 2014, s. 431; Langbein 1995, s. 655f.

%2 Bogert 2014, § 15; Rounds 2014, s. 429.

%3 Rounds, s. 428; Uniform Trust Code, § 801 cmt.
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2.3.1 Aktsamhetsplikt

Aktsambhetsplikten innebér en skyldighet for trustforvaltaren att handla med
omsorg, skicklighet och forsiktighet vad géller skotseln av trusten i
allminhet.® Aktsamhetsstandarden aldgger trustforvaltaren att behandla
trustegendomen med samma aktsamhet som en genomsnittligt aktsam
person skulle ha behandlat privat egendom.® En slags bonus pater familias-
standard. ~Forutom de generella reglerna ovan  framkommer
aktsamhetsplikten dven genom ett antal mer konkreta regler som &ldgger
trustforvaltaren att utfora viss handling. Betydelsefulla exempel inkluderar
att hélla sin privata egendom atskild fran trustegendomen och att organisera

trustens verksamhet pa ett aktsamt sétt.*

Sarskilt viktigt for mutual funds ar hur en trustforvaltare bor forfara for att
aktsamt investera trustens medel. Truster i allménhet har en skyldighet att
placera trustens medel pa ett sadant sitt att de ger avkastning.”” Eftersom
alla investeringar innebér en viss risk for forlust, krévs en standard som, om
den foljs, haller trustforvaltaren fri frin ansvar vid en eventuell forlust.*®
Standarden har tagit sig uttryck som ett antal generella regler dar
omstdndigheterna i det enskilda fallet dr avgdrande for vad som é&r en
aktsam investering.” Utgangspunkten 4r att trustens syfte och
stiftelsedokument ska foljas.”’ Forvaltaren ska #ven liksom med
trustforvaltningen i ovrigt agera med aktsamhet, skicklighet och forsiktighet
nir trustens medel ska investeras.”’ Mer konkret ska trustforvaltaren som
huvudregel sprida ut investeringarna Over flera innehav av olika typer
finansiella instrument frén olika utgivare.”> Bedémningen av om en
trustforvaltare har investerat fondens medel pé ett aktsamt sétt eller inte tar

sin utgdngspunkt i den risk som den samlade investeringsportfoljen innebér.

# Restatement (Third) of Trusts § 77(a).

% Langbein 1995, s. 655.

% Rounds 2014, s. 658.

¥7 Restatement (Third) of Trusts, § 76 (2)(c).

% Rounds 2014, s. 568; Ascher 2006, § 17.6.

% Bogert 2014, § 706.

%0 Restatement (Third) of Trusts, § 90.

°! Restatement (Third) of Trusts, § 90.

%2 Rounds 2014, s. 576f; Restatement (Third) of Trusts, §90 (b).
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Enskilda investeringar kan ta stora risker, om dessa balanseras upp genom
mer sikra investeringar.”” Ingen enskild typ av investering 4r heller
forbjuden i sig.’* Vid bedémning av om en trustforvaltare har agerat
aktsamt eller inte vid investeringen av trustens medel &r det handlandet i sig
och inte dess resultat som avgdr om trustforvaltaren varit oaktsam eller
inte.”” En investering som bedéms som oaktsam, men som senare visar sig
ge god vinst till trusten kommer med andra ord fortfarande att bedomas som

oaktsam.

2.3.2 Skyldighet att utfora forvaltaruppdraget

Skyldigheten att utféra forvaltaruppdraget innebdr tva saker for
trustforvaltaren. Forst och frdmst har trustforvaltaren en skyldighet att
genomfora trustens forvaltning i enlighet med trustens syfte sd som det
framgar av stiftardokumentet.”® For det andra har trustforvaltaren en
skyldighet att utfora uppdraget som trustforvaltare. Nar uppdraget som
trustforvaltare vil har accepterats kan det inte frantrddas hur som helst.”’
Om en trustforvaltare onskar frintrdda sitt uppdrag kan det ske endast om
stiftardokumentet, trustens samtliga forménstagare eller behdrig domstol
godkinner det.”® Detta innebér en skillnad mot ett normalt amerikanskt
agentavtal, vilket som huvudregel kan frantradas av endera parten efter en

uppsigningstid.”

Trustforvaltarens skyldighet att lojalt handla i enlighet med trustens syfte
och stiftardokument #r inte utan begrénsningar.'” En stiftare kan dock inte
uppstilla vilka krav som helst. En trustforvaltare har inte nagon skyldighet

att utfora handlingar om trustens syfte skulle innefatta handlingar mot lagen

%% Restatement (Third) of Trusts, § 90 (a).

** Rounds 2014, s. 587.

%5 Restatement (Third) of Trusts, § 77, cmt. (a).

% Restatement (Third) of Trusts, § 76(1); Uniform Trust Code, § 801.
°7 Ascher 2006, s. 1077.

’® Rounds 2014, s. 434.

* Rounds 2014, s. 1461.

1% Uniform Trust Code, § 412 cmt.
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eller sa kallade capricious purposes.'’’ Capricous purposes ir sidana
handlingar som &ar uppenbarligen slosaktiga och virdeforstorande till sin
natur. Exempel inkluderar att forstéra pengar eller annan vérdefull
egendom.'” Eftersom syftet med trusts ar att forvalta egendom till annans

forman skulle sddana girningar g& emot hela réttsfigurens syfte.

2.3.3 Lojalitetsplikt

Av de skyldigheter en trustforvaltare har mot fOrménstagarna &ar

193 Trustforvaltares

lojalitetsplikten den mest centrala och grundldggande.
lojalitetsplikt innebdr en skyldighet for forvaltaren att handla endast i
formanstagarnas intresse vad giller trusten och dess egendom.'%* Precis som
1 Sverige sa avgors lojalitetspliktens exakta omfattning i det enskilda fallet.
Olika rittsforhallanden ger upphov till lojalitetsplikt av varierande styrka.'®’
I fallet truster dr lojalitetsplikten string i jimforelse med andra fiduciary
relationships.'”® Alla acts of self-dealing, det vill siga transaktioner dir
trustforvaltaren sjélv intrader som part och gynnas av transaktionen &r
forbjudna.'”” Aven handlingar dér en konflikt mellan trustforvaltarens
skyldigheter i1 egenskap av trustforvaltare och i1 egenskap av privatperson

riskerar att uppstd ar forbjudna.'®®

I sammanhanget ska nimnas den sa
kallade no further inquiry rule innebdr att ansvaret for brott mot
lojalitetsplikten &r strikt. Att en act of self-dealing inte skadat, eller till och
med gynnat formanstagarnas rittigheter i trusten spelar ingen roll. Regeln
om no further inquiry och dess innebord i ansvarssammanhang kommer att

tas upp under avsnitt 3.4.

%I Rounds 2014, s. 438; Langbein 2010, s. 376.

192 Langbein 2010, s. 376.

"% Rounds 2014, s. 440.

194 Restatement (Third) of Trusts § 78 (1); Rounds 2014, s. 440.

105 Restatement (Second) of Trusts, § 2 cmt. b.

196 Restatement (Third) of Trusts § 78 cmt. a.

197 Restatement (Third) of Trusts § 78 (2).

1% Restatement (Third) of Trusts § 78 (2); Uniform Trust Code, § 802 (b).
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Lojalitetsplikten innefattar &ven en skyldighet att aktivt se efter trustens och

dess formanstagares intressen.'”

Med formanstagarnas intresse menas de
intressen som framgar av trustens stiftelsevillkor.''® Denna aktivitetsplikt
innebdr dven att domstolsdomar som gar emot trusten maste dverklagas och
grundlosa fordringar bestridas. De fordringar som trusten har mot andra ska
dven drivas in. Aktivitetsplikten forutsétter dock att det dr meningsfullt att
foreta handlingarna for att en skyldighet att gora si ska foreligga.''
Ytterligare en aspekt av trustforvaltarens lojalitetsplikt &r dennes

"2 En domstols

tystnadsplikt géllande trustens affirer mot utomstdende.
beslut kan medfora att vanligtvis ogiltiga handlingar blir tilldtna. Handlingar
som vanligtvis &r att anse som illojala kan dven tillitas av trustens villkor,

lagstiftning eller tillitelse av samtliga forméanstagare.'"

Det finns ett sérskilt betydelsefullt undantag fran principen att forvaltaren
inte far gynna sig sjélv i ekonomiskt hanseende. Trustforvaltaren far ta ut en
rimlig avgift ur trustens medel for sitt arbete med att administrera trusten.'*
Att sjélv ta ut en avgift for sina tjinster skulle annars sté i klar konflikt mot
forbudet mot att handla i trustens namn i sina egna intressen. Eftersom
trustforvaltare hade fatt vara utan erséttning om de inte hade haft tillatelse
att ge sig sjilva ersittning si tillats handlingen.'"” Ersittningsfragan blir
sarskilt viktig ndr det géller mutual funds. En agent som dr anstdlld av
trustforvaltaren ska erséttas i1 skélig omfattning. Trustforvaltaren utgdrs av
en fondstyrelse som &r utsedd av trustens stiftare, vilken oftast dven é&r
fondens forvaltare.''® Fondstyrelsen bestimmer sedan i sin egenskap av
trustforvaltare fondforvaltarens ersdttning. Eftersom fondforvaltaren har

utsett en majoritet av medlemmarna fondens styrelse dr det fondforvaltaren

1% Rounds 2014, s. 451.

"0 Uniform Trust Code, §§ 103(8), 802 cmt.

" Rounds 2014, s. 451.

"2 Restatement (Second) of Trusts, § 170 cmt.

3 Ascher 2006, §§ 17.2, 17.2.12.

"4 Rounds 2014, s. 951ff.

5 Rounds 2014, s. 451f.

1% Rounds & Dehio 2007, s. 504; Grospe 2011, s. 773.
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som styr fonden. ' I praktiken innebdr detta att fondforvaltaren bestimmer

sin egen erséttning.

