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Regelradet &r ett sarskilt beslutsorgan inom Tillvéxtverket
vars ledaméter utses av regeringen. Regelradet ansvarar
for sina egna beslut. Regelrddets uppgifter &r att granska
och yttra sig éver kvaliteten pa konsekvensutredningar till
forfattningsférslag som kan fa effekter av betydelse for
foretag.

Finansdepartementet

Yttrande over Ett likviditetsverktyg for fonder och
en pilotordning for distribuerad databasteknik
(Promemoria)

Regelradets stéllningstagande

Regelradet finner att konsekvensutredningen uppfyller kraven i 6 och 7 §§ férordningen
(2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.

Innehallet i forslaget

Forslagen i promemorian avser andring i foljande lagar:

Lagen (1998:1479) om vardepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument,
Lagen (2004:46) om vardepappersfonder, Lagen (2007:528) om vardepappersmarknad,
Lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder, Lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder och Lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder.

Promemorian innehaller férslag om att reglera fondbolags anvandning av ett s.k.
likviditetsverktyg som pa engelska brukar benamnas swing pricing. Forslaget innebér att
Finansinspektionen ska fa ge tillstand att anvanda swing pricing bara om: den metod som
fondbolaget tillampar innebar att ett justerat fondandelsvarde beraknas och anvands,
fondbolaget har den organisation, de system och den kompetens som kravs for att tillampa
metoden, och det forfarande som fondbolaget tillampar nar det anvander metoden ar forenligt
med fondandels&garnas gemensamma intresse, och ger betryggande majligheter till insyn
och kontroll. Vidare anges att det som foreslas om fondbolag och vardepappersfonder dven
ska galla for forvaltningsbolag nar de forvaltar vardepappersfonder och AlF-forvaltare nar de
forvaltar specialfonder.

| promemorian foreslas aven andringar i kontoféringslagen och lagen om
vardepappersmarknaden med anledning av EU:s forordning om en pilotordning for
distribuerad databasteknik.! Forordningen borjar tillampas den 23 mars 2023. Férslagen
innebar att Finansinspektionen ska fa ta ut avgifter for provning av ansdkningar enligt
forordningen. Forslagen innebar ocksa att definitionen av finansiella instrument kompletteras
sa att det framgar att den inbegriper aven sadana instrument som emitteras genom teknik for
distribuerade liggare.

' Europeiska kommissionens forordning for att framja inférandet av banbrytande teknik inom finanssektorn,
inbegripet infdrandet av teknik for distribuerade liggare, kallad DLT (COM(2020) 594).
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Darutover foreslas dven vissa 6vergangsbestammelser som innebér att fondforvaltare far
fortsatta att tilldampa justerat forsaljnings- och inlosenpris fram till den 31 december 2023 eller,
om ansokan om att fa tillimpa justerat fondandelsvarde dessforinnan har getts in, till dess att
ansokan har provats slutligt eller den senare tidpunkt som Finansinspektionen bestammer.

Skalen for Regelradets stallningstagande

Bakgrund och syfte med forslaget

Det anges i promemorian att de foreslagna lagandringarna syftar till att ge fondbolag en
majlighet att hantera likviditetsrisker i vardepappersfonder genom en metod som innebar att
fondandelsvardet justeras. | dag har fondforvaltare begransad tillgang ill likviditetsverktyg. Ett
fondbolag far senareldgga inlésen av fondandelar, om det finns sarskilda skal for atgarden
och den ar motiverad av hansyn till andelségarnas intresse. Ett fondbolag far ocksa ta ut
avgifter for s.k. utspadningsskydd och tillampa en metod for swing pricing (justerat
forsaljnings- och inldésenpris). Forslagen motiveras av att det ar angelaget, ur bade
konsumentskydds- och stabilitetsperspektiv, att fondfdrvaltare har tillgang till andamalsenliga
likviditetsverktyg. Swing pricing ar ett sadant verktyg som ar vél etablerat i manga andra
lander.

Regelradet finner redovisningen av bakgrund och syfte godtagbar.

