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Ert dnr: Fi2022/02099

Sammanfattning

FI tillstyrker promemorians forslag om dndringar till f61jd av EU:s
forordning om en pilotordning for distribuerad databasteknik samt att inféra
ett likviditetsverktyg for fonder. Nér det géller forslaget att infora
likviditetsverktyg for fonder efterfragar FI emellertid vissa fortydliganden
och har synpunkter pd mdjligheten att tillimpa justerat fondandelsvirde pa
andelsklassniva.

Ett likviditetsverktyg for fonder

Partiell justering

I promemorian foreslés att det infors en ny paragraf, 10 b §, 1 4 kap. lagen
(2004:46) om virdepappersfonder (LVF) som innebér att ett fondbolag efter
tillstdnd av FI ska f4 tillampa en metod for att motverka att de befintliga
eller kvarvarande fondandelsdgarna paverkas negativt av transaktions-
kostnader som uppstér for en vardepapperstfond vid stora nettoinfloden eller
nettoutfléden 1 fonden. Motsvarande foreslas gélla for forvaltningsbolag
som forvaltar virdepappersfonder och AIF-forvaltare som forvaltar
specialfonder.
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I promemorian anges att justeringen av fondandelsvardet far géras bara vid
stora nettoinfloden eller nettoutfloden i1 en fond, sé kallad partiell justering
(s. 34 och 48). FI utgar ifran att begreppet “’stora nettoinfloden eller
nettoutfléden” i den foreslagna lagtexten avser att uttrycka att justering far
goras bara nér nettoflodet verstiger ett visst forutbestimt troskelvarde och
att avsikten inte ar att nettoflodet maste vara att bedoma som “stort” i
betydelsen vara av en viss relativ storlek.

FI ser risker med ett krav utformat i enlighet med forslaget. Det skulle vara
svart att tillimpa ett sddant krav i praktiken, bland annat eftersom
beddmningen av vad som é&r att anse som ett ’stort” nettofléde kan variera
kraftigt beroende pd vilken pd vilken typ av fond det &r och vilka tillgdngar
som finns 1 fonden. FI:s uppfattning &r att partiell justering innebér att
fondandelsvirdet far justeras nér nettoflodet dverstiger ett visst troskelvirde
och att troskelvardet ska vara relevant for den aktuella fonden. Ett sddant
troskelvirde kan inte vara for 14gt eftersom det d4 riskerar att bli likvardigt
med full justering av fondandelsvérdet. FI anser att inneborden av begreppet
stora nettoinfléden eller nettoutfloden bor klargoras 1 den fortsatta
beredningen. Det kan till exempel dvervégas att byta ut begreppet “’stora”
mot “betydande” i forfattningstexten, med kompletterande forklaringar i
motivtexten.

Hur troskelvirdet ska bestimmas bor enligt FI:s mening i forsta hand vara
en fraga for fondforvaltaren att ta stéllning till 1 friga om varje fond som
likviditetsverktyget ska anvindas for. Det bor dock vara mdjligt att reglera
hur troskelvérdet ska bestimmas, det vill sdga utifrén vilka kriterier som
troskelvirdet ska tas fram. FI anser att en sddan reglering lampar sig bittre
pa lagre niva dn 1 lag och konstaterar att de 1 promemorian foreslagna
bemyndigandena synes ge mojlighet att meddela foreskrifter med sadant
innehall.

FI anser att det inte bor vara en forutsdttning for justering av fondandels-
vérdet att nettofloden inte kan hanteras med tillgidngliga likvida medel 1
fonden (jamfor s. 34 1 promemorian), vilket bor tydliggoéras 1 promemorian.

Andelsklasser

I promemorian anges att justerat fondandelsvirde bor kunna tilldmpas
oavsett om det finns andelsklasser i fonden eller inte. Vidare anges att om
det finns andelsklasser 1 en virdepappersfond ska vérdet av en fondandel
enligt 4 kap. 10 § tredje stycket LVF bestimmas med beaktande av de
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villkor som dr forenade med andelsklassen. Justerat fondandelsvarde bor
diarmed enligt promemorian fa tilldmpas pa alla andelsklasser i fonden eller
bara pé vissa av dem, beroende pa hur det anges i fondbestammelserna

(s. 48, se dven s. 47).

I 4 kap. 10 § andra stycket LVF anges vilka villkor som andelsklasser i en
och samma fond fér vara forenade med.! I promemorian foreslas ingen
andring 1 fraga om de villkoren. Enligt FI:s mening ger utformningen av
lagtexten inget utrymme till att forena andelsklasser med skilda villkor for
justerat andelsvirde.