Situationen att fondforvaltaren bestimmer sin egen erséttning utgor en form
av self-dealing. Som nidmns ovan kan sddana handlingar godkidnnas genom
stiftardokumentet. Eftersom fondforvaltaren dr stiftare till fonden dr det
sannolikt att sd sker. Trots att handlingen kan godkénnas av fondens syfte sa
ger inte detta fondbolagen mojlighet att ge sig sjdlv hur hoga ersittningar
som helst. Forutom trustforvaltaren anses dven trustens agenter ha en
lojalitetsplikt mot formanstagarna. Denna plikt alaggs fondforvaltare i en
mutual fund genom sévél federal lagstiftning som genom principer inom
common law. Att bada parter har en lojalitetsplikt innebér att bada parter har
ett ansvar att fondfGrvaltarens ersittning blir skilig. I rattspraxis har
fondforvaltarens lojalitetsplikt konkretiserats som att avgifterna inte far vara
oproportionerligt hoga i1 forhallande till den tjdnst som tillhandahallits
fonden.''® Senare rittspraxis har betonat den viktiga roll som oberoende
styrelseledamoter har for att sdkerstdlla att fondforvaltarens avgift inte blir
for hog.!"” Som ett led i detta har samma praxis fortydligat att radgivaren
har en plikt att ge styrelsen tillracklig information for att avgdra vad som &r

en skilig avgift for radgivaren.'*’

2.3.4 Skyldighet att inte delegera hela trustens
forvaltning

Skyldigheten att inte delegera hela trustens forvaltning har sin bakgrund i att
trustforhdllandet &r ett personligt, pad fortroende baserat, réttsforhallande.
Skyldigheten innebar ursprungligen att trustforvaltaren personligen méste
vara den som skoter och Overvakar trusten och att ingen del av trustens

forvaltning fick delegeras till tredje part.'”' Skyldigheten har i USA

"7 Freeman, Brown och Pomerantz 2008, s. 87.

"8 Grospe 2011, s. 776f.
"9 Grospe 2011, s. 785.
120 Grospe 2011, s. 785.
2 Rounds 2014, s. 500.
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mildrats ndgot med tiden.'*

Trustforvaltaren har nu moéjlighet att delegera
delar av, men inte hela trustens forvaltning. I de fall det hade varit
godtagbart for en aktsam man att delegera en viss syssla i trusten dr det

3 .
Vissa

ocksd godtagbart for en trustforvaltare att delegera sysslan.'?
skyldigheter dr inte mdjliga att delegera utan att trustforvaltaren tappar sin
roll som trustforvaltare. Till exempel skyldigheten att koordinera och
samordna en trusts administration samt att Overvaka trustforvaltarens
agenter.'>* I vissa fall 4r en delegering av en viss del av trustens forvaltning

till och med pébjuden.'”

Framforallt géller detta uppgifter av mera
kvalificerat slag, som investeringar av trustens medel och bedrivande av
storre verksamheter som trustforvaltare som saknar stdrre administrativa

resurser far svart att klara av.'%¢

Vad giller trustforvaltares ansvar for agenternas handlande &r fragan inte
helt okomplicerad. Framforallt i mutual funds. En trustforvaltare i en mutual
fund delegerar ansvaret for forvaltningen av trustens medel till en
fondforvaltare som investerar i virdepapper och finansiella instrument. Som
ndmns ovan under 2.3.3.kompliceras bilden av att fondforvaltaren ofta &r
den som ér stiftare till trusten och &r den som utsett truststyrelsen. Férutom
trustforvaltarens ansvar uppkommer frdgan om 1 vilken utstrickning
fondforvaltaren, som star utanfor trustforhallandet, har ett ansvar infor

trustens formanstagare.

Huvudregeln i sammanhanget &r att ansvaret mot formanstagarna som
huvudregel aligger agenten.'”’” Som nidmns ovan &tliggs 4ven agenten sig
skyldigheter i forhallande till trustens forménstagare vid en delegering av en

128

administrativ fondsyssla. ©° Trustforvaltaren har som huvudregel inte ett

ansvar for agentens handlingar sa linge som trustforvaltaren dr aktsam vid

122 Rounds 2014, s. 500f.

123 Rounds 2014, s. 501.

124 Restatement (Third) of Trusts, § 80, Jfr. dven §§ 78, 79, 90.

125 Rounds 2014, s. 508f.

126 Rounds 2014, s. 505f; Jfr, Restatement (Third) of Trusts, § 80 cmt. f.
27 Rounds 2014, s. 507; Restatement (Third) of Trusts, § 80 cmt. g.

128 Rounds 2014, s. 507f.
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val och Overvakning av agenten i1 de fall agenten bryter mot

trustskyldigheterna.'*’

Detta innebdr att trustens forménstagare vid ett
eventuellt brott mot trustskyldigheterna har en mdjlighet att vicka talan

direkt mot trustforvaltarens agenter for garningar dessa har utfort.'>°

2.3.5 Redovisningsplikt

Redovisningsplikten innefattar en plikt for trustforvaltaren att halla trustens
formanstagare informerade om vad som hinder med trustegendomen.'”!
Formanstagarna méste ha tillricklig information for att gora vl avvigda
beslut angdende sin ritt i trusten.'>* Férmanstagarna har 4ven en omfattande
mdjlighet att begédra information fradn trustforvaltaren om trustens

forvaltning. '

Redovisningsplikten omfattar slutligen en skyldighet att vél
utfora trustens administration och bokforing samt att ndr forménstagarna si

begir redovisa denna.'**

Skyldigheten att halla formanstagarna i en trust informerade intar en sérskilt
viktigt position i en mutual fund. En trust i sin ursprungsform tar form av en
géva genom ett ombud fran stiftare till forménstagare. 1 mutual funds ar det
tvirtom sd att formanstagarna dr de som gemensamt ldgger in kapital i
trustens fond. En formanstagare i en trust har i vanliga fall ett intresse av att
f4 veta vad som hinder med den egendom som denne har ritt till. En
andelsdgare 1 en mutual fund har fatt gora en insats i fondens formogenhet

och har ett intresse att fa veta vad som hiander med denna insats.

129 Rounds 2014, s. 502f, 507; Uniform Trust Code, § 807 cmt.
P9 Rounds 2014, s. 507.

B3I Restatement (Third) of Trusts, § 82(1).

132 Rounds 2014, s. 520; Restatement (Third) of Trusts, § 82(c).
133 Restatement (Third) of Trusts, § 82(2).

*Rounds 2014, s. 530f.
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2.4 Breach of trust

Om en trustforvaltare, 1 egenskap av trustforvaltare, bryter mot ndgon av de
skyldigheter som éligger denne mot trustens formanstagare foreligger en sa
kallad breach of trust.*> Breach of trust innebar att trustforvaltare halls
ansvarig for den skada som asamkats trusten. Trustforvaltaren &r vid en
breach of trust skyldig att dterstélla trusten till det tillstdnd som den hade

befunnit sig i om en breach of trust aldrig hade skett.'*

Egendom som
avyttrats eller det som eventuellt trétt i dess stélle kan med hjilp av olika
rittsmedel, som fracing och restitution, aterfas."”’ Trustforvaltaren kan dven
aldggas att utge skadestdnd for skada samt att utge den eventuella vinst

denne fatt genom olovligt handhavande av trustens medel.'*®

Tracing och
restitution innebdr ett synnerligen starkt skydd for forménstagare pa sé sitt
att denne skyddas mot trustforvaltarens insolvens. Trustegendomen kan
spéras vidare och &terfds fran forvirvande tredje mén. Réttsmedlen har sin
grund i den ritt in equity som formanstagaren har i egendomen.

139 Brott

Som huvudregel giller ett oaktsamhetsansvar vid breach of trust.
mot lojalitetsplikten, och framforallt acts of self-dealing innebdr dock
generellt sett att trustforvaltare haft ett uppsat till garningen.'* I vissa fall,
till exempel om trustforvaltare utger trustens medel till fel person,
misstolkar sina befogenheter eller blandar trustens egendom med sin egen,

4r ansvaret strikt.'*!

En trustforvaltare kan dven bli ansvarig for en skada som uppkommit genom
en dalig investering. Som ndmns ovan under 2.3.1 finns en standard
investeringar som ska foljas av trustforvaltare. Om en skada uppstar pa
grund av en investering som utforts utan att beakta vad som &r en aktsam

investering kan trustforvaltaren bli aterbetalningsskyldig for den summa

135 Rounds 2014, s. 657.

136 Rounds 2014, s. 680.

137 Feldthusen 2002, s.148; Rounds 2014, s. 723ff.
138 Feldthusen 2002, s. 148.

139 Rounds 2014, s. 657.

0 Jfr. Rounds 2014, s. 680.

! Rounds 2014, s. 658.
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som trusten hade tjanat om skyldigheten hade utforts med tillracklig
aktsamhet.'*

Det ar dock svart, for att inte sdga omdjligt, att berdkna en skada som beror
pa en utebliven, investering.'*’ Svarigheten ar sirskilt stor i de fall dir
trutforvaltaren har en stor frihet att vélja i vilken typ av egendom som
trustens medel ska investeras i.'** Ett krav av den hir typen ar enklast att fa
ersatt om trustforvaltaren har haft ett visst begrdnsat antal olika

investeringar att vilja mellan men inte gjort sa.'*

En domstol kan da utgd
fran ett medelvirde av hur de olika fonderna har utvecklats under den

aktuella tidsperioden.'*

For att understryka allvaret av brott mot lojalitetsplikten giller den sa
kallade no further inquiry-rule vid tillfdllen da trustforvaltaren gjort afférer
med sig sjdlv 1 sin roll som privatperson och i egenskap av sin roll som
trustforvaltare. No further inquiry-rule innebir att en formanstagare endast
behover visa att trustforvaltaren har gjort affirer med sig sjélv for att

147

handlingen ska kunna fés att ga tillbaka. ™" Att handlingen sker med gott

uppsat fran trustforvaltarens sida, betalningen dr skdlig och sd vidare dr
ovisentligt.'** Anledningen ir att lojalitetsplikten &r sa pass hart knuten till

149

trust-forhéllandet. Om handlingen ratihiberas 1 efterhand av

formanstagarna ska all eventuell vinst redovisas av trustférvaltaren och

utges till trusten.'