Alternativa losningar och effekter av om ingen reglering kommer till stand

Forslagsstallaren anger, betraffande forslagen som galler reglering av swing pricing, att en
tankbar alternativ [6sning ar att reglera swing pricing pa det satt som ar tillatet i dag, dvs.
genom justerat forsaljnings- och inlésenpris. Enligt Finansinspektionen ar det dock justerat
fondandelsvarde som verkar vara det som forekommer mest i andra lander dar swing pricing
anvands och det framstar som tydligt och transparent for fondandelsagare. Ett alternativ vore
att inte redan nu foresla nagon reglering avseende likviditetsverktyg och i stéllet invanta
kommande reglering pa EU-niva. | dagslaget saknas dock en reglering av swing pricing som
tillampas for svenska fonder. En reglering av swing pricing vantas dka forutsattningarna for
en enhetlig syn pa detta likviditetsverktyg och forutsebar tillampning av det samt underlatta
Finansinspektionens tillsyn éver hur det anvands. Det bor kunna underlatta tillampningen av
likviditetsverktyget, vilket i forlangningen kan leda till att anvandningen av verktyget dkar. Det
skulle darmed ocksa vara till férdel for fondandelsagarna och kan géra
vardepappersmarknaden mindre storningskanslig och bidra till att varna den finansiella
stabiliteten. Det ar darfor Iamplig att nu inféra en nationell reglering eftersom det sannolikt
kommer att ta flera ar innan en EU-rattslig reglering kan borja tillampas.

Vidare anges, betraffande forslagen om att Finansinspektionen ska fa ta ut avgifter for
provning av ansokningar enligt EU:s férordning om en pilotordning for DLT, att det saknas
alternativa losningar till att inféra en mojlighet for Finansinspektionen att ta ut avgifter for
provning av ansokningar enligt forordningen. Varje medlemsstat ska sékerstalla att andringen
av definitionen av finansiella instrument i direktivet om marknader for finansiella instrument
genomfors i nationell ratt. Att avsta fran att genomféra andringen i direktivet utgor alltsa inte
nagot alternativ.

Regelradet finner redovisningen av alternativa Idsningar och effekter av om ingen reglering
kommer till stand godtagbar.
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Forslagets 6verensstammelse med EU-ratten

Det anges i promemorian att forslaget bedéms vara forenligt med EU-ratten.
Regelradet finner redovisningen av forslagets 6verensstdmmelse med EU-rétten godtagbar.

Sarskild hansyn till tidpunkt for ikrafttradande och behov av speciella
informationsinsatser

Det anges i promemorian att &ndringarna i lagen om vardepappersfonder och lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder innebér inférande av en nationell reglering som
ska tillampas i avvaktan pa att det infors regler pa EU-niva. Forslagsstéllaren anser darfor att
lagandringarna bor trada i kraft sa snart som majligt, vilket bedéms vara den 1 april 2023. Det
anges dock att ett fondbolag, ett forvaltningsbolag som forvaltar en vardepappersfond eller en
AlF-forvaltare som forvaltar en specialfond och som vid utgangen av mars 2023 far tildmpa
justerat forsaljnings- och inlésenpris fér fondandelarna ska fa fortsétta att gora det fram till
den 31 december 2023 eller, om en ansdkan om andring av fondbestdmmelser i fraga om
tillampningen av swing pricing dessforinnan har getts in, till dess att ansokan har provats
slutligt eller den senare tidpunkt som Finansinspektionen bestammer.

Vidare anges att EU:s férordning om en pilotordning for DLT trader i kraft den 22 juni 2022
och borjar, i de delar som ar relevanta for foreslagna lagandringar, tilldmpas den 23 mars
2023 (artikel 19). | fraga om andringen av definitionen av finansiella instrument i direktivet om
marknader for finansiella instrument ska medlemsstaterna senast den 23 mars 2023 anta och
offentliggéra de bestdmmelser som genomfér andringen samt underratta kommissionen om
det. Forslagsstallaren anser darfor att de andringarna i kontoféringslagen och lagen om
vardepappersmarknaden som foreslas med anledning av EU-forordningen bér trada i kraft
den 23 mars 2023.