Vidare stiller sig FI fragande till om den omsténdigheten att virdet av en
fondandel ska bestimmas med beaktande av de villkor som &ir forenade med
andelsklassen, medfor att justerat fondandelsvirde kan f3 tillimpas bara pa
vissa andelsklasser (jJamfor promemorian s. 48).

For att det ska vara mdjligt att tilldmpa justerat andelsvérde pa endast vissa
andelsklasser méste det enligt FI:s mening anges uttryckligen i
fondlagstiftningen, till exempel genom att det infors en reglering om att
andelsklasser i en och samma fond far vara forenade med villkor for justerat
fondandelsvérde. I det fortsatta lagstiftningsarbetet bor det tydliggdras vad
som avses samt skélen for den bedomningen. Det bor ocksa fortydligas om
tolkningen som gors i promemorian innebir att det kommer vara mojligt att
ha tvd andelsklasser 1 en fond pa vilken endast den ena far tillimpas justerat
andelsvarde, medan villkoren for andelsklasserna i 9vrigt 4r desamma.

Om det ska inforas en mojlighet att anvénda justerat fondandelsvirde 1 bara
vissa andelsklasser, anser FI att det 4r n6dviandigt att det finns tydliga och
klara principer for en sddan ordning samt att konsekvenserna noggrant
utreds och redovisas 1 det fortsatta lagstiftningsarbetet. Till exempel bor det
analyseras och tas stéllning till vilka transaktionskostnader som ska beaktas
— samtliga transaktionskostnader i fonden, eller bara de som dr hénforliga
till andelségarna i de andelsklasser som justerat andelsvérde tillimpas pa.
En annan fraga ir om transaktionskostnader som orsakas av andelsdgare i
ovriga andelsklasser ska fordelas jamnt 6ver hela fonden. Ytterligare en
fraga dr hur troskelvérdet ska tillimpas om justerat fondandelsvirde
anvénds 1 bara vissa andelsklasser, i synnerhet om nettoflddet i hela fonden
overstiger troskelviardet medan nettoflodet i den eller de andelsklasser som

! Andelsklasser fér dven vara forenade med villkor som framgér av foreskrifter som
meddelats av regeringen eller FI. Nagra sadana foreskrifter har inte meddelats.
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verktyget tillimpas pa understiger troskelviardet. Utgangspunkten vid
justerat fondandelsvirde ar att det dr transaktionskostnaderna som orsakas
av just nettoflodena in 1 eller ut ur fonden som fonden ska kompenseras for.
Ett utflode ur fonden och ett lika stort infléde in i fonden kan dérfor sidgas
”ta ut” varandra. Det skulle dérfor behdva klargoéras hur en justering av
fondandelsvérdet i bara vissa andelsklasser forhéller sig till denna princip.

Fragan om ett inférande av en mojlighet att tilldmpa justerat fondandels-
viarde 1 vissa andelsklasser kraver darfor noggranna 6vervdganden i det
fortsatta lagstiftningsarbetet.

Avgifter

I promemorian berdrs fragan om utifran vilket varde — det vanliga eller det
justerade andelsvérdet — som avgifter sasom forvaltningsavgifter ska tas ut.
Enligt promemorian bor tillimpningen av justerat fondandelsvérde inte
paverka sddana avgifter sdsom forvaltningsavgifter som tas ut ur fonden och
som berdknas utifrdn fondens virde, medan det skulle kunna péverka sadana
avgifter som tas ut av andelsdgare vid forsdljning och inlosen av andelar
beroende pé vad som anges i fondbestimmelserna om hur de avgifterna
berédknas (s. 32 f.). Detta skulle kunna ge utrymme for att det lamnas over
till fondforvaltaren att avgora vilket andelsviarde som ska anvindas for att ta
ut avgifter i ett enskilt fall, vilket enligt FI 4r en mindre ldmplig ordning.

FI anser att avgifter som berdknas utifran fondandelsvérdet som
utgdngspunkt bor berdknas utifran det ojusterade vérdet. FI instimmer i
bedomningen som gors i promemorian att fragan inte bor regleras i lag och
konstaterar att inspektionen kan komma att se 6ver Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2013:9) om vérdepappersfonder nér det giller vad som
ska anges 1 fondbestimmelserna om berdkning av avgifter.

FINANSINSPEKTIONEN

Erik Thedéen
Generaldirektor

Agneta Blomquist
Radgivare
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I detta drende har generaldirektoren Erik Thedéen beslutat. Radgivaren
Agneta Blomquist har varit féredragande.

Kopia till fi.fma.v@regeringskansliet.se
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