Om ratihibering inte sker ska trustforvaltaren gottgdra
all skada."””’ Om detta kan sigas att om en vinst har uppkommit genom
breach of trust s& kommer forménstagarna i regel att ratihibera girningen

och lata trustforvaltaren redovisa for vinsten. Om trusten tviartom har

142 Bogert 2014, § 706.

'3 Jfr. Bogert 2014, § 702.
144 Bogert 2014, § 702.

145 Bogert 2014, § 702.

146 Bogert 2014, § 702.

7 Rounds 2014, s. 446.

148 Rounds 2014, s. 446.

9 Jfr. Rounds 2014, s. 454.
150 Ascher 2006, § 17.2.1.1.
5! Rounds 2014, s. 454; Restatement (Second) of Trusts § 206 com. b; Ascher 2006, §§
170.2,17.2.1.1.
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skadats sa kommer formanstagarna inte att ratihibera utan istéllet hélla

trustforvaltaren ansvarig for skadan.'>?

152 Ascher 2006, § 24.9.
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3 Mutual funds i Sverige

3.1 Svenska vardepappersfonder

Svenska virdepappersfonder dr precis som mutual funds en
investeringsplattform  for gemensam  vérdepappersforvaltning. En
virdepappersfond forvaltas av ett fondbolag, vanligtvis ett till en bank
anknutet aktiebolag vars syfte dr att forvalta bankens véardepappersfonder.
Exempel pa fondbolag dr Handelsbanken fonder AB och Swedbank Robur
Fonder AB. En virdepappersfond bestir av den formogenhet som har
investerats 1 fonden. Genom att kdpa andelar i fonden skjuts formogenhet
till fonden, som 6kar och minskar i storlek i takt med att andelar kops och
sdljs. Mellan fondbolaget och andelséigarna upprittas genom investeringen i
fonden ett uppdragsavtal. Forutom uppdragsavtalet reglerar Lagen
(2004:46) om virdepappersfonder (VPL) och fondens fondbestimmelser
forhallandet mellan parterna ytterligare. Sjélva fonden &r i sig en fristdende
formogenhetsmassa som saknar juridisk personlighet och rittslig
handlingsformaga.'®> Fonden foretrids av fondbolaget, som i eget namn
foretrdder fonden 1 alla frdgor och drenden som uppkommer vid

forvaltningen av fonden.'™*

Det ér till exempel fondbolaget som tar beslut
om kop av aktier och foretrdder de innehavda aktiernas rostritt vid

bolagsstimmor.'>

For att skydda andelségarna fran obehorigt forfogande har fondbolaget inte
direkt tillgdng till fonden. Fondens tillgangar forvaras av ett
forvaringsinstitut. Forvaringsinstitutet verkstiller de dtgidrder fondbolaget
vill vidta med fondens tillgdngar. Forvaringsinstitutet har &ven en
overvakande roll. Mellan forvaringsinstitutet och fondbolaget finns

ytterligare ett uppdragsavtal som reglerar deras forhdllande till varandra.

133 Prop. 2002/03:150 s. 115; Straberg 2008, s. 99.
1 Prop. 2002/03:150 s. 116, 119.
135 Prop. 2002/03:150 s. 116.
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Vanligtvis utgdrs fOrvaringsinstitutet av en bank eller motsvarande

56

finansbolag.'”® Forvaringsinstitutet kan ingd i samma koncern som

fondbolaget eller vara fristdende fran detta. Till exempel &r J.P. Morgan
Europé forvaringsinstitut for Handelsbanken fonder AB, och Swedbank AB

ar forvaringsinstitut for Swedbank Robur Fonder AB."’

Andelsdgare

Uppdragsavtal

Forvaringsinstitut

Uppdragsavtal
Fondbolag

Pa grund av att forvaringsinstitutet intar en viktigare roll i Sverige dn i USA, och utfor
maénga av de dvervakande sysslor som i USA tillfaller trustforvaltaren har det inkluderats i

bilden.

En svensk vidrdepappersfond dr ingen juridisk person utan summan av de
uppdragsavtal som sammanldnkar de 1 avtalsrelationen inblandade

158
parterna.

Konstruktionen delar manga drag med mutual funds
organiserade som truster. Liksom 1 fallet mutual funds astadkommer
konstruktionen ett slags delat dgande mellan andelsdgare och fondforvaltare
av fondmedlen. Det faktiska, réttsliga dgandet kvarstar hos andelsédgarna i
fonden, men forfogandet 6ver fonden ligger hos fondbolaget. Andelségarnas
rétt till fonden &r begrinsad till att de har ratt att ta del av fondens vérde 1

forhallande till den andel som de har satt in i fonden. Agandets kanske

3¢ 1 kap 1§ 15p VPL.

57 e http://www.handelsbanken.se/fonder;
http://www.swedbankrobur.se/fonder/index.htm.
38 Prop. 2002/03:150 s. 115.
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starkaste bestdndsdel, forfogandet, vilken ocksd traditionellt kopplas
samman med dgandet, tillfaller fondens forvaltare.”” Férutom att rétten till
fondegendomen é&r delad mellan handhavande och ekonomisk rétt till
egendomen fOrstirks likheten med trusten genom att fonden enligt lag inte

gar att mita ut.'®

Fondandelsédgarna svarar inte heller for fondens
forpliktelser.'®'  Lagstiftaren uttalar i forarbetena till den forsta
véirdepappersfondlagen att virdepappersfonderna sa som de ser ut i Sverige

162 Trots att trusten saknas som

utgdér en analog tillimpning av truster.
rittsfigur 1 Sverige ansdg utredaren att det var ldmpligt att anvénda en
analog till trusten. Anledningen till att trusten valdes som forebild vid
skapandet av den forsta virdepappersfondslagen var att trustformen anvénts
sedan innan 1 oreglerade vérdepappersfonder eftersom en for

fondforvaltning limplig rittsfigur saknades.'®

Da nigra problem inte
uppstatt med den anvinda trustanalogin som kunde motivera ett byte av
organisationsstruktur valde lagstiftaren att behélla trusten som forebild for

de nya vérdepappersfonderna.'®

3.2 Fondforvaltarens skyldigheter i
Sverige

3.2.1 Allmant om uppdragstagares
lojalitetsplikt

I alla avtalsforhdllanden finns det mellan avtalsparterna en mer eller mindre

stark lojalitetsplikt.' Lojalitetspliktens exakta omfattning bestims i det

enskilda fallet beroende pa avtalstyp, vad parterna har avtalat och Ovriga

166

omstdndigheter av betydelse. ”~ Den avtalsrittsliga lojalitetsplikten har sin

139 Prop. 2002/03:150, s. 116.

104 kap. 1§ 2 st. VPL.

114 kap. 1§ 3 st. VPL.

280U 1969:16, s. 86.

19 SOU 1969:16, s. 84.

14 Prop. 1974:128 s. 40.

1% Nicander 1995, s. 31.

166 Nicander 1995, s. 32; Munukka 2007, s. 15.
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grund 1 att ett avtal r ett l6fte om samarbete mellan parterna. For att avtalet
ska kunna fungera krdvs en viss trohet och lojalitet parterna emellan.
Lojalitetsplikten aligger med andra ord parterna skyldigheter som kan ga
utover det som avtalats. Dess kédrna bestar av en skyldighet att inte skada
motparten.'®” Plikten kan Zven uttryckas som en plikt att ta motpartens
intresse i beaktning. Lojalitetsplikten innefattar dven en omsorgsplikt.'®®
Vad som é&r skillnaden mellan omsorgsplikt och lojalitetsplikt &r inte helt

klarlagt. Till viss del anses de vara synonyma.'®” Lojalitetsplikten anses vara

en allmén rittsprincip, men kommer i vissa fall dven till uttryck i lag.'”

Det konstateras ovan under 3.1 att svenska viardepappersfonder bestar av ett
slags ndtverk av uppdragsavtal mellan parterna. Den lojalitetsplikt som
aligger en fondforvaltare kan darfor sdgas ha sin grund i den lojalitetsplikt
som éaligger uppdragstagare i allménhet. Uppdragsavtal gir att dela in i

materiella och immateriella uppdrag.'”

Annorlunda uttryckt sa éar
uppdragen antingen hanforliga till foremaél eller inte. Ett uppdrag att forvalta
en virdepappersfond &r att hinfora till kategorin immateriella uppdrag, da
uppdraget innebér ett rittshandlande & huvudmannens vignar. Inom de
immateriella uppdragen finns i1 sin tur en avtalsform som kallas
sysslomannaavtal. Enligt forarbetena till VPL tar reglerna om fondbolags
lojalitetsplikt i uppdragsforhallandet ett avstamp i reglerna for sysslomén

och ombudstagare i 18 kap HB. '

Den exakta definitionen och vilka uppdragstagare som omfattas av termen

syssloman ar oklar.'”

Definitionerna skiljer sig ndgot at inom doktrinen.
Bengtsson menar att syssloman dr den som har uppdrag att fOreta

rittshandlingar eller skota é&renden hos en myndighet for sin

' Nicander 1995, s. 32f.

' Nicander 1995 s. 31.

' Nicander 1995 s. 31.

"% Nicander 1995 s. 31f; Munukka 2007, s. 196.

' Hellner 2010, s. 224.

"2 Jfr Prop. 2002/03:150 s. 115 dér utredaren siger att ett avstamp togs i 18 kap HB for att
avgora fondforvaltarens skyldigheter innan omradet lagreglerades; se d&ven Hellner 2010, s.
256. Hellner menar dock att avtalstypen ar att hdnfora till gruppen foretagsavtal, och att det
dr oklart om 18 kap HB ér tillamplig.

173 Bengtsson 1976, s. 150.
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174

uppdragsgivares riakning.” " Forhdllandet mellan parterna karaktiriseras av

ett fortroendefullt forhdllande, varfor en relativt string lojalitetsplikt anses

folja av forhallandet.'”

Bengtsson rdknar bort fran termen de
uppdragstagare som har att prestera ett visst resultat, som journalister.'”®
Sddana uppdrag har mer gemensamt med materiella uppdrag. Aven olika
former av konsultation, rddgivning och utbildning rdknas bort. Dotevall har
en mer omfattande definition och menar att 18 kap HB ér tillimpligt pa
samtliga immateriella uppdrag. Dotevalls definition av termen syssloman

omfattar dérfor uppdragstagare i allminhet.'”’