Vidare framgar att forslagen i promemorian inte beddms medfdra behov av nagra sarskilda
informationsinsatser utdver den sedvanliga informationen om nya regelverk som
Finansinspektionen tillhandahaller.

Regelradet finner redovisningen av sarskild hansyn till tidpunkt for ikrafttradande och behov
av speciella informationsinsatser godtagbar.

Berorda foretag utifran antal, storlek och bransch

Det anges i promemorian att vid utgangen av 2021 uppgick den samlade fondférmégenheten
i svenska vardepappersfonder och specialfonder till ca 6 700 miljarder kronor enligt
Finansinspektionen. Av detta har svenska hushall ett direkt uppskattat innehav om ca 1 250
miljarder kronor. Till den sisthdmnda siffran kommer svenska hushalls innehav av
fondandelar knutna till fondférsakringar och premiepensionssystemet samt vissa innehav
genom vardepappersdepaer eller investeringssparkonton (ISK-konton). Vidare anges att
innehaven fordelas pa 555 vardepappersfonder och specialfonder som forvaltas av 56
fondbolag. Bland férvaltarna forekommer viss dverlappning dér fondbolag &ven ar AlF-
forvaltare (dvs. dar bolag har tillstand for bade fondverksamhet enligt lagen om
vardepappersfonder och forvaltning av alternativa investeringsfonder enligt lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder). Det finns aven nagot enstaka forvaltningsbolag
som berdrs av promemorians forslag. Enligt Finansinspektions finns det ett fondbolag som i
dag tillampar swing pricing i fyra vardepappersfonder. Dérutover anges att forslagen i
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promemorian kan berdra de 121 vardepappersbolag, de tva borser och den
vardepapperscentral som i dag finns i Sverige.

Regelradet gor foliande beddmning. Beskrivningen av berdrda foretag utifran antal och
bransch ar tillrackligt tydlig. Regelradet anser dock att det saknas en storleksbeskrivning av
berorda foretag. Avsaknaden av sadan beskrivning medfér att konsekvensutredningen ar
ofullstandig i denna del.

Regelradet finner redovisningen av berdrda foretag utifran antal och bransch godtagbar, men
utifran storlek bristfallig.

Paverkan pa berorda foretags kostnader, tidsatgang och verksamhet

Av remissen framgar att forslagen bedéms fa positiva konsekvenser for fondbolag,
forvaltningsbolag och AlF-forvaltare pa sa satt att det tydliggors vad som kravs for att de ska
fa tillampa swing pricing fér en vardepappersfond eller specialfond. En reglering av swing
pricing innebar att det blir forutsebart for de féretag som omfattas av forslagen om de
anvander swing pricing eller avser att gora det, vilket beddms gynna dem. Det fondbolag som
i dag anvander swing pricing kommer att paverkas pa sa séatt att det efter en 6vergangsperiod
inte langre kommer att fa tillampa justerat forsaljnings- och inldsenpris pa det sétt som det
gor i dag. Fondbolaget far i stéllet méjlighet att ansdéka om andring av fondbestammelserna
for att kunna tillampa swing pricing genom att fondandelsvardet justeras, vilket i praktiken bor
ge i princip samma resultat eftersom syftet med och foljden av att tilldmpa likviditetsverktyget
ar desamma i bada fallen.

Vidare anges att avgiften for prévning av ett arende om godkannande av fondbestdmmelser
eller andring av fondbestammelser ar i dag 35 000 respektive 15 000 kronor. En ansdkan om
andring av fondbestammelser innebar aven en viss administrativ borda for ett fondbolag,
oavsett om bolaget redan tillampar swing pricing eller om det avser att bérja gora det. Om
fondbolaget tillampar swing pricing i dag innebér det att bolaget har fatt fondbestammelser
godkanda av Finansinspektionen som gor det mojligt att tillampa justerat forsaljnings- och
inldsenpris for en fond. Bolaget kan da antas ha tillgang till merparten av de uppgifter som
kommer att kravas i en ansdkan om att fa tillampa swing pricing genom att fondandelsvardet
justeras. Den administrativa bordan for att ta fram en sadan ansokan beddms darfor bli
begransad. Den bordan bedéms aven uppvagas av forslagen genom att de skapar
forutsattningar for en mer enhetlig syn pa och férutsebar anvandning av swing pricing och
tillsyn Gver swing pricing samt ett okat investerarskydd.