Hellner ér inte lika generell,
utan menar istéllet att de immateriella uppdragen kan delas in i personliga
uppdrag och foretagsuppdrag.'”® 18 kap HB och sysslomannauppdrag ir pa
grund av sitt inslag av fortroende mellan parterna i forsta hand tillimpligt pa
de personliga uppdragen. 1 fOretagsuppdragen saknas vanligen det
personliga, av fortroende karaktiriserade forhallande mellan parterna. En
bedomning far darfor goras frén fall till fall om 18 kap HB ska vara
tillamplig pa foretagsuppdraget. Dotevall anfér mot detta att ménga som
ofta anses vara sysslomén dven kan vara juridiska personer.'” Till exempel
handelsagenter och kommissionérer. Av réttsfallet NJA 1992 s. 16 framgér
det att dven uppdrag till bank kan omfattas av 18 kap HB. Ett
fortroendeforhdllande 1 uppdragsforhéllanden verkar mot bakgrund av det
ovan anforda kunna foreligga dven nér juridiska personer dr uppdragstagare,
i alla fall i den mening att de kan anses som sysslomdn och att 18 kap HB
kan vara tillimpligt. Reglerna i 18 kap HB é&r dock tillimpliga 1 deras
egenskap av allménna rittsgrundsatser for uppdragsforhallanden, oavsett om
en juridisk person kan anses vara en syssloman eller inte.'® Betydelsen av

att karaktirisera ett rattsforhillande som sysslomannarittsligt eller inte ska

mot bakgrund av detta inte 6verdrivas.

174 Bengtsson1976, s. 149;s. 172ff.

175 Bengtsson 1976, s. 150.

176 Bengtsson 1976, s. 172ff.

""" Dotevall 2013, s. 223ff; Tiberg & Dotevall 2007, s. 25; Adlercreutz 2011, s. 158.
178 Hellner 2010, s. 226f.

7 Dotevall 2013, s. 223.

%0 Bengtsson 1976, s. 150.
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Formuleringarna i 18 kap HB é&r &lderdomliga och svartydda. Kapitlets
bestimmelser ger uttryck for de plikter som en syssloman har, men ger for
den nutida lisaren knapphindig ledning for plikternas nirmare innehall.'!
Lagen maste dirfor tolkas. Lagreglerade sysslomannaforhéllanden av ett
nyare datum far en viktig roll som en kailla till ratt. Framforallt for att fylla
ut de plikter som kommer till uttryck. KommL intar en sdrstillning som en

52 Aven Lagen om

viktig kélla till analogier for sysslomannaforhallanden.
handelsagentur kan anvéndas, dven om dess anvidndning inte &r lika allméin
som KommL. Handelsagenturlagen 4r anpassad till det speciella forhdllande
som ridder mellan agent och huvudman. Aven associationsritt for
styrelseledamoter  har  betydelse, framforallt vid tolkningen av

sysslomannens lojalitetsplikt.'®’

Precis som avtal i allmédnhet sa innehaller sysslomannaforhéllanden forst
och frimst en allmin lojalitetsplikt. Syssloméns lojalitetsplikt framkommer
av 18 kap 1, 3-4 §§ HB och innebér en skyldighet for sysslomannen att sitta
huvudmannens intresse i forsta rummet.'®* Lojalitetsplikten gar att dela upp
i tre bestdndsdelar. En plikt att agera i huvudmannens intresse, en plikt att
vara oberoende 1 uppdragsutforandet och en plikt att inte skada
huvudmannen. Liksom lojalitetsplikten i allménhet far &ven omfattningen av
sysslomains lojalitetsplikt avgoras i det enskilda fallet med hjélp av vad som
avtalats mellan parterna, den gemensamma partsavsikten och allménna

rittsgrundsatser.'*

En skyldighet att agera i huvudmannens intresse innebédr att det &ar
nddvéndigt att avgora vad som utgdér huvudmannens intresse. I forsta hand
ar avtalet mellan parterna till hjélp. I huvudmannens intresse ligger i
allménhet en omsorgsplikt.'™ Omsorgsplikten omfattar en skyldighet att

utféora tjansten péd det sdtt som dr avtalat och med en viss

81 Dotevall 2013, s. 223.

182 Hellner 2010, s. 228; Dotevall 2013, s. 225.

183 Dotevall 2013, s. 226.

184 Dotevall 2013, s. 231; Munukka 2007, s. 315.

185 S0U 1969:16, s. 80; Nicander 1995, s. 32.

186 Munukka 2007, s. 303; Hellner 2010, s. 259; Dotevall 2013, s. 230.
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kvalitetsstandard."®” Omsorgsplikten #r hog, framforallt for finansiella

aktorer som erbjuder finansiella tjanster och produkter till konsumenter.'*®

Att vara oberoende i uppdragsutférandet innebér att det inte finns nigra
andra intressen dn huvudmannens som spelar in vid beslutsfattande eller
utforande av uppdraget. Det finns olika typer av konflikter mellan intressen.
Det kan rora sig om en vad justitieradet Stefan Lindskog i en artikel om
oberoendets natur kallar en konflikt med ett ovidkommande intresse.'®’ Ett
ovidkommande intresse ér ett sddant intresse som saknar skydd frén nagon
form av norm. Ett sddant intresse ska ge vika for huvudmannens intresse i
det uppdrag som uppdragstagaren har dtagit sig. Exempel inkluderar det fall
att uppdragstagarens lojalitetsplikt gar fore hans eller hennes intresse att
gora vinst pa sin huvudmans bekostnad. En intressekonflikt kan dven rora
intressen dir utkomsten &r mera oklar. En sddan intressekonflikt kallar
Lindskog for intressekonkurrens.””® Det kan forekomma att en
uppdragstagare har flera intressen som bdda atnjuter ett normerat skydd och
saledes ar ofdorenliga med varandra. Inget ska ge vika for det andra och en
konkurrens istéllet for en konflikt uppstdr mellan de bada intressena.
Lindskog ger exemplet att en advokat som tar uppdrag for parter som
representerar olika sidor i en budgivningsprocess.'””! T och for sig stipulerar
lojalitetsplikten att advokaten ar forbjuden att ta ett uppdrag for den andra
av parterna, om den andra redan fOretrdds av advokaten. Om de bada
uppdragen didremot i strid mot lojalitetsplikten antas ar det oklart hur
konkurrensen kan 16sas. Lindskog ndjer sig med att konstatera att
situationen “forefaller synnerligen olycklig”.'”* Ett exempel som ir relevant
for viardepappersfondsforvaltning ér det fall att ett aktiebolag har tagit pa sig
ett uppdrag som till viss del gar emot dess aktiedgares intressen. Ett bolag

har en bolagsrittslig skyldighet att endast se till sina aktieigares intressen.

% Dotevall 2013, s. 230.
'8 Hellner 2010, s. 260.

%1 indskog 2006, s. 275.
01 indskog 2006, s. 275.
1L indskog 2006, s. 276.
12 1 indskog 2006, s. 276.
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Samtidigt har det en sysslomannarittslig plikt att endast se till sin

huvudmans intressen.

Av 18 kap 1 § HB foljer att sysslomédn har en redovisningsskyldighet och
193

vérdplikt.”~ Redovisningsplikten innebédr att sysslomannen ska ldmna
upplysningar om omhindertagen egendom.'”*  Vardplikten innebir att
omhéndertagen egendom ska vérdas med den omsorg som framkommer av
lojalitetsplikten i allminhet.'” Den sysslomannaréttsliga
redovisningsplikten ger enligt Lindskog 4dven uttryck for en
rianteplaceringsplikt for omhéndertagna medel, vilka ska placeras med
vederborlig  omsorg.'”®  Till  redovisningsskyldigheten knyts en
preskriptionstid péd ett ar enligt 18 kap 9 § HB. Bestimmelsen har till
skillnad fran Ovriga bestimmelser i lagen fortfarande en sjdlvstindig

betydelse."”’” For tillimpning av 18 kap 9 § HB krivs att sysslomannens

uppdrag omfattar forvaltning av egendom.'”®

Sysslomannen har en plikt att personligen utféra uppdraget och inte
overldmna uppdraget till annan. Uppdraget &r som framgér ovan personligt
och bygger till stor del pa fortroende mellan uppdragsgivare och
uppdragstagare. Hellner menar att viss mojlighet finns for en syssloman att
overldmna en del av uppdraget till annan om det framstar som motiverat i
det enskilda fallet.'”” Nir det ror sig om foretagsuppdrag saknas enligt
Hellner en stor del av det personliga fortroendet mellan huvud- och
syssloman och mgjligheten att dverlimna en del av uppdraget borde dérfor

vara storre.”%

Syssloméns skadestdndsskyldighet framgar av 18 kap 1, 3-4 §§ HB.

Bestdmmelserna innebér att sysslomin har ett oaktsamhetsansvar mot sina

13 Dotevall 2013, s. 230; Munukka 2007, s. 251, 303; Tiberg och Dotevall 1997, s. 31.
14 Bengtsson 1976, s. 163ff.

1 Bengtsson 1976, s. 160; Dotevall 2013, s. 230.

1% Lindskog 2010, 2:13 avsnitt 6.

7 Munukka 2007, s. 302 ff.

%8 Munukka 2007, s. 303; Se dven Heidbrink 2001, s. 196ff.

1 Hellner, 2010, s. 237.

2% Hellner 2010, s. 262.
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huvudmin for skada som uppstar inom uppdraget.”’’ Sysslomin har dven i
vissa fall ett ansvar for oaktsamhet hos personer som en del av uppdraget
har Gverlamnats till.**> Ansvarets omfattning beror pa olika omstéindigheter.
Om huvudmannen inte har godként en delegering av sysslor i uppdraget
ansvarar sysslomannen som huvudregel for skada som en medhjélpare har
orsakat huvudmannen”” Om huvudmannen diremot har godkint en
delegering av syssla dr sysslomannens ansvar for skada mer oklart och

beroende av omstindigheterna i det enskilda fallet.”*

3.2.2 Fondforvaltares skyldigheter enligt VPL

VPL ir en specialreglering av ett uppdragsforhallande. Lagen sétter ramarna
for uppdragsforhallandet och specificerar fondforvaltarens skyldigheter mot
andelsdgarna genom lag. Forutom att skyldigheterna stadgas i VPL
kompletteras de ytterligare i fondernas fondbestimmelser. Lagen har i forsta
hand ett konsumentskyddande syfte.*”> Aven om det forekommer att
professionella investerare &dr andelsdgare i1 virdepappersfonder sia dr
virdepappersfonder i forsta hand en konsumentprodukt.”*® VPL har dérfor

tagit karaktéren av en konsumentskyddslag.

Enligt lagforarbetena motiveras konsumentskyddet ytterligare av att
vardepappersfonder har vissa speciella egenskaper som sirskiljer dem fran
liknande avtal.””” Viss reglering utover standardreglerna for liknande
situationer 1 civil- och associationsritten medfor enligt forarbetena en
efterstrivansvard spridning av fondsparandet till allménheten samt
effektivitet och stabilitet.””® Samtidigt som en reglering &r efterstrévansvird
kriavs dock en avvidgning mellan reglering och frihet pd marknaden. En

alltfor rigid reglering av fondverksamhet till skydd av konsumenten sker pa

9 Lindskog 2010, 2.14 avsnitt 3.3; Bengtsson1976, s. 157.

292 Bengtsson 1976, s. 162.

23 Bengtsson 1976, s. 162.

2% Karnovs lagkommentar till 18 kap 1 § HB; Bengtsson 1976, s. 163.
293 prop. 2002/02:150, s. 134f.

2% prop. 2002/02:150, s. 134f.

27 prop. 2002/03:150, s. 126.

2% prop. 2002/03:150, s. 126.
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bekostnad av effektivitet och utbudet av fonder att investera i.”” Att
reglerna kréver ett visst matt av risktagande hos fonden och att konsumenten

maste ta reda pa viss information sjélv dr alltsa nddvandigt.

Genom VPL har lagstiftaren astadkommit en omfattande reglering av
forvaltning av virdepappersfonder. Frigan som uppkommer &r i vilken
utstrackning lagen later sig kompletteras med allménna réttsprinciper och
analoga tillimpningar av liknande lagar. Rittsfallet NJA 2008 s. 243 gillde
huruvida en hyresvérd hade ritt att vinta med uppségning av en hyresgist
som misshandlat en annan hyresgést till dess att domen i misshandelsfallet
vunnit laga kraft tva ar efter hindelsen. I hyreslagen fanns inget stadgat om
den speciella situationen. I justitieradet Lindskogs tilligg for egen del
uttalas vissa principer angdende utfyllande av lag med allminna
rittsprinciper. Lindskog menar att ett heltdckande reglerat omrade ger ett
mindre utrymme for att kompletteras av allmdnna rattsprinciper jamfort med
ett mindre genomreglerat omréade eller avtalsforhallande. Trots att det alltsa
ar nodvindigt att var forsiktig vid utfyllnad av gediget reglerade
avtalsforhdllanden menar Lindskog att en viss utfyllnad med allménna
rittsprinciper alltid maste vara mdojlig. Lindskog syftar framforallt pd sddana

situationer ddr lagstiftaren har missat att reglera en viss situation.

Hur forhéller sig VPL till de allmidnna sysslomannarittsliga principer som
de bygger pa? Munukka menar att Kommissionslagen, som likt VPL utgor
ett specialreglerat sysslomannaforhéllande, forst och frimst innebédr en
konkretisering av den allminna lojalitetspliktens innehll.*' Om detsamma
kan sigas om VPL innebdr detta att lojalitetsplikten genom lagen har
definierats for avtalstypen. Den konkretisering som lagstiftaren har velat
uppnd med lagstiftningen ger, mot bakgrund av den princip for utfyllnad
som Lindskog gett uttryck for ovan, att en utfyllnad med allménna principer
ska ske sparsamt. Lagens konkretiseringar av den allmédnna lojalitetsplikten

ar den tolkning som ska gilla. Nidgon utfyllnad torde med andra ord i regel

29 prop. 2002/03:150, s. 128.
1% Munukka, 2007, s. 268.
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inte vara nddvindig. Aven om virdepappersfonder noggrant har reglerats i
och med VPL sa innehaller lagen vissa allménna uttryck som behdver tolkas
1 det enskilda fallet. Bestimmelserna kompletteras till viss del av
bestimmelserna i FFFS, som innehéller bestimmelser om hur fondbolag bor

gora for att uppfylla VPLs krav.

3.2.2.1 Lojalitetsplikt

Fondbolags allménna lojalitetsplikt kommer till uttryck 1 4 kap 2 § 3 st VPL.
Lojalitetsplikten uttrycks som en skyldighet for fondbolaget att agera enbart
i samtliga andelsdgares intresse. Forpliktelsen formuleras pa ett liknande
sitt som sysslomédns allmédnna lojalitetsplikt, och motsvarar enligt
forarbetena  tillL VPL  denna.*'' Utredningen till den forsta
vardepappersfondslagen ansag att bestimmelser av det hér slaget ar alltfor
allmént hallna och méste kompletteras for att bli anvindbara.”'” Lagstiftaren
avsig att fondbestimmelserna skulle spela en preciserande roll.>"? Aven
Munukka ir av sikten att allminna lojalitetsbestimmelser av den hir typen
har en begrinsad anvindning i sig sjilva.”'* Forutom fondbestimmelserna
ar ocksa Ovriga bestimmelser 1 lagen att se som en specificering av vad
fondbolaget har att utfora for att uppfylla sin plikt att handla i samtliga

andelsigares intresse nir det giller forvaltningen av fonden.*"

Trots att den allménna lojalitetsplikten uttrycks vildigt generellt i VPL och
maste tolkas i det enskilda fallet ger bestimmelsens ordalydelse uttryck for
ndgra skyldigheter i sig sjdlv. Fondbolaget aldggs en skyldighet att agera 1
samtliga andelségares intresse. Vad som utgér andelsdgarnas gemensamma
intresse fir definieras ur en slags minsta gemensam ndmnare. Bakom ett
beslut att investera i vérdepappersbolag ligger generellt ett intresse att

maximera fondens vinst i forhallande till fondens riskprofil och att betala s&

> Prop. 2002/03:150 s. 119.
212300 1969:16 5.110.
2350U 1969:16 5.110.

14 Munukka 2007, s. 236.

213 prop. 2002/03:150, s. 119.
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lite som mojligt for fondens forvaltning.'¢

Fondbolaget ska mot bakgrund
av detta verka for att maximera fondens avkastning och tillvéaxt. Utgifterna

ska héllas laga, inklusive forvaltarens eget arvode.

Skyldigheten att enbart agera i andelsdgarnas gemensamma intresse ger
uttryck for en skyldighet att vara oberoende i sitt beslutsfattande frdn andra
intressen dn  andelsdgarnas. Inga andra intressen fir paverka
fondforvaltarens agerande. Vid forvaltningen av en virdepappersfond kan
det uppkomma flera mojliga fall av intressekonkurrens. Lagstiftningen kan
till och med sigas vara motiverad av de intressekonflikter som kan uppstd
vid forvaltningen av virdepappersfonden.”’” Som nimnts ovan under
diskussionen om oberoende vid uppdrag i allminhet under punkten 3.2.2.
har vissa kategorier av uppdragstagare en skyldighet att ta hinsyn till andra
parter 4n uppdragsgivaren.’'® Ett fondbolag som fOrvaltar en
véirdepappersfond ér ett aktiebolag som dr skyldigt att maximera sin vinst
till forman for sina aktiedgare. Aktiedgarnas och fondandelsdgarnas
intressen riskerar att 1 vissa situationer sta i motsatsforhéllande till varandra.
Lagstiftningsméssigt innebdr konflikten mellan andelsdgarnas och
aktiedgarnas intresse inget egentligt problem. Fondforvaltning &r reglerad i

219 Detta

speciallagstiftning och ar dessutom tillstandspliktig verksamhet.
medfor att fondandelsdgarnas intresse gar fore fondbolagets aktiedgares

intressen.”°

Trots att det enligt lagstiftningen &r tydligt vilket intresse som ska gd fore
vid en avvdgning kvarstar problemet att fondbolaget trots en tydlig
prioritetsordning kan vara frestat att stodja andra intressen @n andelségarnas.
For att kunna bedriva sin verksamhet dr fondbolag tvungna att inhandla
vissa tjénster. Fondbolag ingédr vanligtvis i bankkoncerner. Banker har i sin
tur omfattande verksamheter som omfattar flera olika néringsgrenar i

finansvirlden. Risken finns att fondbolaget kan frestas att agera till stod for

1 prop. 2002/03:150, s. 119.

17 Prop. 2002/03:150, s. 127; Blavarg & Jansson 2006, s. 116.
218 Dotevall 2013, s. 231.

250U 2002:56, s. 271.