Om ett fondbolag avser att borja tillampa swing pricing kravs det dven enligt gallande réatt att
bolaget forst ansdker om godkénnande av fondbestammelser eller andring av
fondbestammelser. Forslagen innebar att det kommer att tydligg6ras vad som krévs for att ett
fondbolag ska fa tilldmpa swing pricing. Det bor underlatta for fondbolag nar de ska ta fram
en ansdkan om godkannande av fondbestammelser eller andring av fondbestammelser.
Forslagen beddms sammantaget inte paverka den administrativa bérdan i nagon pataglig
omfattning for fondbolag som i dag inte tillampar swing pricing.

Darutdver anges, betraffande forslagen om att Finansinspektionen ska fa ta ut avgifter for
prévning av ansokningar enligt EU:s férordning om en pilotordning, att &ndringen innebar en
kostnad for de foretag som kommer att kunna ansdka om specifikt tillstand enligt
forordningen. Tillstand kommer att kunna sokas av vardepappersbolag, borser och
vardepapperscentraler. Det anges dock att det i nulaget inte gar att uppskatta hur manga
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foretag som kan komma att anséka om tillstand, men en méjlighet att tillampa regelverket
kommer att finnas for de 121 vardepappersbolag, de tva bérser och den vardepapperscentral
som i dag finns i Sverige.

Regelradet finner redovisningen av paverkan pa berorda foretags kostnader, tidsatgang och
verksamhet godtagbar.

Paverkan pa konkurrensférhallandena for berérda féretag

Forslagsstallaren anger att forslagen inte beddms innebara nagra konsekvenser for
foretagens konkurrensforhallanden.

Regelradet finner redovisningen av paverkan pa konkurrensforhallandena for berdrda foretag
godtagbar.

Regleringens paverkan pa foretagen i andra avseenden

Regelradet har inte kunnat utldsa en beskrivning av regleringens paverkan pa foretagen i
andra avseenden i konsekvensutredningen, och har heller inte for egen del kunnat se nagon
sadan paverkan. En utelamnad beskrivning kan darfor godtas i denna del.

Regelradet finner avsaknad av redovisning av regleringens paverkan pa foretag i andra
avseenden godtagbar.

Sarskilda hansyn till sma foretag vid reglernas utformning

Det anges i promemorian att de krav som foreslas for att en fondférvaltare ska fa anvanda sig
av justerat fondandelsvarde i sin fondf6rvaltning ar viktiga for att sakerstélla ett fullgott
investerarskydd. Om det skulle stéllas upp lagre krav i detta avseende beroende pa
foretagets storlek skulle det innebéra att alla investerare inte far samma skydd och att
investerarskyddet urholkas. Det bedoms darfor inte finnas skal att i detta avseende ta sarskild
hansyn till sma foretag vid utformning av forslagen. Forslagen innebar dessutom en mojlighet
for fondforvaltare, inte nagon skyldighet.

Regelradet finner redovisningen av sarskilda hansyn till sma foretag vid reglernas utformning
godtagbar.

Sammantagen bedomning

Som framgar ovan saknas det en storleksbeskrivning av berorda foretag. Samtliga évriga
aspekter uppfyller dock kvalitetskraven, vilket ar avgérande for helhetsbedémningen.

Regelradet finner darfor att konsekvensutredningen uppfyller kraven i 6 och 7 §§
forordningen (2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.
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Stod till regelgivare i konsekvensutredningsarbetet finns i Tillvaxtverkets handledning for
konsekvensutredning.

Regelradet behandlade arendet vid sammantrade den 28 september 2022.

| beslutet deltog: Claes Norberg, ordférande, Hanna Bjorknas, Anna-Lena Bohm och Lennart
Renbjer.

Arendet foredrogs av: Steven Wall.

Claes Norberg Steven Wall

Ordférande Foredragande

Postadress Webbplats E-post

Box 4044, 102 61 Stockholm www.regelradet.se regelradet@regelradet.se
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