2050U 2002:56, s. 271.
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andra néringsgrenar i samma bankkoncern. Till exempel genom att inhandla
tjanster fran ett bolag inom samma koncern, eller att genomfora stodkop av

21 por att sikerstilla ett

vérdepapper som gynnar en annan verksamhetsgren.
oberoende dven inom koncerner kan informationsbarridrer upprittas mellan
de olika koncernavdelningarna, si kallade chinese walls.*** Chinese walls
innebdr att de olika avdelningarna inte fir ha kontakt med varandra eller
veta vilka affirer som pagar i de andra avdelningarna. Trots att
informationsbarridrer inte utgdr en garanti for att information hélls hemlig
anses de normalt vara tillrackligt for att sdkerstdlla ett oberoende inom
koncerner.”> Informationsbarriérers anvindning ir inte begrinsande till
bankkoncerner, utan kan anvédndas vid alla typer av intressekonflikter.
Forutom informationsbarridrer kan dven personer avskiljas fran beslut eller

inflytande dér intressekonflikter kan fa betydelse som ett sétt att hantera

intressekonflikter.?**

Vid ett misstdnkt brott mot lojalitetsplikten dr det svart att bevisa vilka

225

avvigningar som lag bakom ett beslut.”” Det blir i det enskilda fallet en

bedomningsfrdga om en handling har varit enbart i andelségarnas intresse

eller inte.?*®

Trots svérigheterna att kontrollera att forvaltaren handlar i
fondandelsidgarnas intresse dr det faktum att fondbranschen ar utsatt for
konkurrens en faktor som motverkar intressekonflikter”” Om
andelsdgarnas intressen asidositts finns en risk att de byter till en fond dér
deras intressen tillgodoses bittre. Eftersom fondbolagens arvoden ofta
baseras pa fondformogenhetens storlek har fonderna ett starkt incitament att

skapa langsiktig 1onsamhet och varda sina kundrelationer.**®

21 Finansinspektionen 2008:4, s. 6.

22.80U 2002:104, s. 59f; Lindskog 2006, s. 282.
50U 2002:104, s. 59f.

** FFFS 2013:9 15 kap 6 §.

3 Prop. 2002/03:150, s. 133.

22 prop. 2002/03:150, s. 132.

> Prop. 2002/03:150, s. 133.

2% Prop. 2002/03:150, s. 168.
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3.2.2.2 Placeringsregler

Sysslomédn 1 allmdnhet har en vard- och redovisningsplikt for
omhéndertagen egendom enligt 18 kap 1 § HB. Fondbolag har i sin tur ett
antal i lag och fondbestimmelser specificerade plikter att uppfylla vad géller
den egendom de omhéandertar &t sina huvudmin. Vardepapperslagen stéller
upp sndva ramar for hur fondens placeringar ska utformas. Endast vissa
godkinda typer av investeringar &r tillatna. Enligt 5 kap 1 § VPL har
fondbolag mdjlighet att investera 1 Overldtbara  vérdepapper,
penningmarknadsinstrument, derivatinstrument och fondandelar samt pa
konto 1 kreditinstitut. Kravet pé att viardepapper ska vara dverlatbara innebar
att de dr registrerade pd en bors eller annan reglerad handelsplats for
vardepapper. Kravets orsak ligger i att fondens och fondandelarnas virde
litt ska kunna bestimmas. *** Andelarna maste dven snabbt kunna avyttras

nir andelsigarna si begir. >

Forutom att ett fondbolag endast far investera i vissa typer av placeringar
har fondbolaget dven en skyldighet att sprida fondens investeringar &ver
flera olika innehav. Investeringar i samma kélla far enligt huvudregeln i 5
kap 6 § 1 st VPL inte dverstiga fem procent av fondens virde. Det finns
flera undantag frdn femprocentsregeln. Fonden far innehalla medel upp till
tio procent frdn viss utgivare. Fonden far dock maximalt bestd av sddana
medel till fyrtio procent. Ytterligare ett undantag fran bestimmelserna om
fondspridning medges ocksa om det behdvs for att folja ett visst fondindex.
Riskspridningens nirmare utformning anges i fondbestimmelserna.”' Att
fondforvaltaren foljer fondbestimmelsernas placeringsregler och riskniva ér
viktigt for att konsumenten ska kunna fa den produkt och risknivd som

denne har planerat for vid val av fond.”?

229 50U 2002:56, s. 23.
200U 2002:56, s 23, 177.
14 kap 8 § 2 p. VPL.

2 prop. 2002/03:150, s. 130.
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3.2.2.3 Forvaltaren far endast delegera en viss del av
sina sysslor

Som nd@mnts ovan under 3.2.1 karaktériseras sysslomannaforhallanden i hog
grad av ett fortroende mellan parterna. Enligt lagforarbetena kan si vara
fallet dven med virdepappersfonder.”®® Att en viss forvaltare har hand om
fondforvaltningen kan vara av avgorande betydelse for en andelsdgare att

vilja just den aktuella fonden.***

En andelsédgare kan, oavsett fortroende for
fondforvaltaren, dven ha ett intresse av att det &ar just det aktuella
fondbolaget som forvaltar fondmedlen. Det &r trots allt med fondbolaget

som ett uppdragsavtal ingés, och inte med den enskilde fondforvaltaren.

Av 4 kap 4 § VPL framgér att fondbolaget har ritt att delegera viss del av
fondens forvaltning till tredje man. Ansvaret mot fondandelsidgarna &ligger
alltjaimt fondbolaget. Att lagstiftaren forlagt ansvaret hos fondbolaget
oavsett om viss del av forvaltningen utfors av annan &r en tydlig férdelning
av ansvaret jamfort med vad som giller for sysslomén i allménhet.””
Delegationen fér inte medfora att fondbolaget tappar forméga att ta tillvara
andelsigarnas intresse eller uppfylla lagens krav pa fondbolaget. Trots att en
delegation tar udden av det personliga forhdllande som karaktdriserar
uppdragsforhdllanden finns mojligheten att fonden genom delegationen
skots bittre och mer effektivt.”® Sarskild kompetens eller stordriftsfordelar
ndmns 1 forarbetena som exempel pa de fordelar som kan astadkommas

genom delegering. >’ Att delegera viss forvaltning kan alltsi vara forenligt

med andelségarnas bista.

3.2.2.4 Informationsskyldighet
En viktig del av vérdepapperslagens bestimmelser &r reglerna om
informationsplikt i 4 kap 15-23 §§ VPL. Skyldigheten att l&dmna ut

information foljer av den sysslomannarittsliga redovisningsplikten, men

33 Prop. 2002/03:150, s. 168.
2% Prop. 2002/03:150, s. 168.
25 Jfr. 3.2.1 ovan.

2% prop. 2002/03:150, s. 169.
>7 Prop. 2002/03:150, s. 169.
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d.?*® Forutom att

dven av intresset att dstadkomma ett gott konsumentskyd
ldamna redogorelse for fondforvaltningen till andelsdgarna har fondbolaget
dven en plikt att lamna ut information till de som har for avsikt att investera
i fonden. Potentiella investerare har enligt 4 kap 20 § VPL ritt att utan
kostnad fa& en informationsbroschyr dér bland annat fondbestdmmelser,
risknivd och placeringsinriktning framgér. Investerare ska utifrdn
informationsbroschyren kunna fi en god uppfattning om vad det ror sig om
for fond. Till befintliga andelségare ska fondbolaget enligt 4 kap 18 § VPL

inkomma med information om hur fondens utveckling och stillning i form

av ars- och halvarsrapporter.

3.2.2.5 Sundhetsregler
Genom bestimmelserna om sundhet i 2 kap 17-17¢c §§ VPL aldggs
fondbolagen att sékerstélla rutiner for forvaltning och drivande av fonderna

sa att VPLs regler foljs.””

Fondbolaget ska se till att bedriva sin verksamhet
pa ett hederligt, réttvist och professionellt sétt. Framforallt ska fondbolaget
ha rutiner for att minimera risken for intressekonflikter. I de fall
intressekonflikter inte gir att undvika ska bolaget se till att de av bolaget

240 Bestimmelserna  ir

forvaltade fonderna fir en réttvis behandling.
generella och specificeras genom bestimmelser i1 Finansinspektionens
forfattningssamling.”*' Motivet bakom bestimmelserna &r framforallt ett
konsumentskydd, men &ven att stirka allmédnhetens f{Ortroende for

fonderna.?*?

Sundhetsreglerna dr enligt min mening att se som ett komplement till de
ovriga skyldigheter som fondbolaget aldggs enligt VPL. Forutom en de ger
uttryck for en skyldighet att forvalta fonder med aktsamhet ska dven goda
forutsdttningar for att gora sd finnas. Sundhetsreglerna ger pa sd sitt

Finansinspektionen en mdjlighet att ingripa mot ett fondbolag som inte

¥ Prop. 2002/03:150 s. 137.

29 Jfr. Prop. 2002/03:150, s. 164ff.

49 Prop. 2002/03:150, s. 165.

1 Prop. 2002/03:150, s. 165; FFFS 2013:9, kap. 6-20.
2 Jfr. Prop. 2002/03:150, s. 164ff.
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uppfyller sina skyldigheter redan innan en Overtrddelse av de faktiska

omsorgsplikterna har skett.

3.2.2.6 Tystnadsplikt

Av 2 kap 19 § VPL f0ljer att enskildas forhallande till bolaget inte far rojas.
Négon allmén lojalitetsgrundad tystnadsplikt anses normalt inte foreligga.**
En tystnadsplikt kan dock i vissa fall folja som en konsekvens av den
avtalstyp och den situation som avtalet sluts i.*** En i lojalitetsplikten
grundad tystnadsplikt foreligger 1 allménhet for olika typer av

banktjinster.**

Forvaltning av virdepappersfonder delar manga drag med
banktjédnster som kan motivera en i lojalitetsplikten grundad tystnadsplikt.
Till exempel att det ror sig om en pa fortroende grundad forvaltning av
annans ekonomiska medel. Sddana uppgifter kan generellt sett anses vara
kénsliga, och i en fortroendefull situation inte ldmnas ut hur som helst.
Undantag fran tystnadsplikten kan enligt 2 kap 20 § VPL medges m en
utredare 1 en brottsutredning kriver att fi ta del av uppgifter om enskilds

forhéllande till fondbolaget.

3.3 Ansvarsfragor

Virdepappersfondslagens 2 kap 21 § stadgar ett skadestdndsansvar for
fondbolag eller forvaringsinstitut som genom att Overtrdda lagen eller
fondbestdmmelserna skadar fondandelsdgarna. Bestimmelsen ér strikt, det
vill sidga oberoende av vallande eller uppsat fran skadevéllarens sida. Det
kan ur ett normkritiskt perspektiv ifrdgasittas om ett strikt ansvar blir
annorlunda jamfort med ett oaktsamhetsansvar.’*® Lag och avtal verkar

normerande for vad som ir aktsamt.>?

Att bryta mot lag eller
fondbestimmelser anses darfor i allmidnhet som oaktsamt. Overtradelser av

ndgon av de bdda skulle med andra ord automatiskt innebira

3 Jfr. Munukka 2007, s. 174ff.

4 Jfr. Munukka 2007, s. 174ff.

%5 Munukka 2007, s. 149.

4 Jfr. Prop. 1974:128 s. 247.

47 Jfr. regleringen som giller for aktiebolag i Svernlév 2008, s. 137; Dotevall 2008, s. 63.
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skadestdndsskyldighet for overtrddaren aven om en
oaktsamhetsbestimmelse foreldg. Vidare foljer att de flesta skyldigheter
som uppstdr genom lagen har motsvarigheter i den omsorgplikt som géller
for sysslomédn i allménhet. Vid brott mot lagen har ett fondbolag eller ett
forvaringsinstitut alltsa generellt sett forfarit oaktsamt. Kvalificeringen av

skadan som oaktsam har redan skett om ett brott mot lagen har konstaterats.

Jamforelsevis kan ndmnas att KommL 43 § har en oaktsamhetsbestimmelse
for skadestdnd. Enligt denna bestimmelse har den skadevéllande, nir en
normdvertrddelse och skada har visats, att vid overtrddelse av lagen bevisa
att denne inte varit oaktsam vid Overtridandet. Forutom att bestimmelsen &r
ett exempel pd omvind bevisborda for oaktsamhet antyder den att en
overtriddelse av lag inte med sdkerhet innebdr oaktsamhet hos den
skadevallande. Forarbetena ndmner dock att i det fall en bestimmelse
forutsitter oaktsamhet for att brott mot bestimmelsen ska foreligga utesluts

ansvarsfrihet pa den grunden.***

Detsamma kan sdgas om VPL. Den stora
majoriteten av bestimmelserna i VPL ger uttryck for en aktsamhetsplikt for

fondforvaltare.

Utanfor VPL giller vanliga skadestdndsregler. Oaktsamhet eller uppsét
krivs for att skada ska ersittas.”* Eftersom rena formogenhetsskador som
huvudregel endast ersitts vid uppsét och brott blir det svart att {4 erséttning
for sadana skador om lagen inte ticker den aktuella skadan. Lagen har dock
bakat in den sysslomannarittsliga lojalitetsplikten, varfor lagens omfattning
ar mer eller mindre densamma som sysslomannarétten. Fa situationer faller
utanfor lagens tillimpning. Likasd innebdr inférandet i lag av
lojalitetsplikten att en oaktsamhet mer eller mindre alltid &r att anse som ett
brott mot lagen och dirmed erséttningspliktig. Bakom lagens strikta ansvar
ligger troligtvis, mot bakgrund av lagens konsumentskyddande syfte, en
vilja frdn lagstiftaren att markera att det inte finns ndgon mdojlighet att

argumentera for aktsamhet i det fall att ett fondbolag har skadat andelsdgare.

%% Prop. 2008/09:88, s. 159.
¥ prop. 1974:128, s. 188.
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4 Jamforelse och slutsats

4.1 Framstallningen sa har langt

En del av syftet med denna uppsats dr att genom réttsdogmatisk och
komparativ metod beskriva mutual funds och vérdepappersfonder.
Beskrivningen av mutual funds och virdepappersfonder har tagit sin
utgéngspunkt i de réttsforhallanden som karaktiriserar de sitt fonderna
organiseras pa. | fallet mutual funds anvinds truster och i fallet
vardepappersfonder anvéinds agentavtal for att 4stadkomma ett forvaltarskap
av ndgon annans egendom. Vad som utgor en trust, vad som gor den unik
och hur de skyldigheter som aldggs en forvaltare av en trust generellt har
gétts igenom. Trustens kérna utgdérs av de sysslomannarittsliknande
skyldigheter som é&ligger trustforvaltaren. Det som diremot verkligen
sarskiljer trusten frdn Ovriga réttsfigurer ar inte forvaltarens skyldigheter,

utan den delade dganderitten av egendomen.

Det agentforhallande som kdnnetecknar en svensk vérdepappersfond har pa
ett liknande sitt som trusten beskrivits och analyserats. Likasd har de
skyldigheter som genom allménna rattsgrundsatser aligger sysslomdn i
allménhet och de skyldigheter som genom lag aliggs fondforvaltare
beskrivits. Med denna beskrivning féarskt i minne ska nu uppsatsens dvriga
syften uppfyllas. En analys och jamforelse goras av de réttsinstitut som har
beskrivits 1 foregdende kapitel. En diskussion ska dven foras om i vilken
utstrdckning en virdepappersfond kan ségas vara en motsvarighet till en

trust.
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4.2 Likheter och skillnader mellan
vardepappersfonders organisation i
Sverige och USA

Den mest sldende skillnaden mellan de olika jurisdiktionernas
vardepappersfonder ligger i deras organisationsform. I USA organiseras
véirdepappersfonder som truster. I Sverige organiseras de som agentavtal.
Trots skillnaden i form sd &r svenska vérdepappersfonder i stor utstrickning
baserade pa mutual funds. Genom att franta fondens andelsdgare ritten att
besluta om hur fondegendomen ska investeras och att genom
speciallagstiftning skydda egendomen fran utmétning 4astadkoms ett
rittsforhallande som 1 stor utstrickning pdminner om en trust. Lagstiftaren
har dven uttalat att man genom att utforma virdepappersfonder pa det
aktuella séttet har haft for avsikt att 4&stadkomma en svensk motsvarighet till
mutual funds trustform. Lagstiftaren har inte gétt sd 1dngt som att skapa en
sarskild rattsfigur, utan istéllet anvént agentavtal omgdrdade av speciell
lagstiftning. Forutom de egendomsrittsliga rdttsverkningarna  har
lagstiftningen preciserat de sysslomannarittsliknande skyldigheterna som

fondforvaltaren har mot fondandelsigarna

Ingen av organisationsformerna medfor att fonden blir en juridisk person.
Fonderna blir istédllet beroende av att fondforvaltare utfor handlingar i deras
namn. Agandet av fondmedlen #r i bdda formerna att anse som delat. I USA
ar delningen av dganderitten en foljd av delningen i /aw och equity som
genomsyrar hela réttssystemet. I Sverige dr delningen mer ett praktiskt dn ett
juridiskt faktum. Eftersom andelségarna i en svensk virdepappersfond inte
har kontroll 6ver, men en ekonomisk ritt till egendomen, kan en liknande
effekt som trustens é&ganderdttsdelning sdgas ha uppstitt genom
arrangemanget. Som ndmns ovan under beskrivningen av trustformen anser
flera forskare att det ar trustforvaltarens kontroll 6ver egendomen snarare én
250

dgande som dr kénnetecknande for trustens delade &4dganderitt.

Aganderitten i egendomen ligger i USA hos trustforvaltaren som en slags

% Se ovan under punkt 2.2.
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mellanman mellan forménstagare och fondforvaltare. I Sverige ligger
dgandet kvar hos andelsdgarna, men fondforvaltaren far hantera egendomen

som om han eller hon dgde den.

I USA kontrollerar en truststyrelse att fondforvaltaren utfor forvaltningen av
fonden pa ett korrekt sitt. I Sverige har ett fOrvaringsinstitut den
kontrollerande rollen. Truststyrelsen har dlagts denna skyldighet genom lag,
men &dven genom att truststyrelsen 1 egenskap av trustforvaltare har
sysslomannaliknande skyldigheter att se till fondandelsdgarnas basta. I
Sverige foreligger inget avtal mellan forvaringsinstitutet och andelségarna
och dérfor finns inte heller ndgot sysslomannaforhéllande dem emellan.
Forvaringsinstitutets skyldigheter att bevaka fondforvaltaren ar endast

baserade pd lagstiftning.

De réttsmedel som stdr en andelsdgare 1 en mutual fund till buds ar betydligt
mer omfattande dn de som stir en andelsdgare i en virdepappersfond till
buds. Det sakrittsliga skyddet omfattar dven en subrogation i den egendom
som trétt 1 stédllet for olovligen séld eller pa annat sétt handhavd egendom.
Egendomen kan till och med i vissa fall aterfas in specie. 1 Sverige &r
riattsmedlen enligt VPL begrédnsade till skadestand for andelségaren for den
skada eller den egendom som olovligen sélts eller pa annat sétt forsvunnit ur
fonden. Fondforvaltaren for en viardepappersfond dr dock i stor utstrickning
forhindrad att utféra mer flagrant olovliga gdrningar tack vare
forvaringsinstitutets roll som mellanhand och 6vervakare. Situationer dér
det & mer diskutabelt om ett brott mot skyldigheterna foreligger kan

forvaringsinstitutets dvervakning déremot inte skydda mot.
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4.3 Likheter och skillnader mellan
fondforvaltares skyldigheter i Sverige
och USA

En trustforvaltare har flera skyldigheter mot trustens forménstagare. En
amerikansk mutual fund forvaltas dock inte av trustforvaltaren, utan av en
anstélld, extern fondforvaltare. De skyldigheter som aligger trustforvaltaren
overfors dock genom delegation till fondforvaltaren. Skyldigheterna som
alaggs fondforvaltaren grundas alltsd inte 1 ndgot avtal mellan andelsdgarna,

utan &r ett resultat av att de har delegerats fran den egentliga avtalsparten.

I Sverige finns det inte ndgot trustinstitut och inte heller nagon
trustforvaltare som dger den forvaltade egendomen. Fondens egendom &gs
istdllet fortfarande av fondandelsédgarna, men forvaltas av fondforvaltaren.
Mellan andelsdgarna och fondforvaltaren l6per ett direkt avtal. Den svenske
fondforvaltarens  skyldigheter =~ hdrstammar  frdn  bakomliggande
avtalsrittsliga principerna i sysslomannaritten, vilka bildar grunden for
forvaltarens skyldigheter. Dessa sysslomannarittsliga principer har sedan
preciserats  for  fondforhdllanden genom  lagstiftning 1  VPL.
Sysslomannaritten dar valdigt generellt formulerad i Sverige och utan
regleringen 1 VPL hade en beddmning fatt goras i det enskilda fallet om
skyldigheternas exakta omfattning. I USA 4r det tvdrtom s& att
lagstiftningen i1 form av The Investment Company Act of 1940 saknar en lika
sjdlvstindig betydelse som lagstiftningen har i Sverige. Det dr snarare
principerna ur common law som skapar ett skydd dn lagstiftningen.
Principerna dr heltdckande och utgor ett fullgott skydd i sig sjédlva for

andelsigarna i en mutual fund.

De skyldigheter som fondforvaltarna aliggs 1 Sverige och USA
overensstammer till stor del. Lojalitetsplikt formuleras mer eller mindre
identiskt i de bdda jurisdiktionerna. Forvaltaren ska med odelad lojalitet ta

tillvara sina huvudméns intressen. Bdda lojalitetsplikterna syftar till att
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sakerstdlla en fOrvaltning fri frdn intressekonflikter och sjdlvgynnande
handlingar. Lojalitetsplikterna syftar &ven till att sékerstélla en aktiv
forvaltning i andelségarnas intresse. I svensk rétt finns genom de svenska
forarbetena en mer detaljerad diskussion om vad som kan ténkas vara i
andelsigarnas intresse dn vad den amerikanska trustlagstiftningen har. Mot
bakgrund av att den svenska diskussionen om andelsdgarnas intresse har
som slutsats att det gemensamma intresset innebdr en vilja att gora sa stor
vinst som mgjligt borde den praktiska skillnaden bli liten. Den amerikanska
diskussionen é&r i sin tur mer fokuserad pa sjédlvgynnande handlingar &n vad
den svenska é&r. Skillnaden i1 fokus kan delvis forklaras med att de
amerikanska réttsmedlen fracing och restitution utgor effektiva medel mot
sjdlvgynnande handlingar. Egendom som olovligen avyttrats &r relativt
enkel att aterfd. Den svenska lagstiftningen dr inte fullt lika omfattande.
Detta kan delvis forklara den svenska lagstiftningens karaktir av
handingsnorm. Ytterligare en skillnad mellan lojalitetsplikterna ligger i
deras respektive omfattning. I USA é&r aktsamhetsplikten skild fran
lojalitetsplikten. I Sverige gors ingen skillnad mellan aktsamhetsplikt och
lojalitetsplikt. Enligt Nicander kan de bdda begreppen mer eller mindre
anvindas synonymt. Oavsett om de bada begreppen dr synonyma eller inte
sa innefattar lojalitetsplikten i alla fall en aktsamhetsplikt. Det anses ligga i

en huvudmans intresse att agera med aktsambhet.

Omsorgsplikten dr {or mutual funds uttryckt som en frdn lojaliteten
separerad skyldighet. Skyldigheten innebér att en generell aktsamhet ska
tillimpas av fondforvaltaren i alla drenden som giller fonden. Standarden
anses vara hogre 4n den som en person generellt tillimpar pd sin egen
egendom. I Sverige kommer som ndmnts ovan aktsamhetsplikten till uttryck
som en del av lojalitetsplikten. VPL dr dock i stor utstrickning en
precisering av allménna principers tillimpning i fallet virdepappersfonder.
Aktsamhetsplikten kommer dérfor till uttryck i ett antal bestimmelser som
reglerar situationer dir den far sérskild betydelse. I bada jurisdiktionerna

innebdr omsorgsplikten en skyldighet att investera egendomen pa ett sirskilt
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reglerat sdtt. Bada jurisdiktionerna kréaver att investeringarna ska spridas ut

over méanga innehav for att sékra en god utveckling.

Redovisningsskyldigheten innebdr i forsta hand en skyldighet att ge
andelsidgarna information i bada jurisdiktionerna. I Sverige innefattar
redovisningsskyldigheten dven en skyldighet att investera egendomen sa att
den blir réntebdrande, varfor dess grins mot aktsamhetsplikten och

investeringsskyldigheten kan framstd som négot oklar.

Vad giller skyldigheten att inte delegera har bdde Sverige och USA en
reglering som innebdr att hela administrationen av fonden eller trusten inte
far delegeras. Pa grund av béde trustens och sysslomannauppdragets
fortroendefulla natur har det ansetts viktigt att uppdraget utfors av den
utsedda trustforvaltaren eller sysslomannen. I viss utstrackning har det dock
ansetts godtagbart att delegera nir det kan vara i forménstagarens intresse.
Sarskilt 1 mutual funds och vérdepappersfonder dr det ndrmast att anse som
en nodvindighet att delegera. Ett antal aktorer, som maiklare, banker och

radgivare, kan vara nddvéndiga for att kunna driva en fond.

Tystnadsplikt kommer i béde Sverige och USA fran lojalitetsplikten.
Undantag frdn tystnadsplikten finns i1 bada jurisdiktionerna om ett
utlimnande krdvs av myndigheter i vissa speciella fall. Huvudregeln ar att

all information om andelségarna ska behandlas konfidentiellt.

Av framstillningen ovan framkommer att de sammansittningar av
alagganden for fondforvaltare som finns i de tva undersokta jurisdiktionerna
mer eller mindre motsvarar varandra. De béda systemen har liknande typer
av skyldigheter, &ven om indelningen skiljer sig &t ndgot. Innehéllsméssigt
overensstimmer de i stor utstrdckning. De amerikanska skyldigheterna &r
dock betydligt mer utvecklade sin omfattning och detaljering, i och med att
de stodjer sig pa det vildigt vl utvecklade fiduciary-institutet. Den svenska

regleringens mindre grad av sofistikering innebér & andra sidan en 6kad grad
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av flexibilitet pa sa sétt att lojalitetsplikten och dvriga skyldigheter bestdms

mer fran fall till fall med hénsyn till omsténdigheterna i det enskilda fallet.

4.4 | vilken utstrackning gar det att tala
om en svensk trustfigur?

Som ndmns i uppsatsens andra kapitel kan en trust anses existera i ett
rittssystem dven om de klassiska kriterierna med en i law och equity delad
dganderitt inte kan anses vara uppfyllda. Det viktiga i sammanhanget &r inte
den delade dganderdtten i sig. Snarare &r det att faktisk kontroll Gver den
forvaltade egendomen tillfaller forvaltaren och ekonomisk rétt tillfaller
formanstagaren. Den svenske lagstiftaren avsdg att skapa en motsvarighet
till trusten genom lagstiftningen om viardepappersfonder. Mot bakgrund av
de fyra kriterier som uppstdlls av De Waal uppkommer frigan om en

véirdepappersfond kan anses vara en trust.

For att en trust ska foreligga méste trustforvaltaren forst och frimst inta en
fiduciary position 1 forhallande till formanstagarna. Som konstateras ovan
under 4.3 har en fiduciary position flera drag gemensamma med
sysslomannaskap. I den utstrdckning det kridvs for att en fiduciary position
ska foreligga enligt De Waals kriterier uppfyller sysslomannaskapet detta
kriterium. Kravet &r enligt min mening uppfyllt eftersom det svenska
sysslomannainstitutet dr ett tydligt och vidl utvecklat réttsinstitut med
rittigheter och skyldigheter som i stort motsvarar de skyldigheter som
aldggs de som intar en fiduciary position 1 USA. Framforallt
overensstimmer de bada jurisdiktionernas lojalitets- och aktsamhetsplikter.
Eftersom dessa skyldigheter dr de mest centrala for en fiduciary position
borde dven de vara de mest centrala vid avgérandet for vad som kan utgdra

en motsvarighet till ett sidant forhallande.>"

»1 Se ovan under punkt 2.3.
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Trustegendom maste ha ett sakrittsligt skydd pd sé sitt att den ar skyddad
fran trustforvaltarens borgenérer. Virdepappersfonder kan enligt VPL inte
métas ut, varfor dven detta kriterium &r uppfyllt. Som ett ytterligare
sakrattsligt skydd ska trustens forménstagare ha subrogationsritt i olovligen
avyttrad trustegendom. Detta kriterium ir svérare att anse som uppfyllt. Det
finns inga speciella regler for att fondegendomen skulle subrogeras i det fall
den olovligen avyttras av fondforvaltaren. Det ska dock ndmnas att eftersom
fondegendomen utgérs av virdepapper och andra finansiella instrument &r
det fragan om inte ett skadestdnd dr tillrdckligt for att skydda
fondandelsigarnas intresse i den forvaltade egendomen. Intresset i sddan
egendomen kan 1 allmidnhet sdgas vara rent ekonomiskt. Ett
skadestdndsansvar kan darfor anses vara en slags subrogation for det
intresse som fondandelségaren har. Nigot virde av att dterfd utover det rent

ekonomiska i ett finansiellt instrument borde vara tdmligen séllsynt.

Slutligen ska trustforvaltningen erkdnnas av réttsordningen som ett sérskilt
rittsforhallande. En fondfOrvaltare &r en agent eller syssloman at
fondandelsidgarna. Fondforvaltarskap dr inte vilket sysslomannaskap som
helst, utan &r specialreglerat pa ett sitt som ger uttryck for manga av de
egenskaper som en trust har. En fondforvaltare skiljer sig dven fran ovriga
sysslomdn pa sd vis att denne stir under finansinspektionens dvervakning
och maste godkinnas for att f& bedriva fondforvaltning. Dock kan det
ifrdgaséttas om réttstillimpningen erkédnt rollen som fondforvaltare som en
analog trustforvaltare 1 tillricklig utstrickning for att det ska foreligga ett
trustinstitut. Aven om virdepappersfonder uppfyller samtliga av
trustkriterierna  har  en  vérdepappersfond ett  vildigt  snévt
anvindningsomride. Det dr till exempel inte mojligt att organisera ett arv,
driva ett foretag eller forvalta annan egendom &n virdepapper som en
vardepappersfond. En av trustens framsta styrkor dr dess stora flexibilitet.
Att forvalta annans egendom genom att dela dgandet har en ldng rad
anviandningsomraden forutom virdepappersforvaltning som en mutual fund.

Pa sin hojd foreligger 1 virdepappersfonden ett hogst specifikt trustinstitut
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som endast kan anvéndas for att forvalta virdepapper. Enligt min mening &r
det mer rittvisande att tala om en trustliknande réttsfigur snarare én ett

renodlat analogt trustinstitut.
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