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Regelradet &r ett sarskilt beslutsorgan inom Tillvéxtverket
vars ledaméter utses av regeringen. Regelradet ansvarar
for sina egna beslut. Regelradets uppgifter &r att granska
och yttra sig 6ver kvaliteten pa konsekvensutredningar till
forfattningsférslag som kan fa effekter av betydelse for
foretag.

Finansinspektionen

Yttrande over Finansinspektionens forslag till
andrade foreskrifter med anledning av nya regler
om likviditetsverktyg for fonder

Regelradets stéllningstagande

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

Innehallet i forslaget

Remissen innehaller Finansinspektionens forslag till andringar i inspektionens foreskrifter
(FFFS 2013:9) om vardepappersfonder och foreskrifter (FFFS 2013:10) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder. Andringarna galler for fondbolag och forvaltningsbolag som
forvaltar vardepappersfonder samt AlF!-forvaltare som forvaltar specialfonder. De foreslagna
andringarna innebar i huvudsak krav pa fondférvaltarna att ha vissa rutiner och Iamna viss
information nar de anvander ett sa kallat justerat fondandelsvarde2.

Det anges att foreskriftsandringarna foranleds av forslaget till ndringar i lagen (2004:46) om
vardepappersfonder (LVF) och lagen (2013:561) om alternativa investeringsfonder (LAIF) i
propositionen Ett likviditetsverktyg for fonder (prop. 2022/23:65, nedan propositionen)3.
Regeringen féreslar en reglering av det likviditetsverktyg som pa engelska brukar bendmnas
swing pricing. Syftet med swing pricing, eller justerat fondandelsvarde, ar att motverka att de
befintliga eller kvarvarande fondandelségarna paverkas negativt av transaktionskostnader
(vidare under Bakgrund och syfte i foreliggande yttrande)

| remissen foreslar Finansinspektionen att det inférs en ny paragraf, 7 kap. 8 a §, i
fondféreskrifterna som innebar att fondbolag ska ha lampliga rutiner for att sakerstélla en
korrekt och enhetlig tillampning av justerat fondandelsvarde. Nar det galler forvaltningsbolag
anges att en hanvisning till den nya paragrafen bor laggas till i 1 kap. 2 och 3 §§
fondforeskrifterna. Nar det galler AIF-forvaltare foreslar Finansinspektionen att det infors en

1 AIF stat for alternativ investeringsfond. Definitionen av en sadan fond &r bred och tréffar en rad olika
verksamheter, gemensamt &r dock att fonden inte kréver tillstand enligt EU-reglerna for vardepappersfonder
(Ucits-direktivet), se: https://www.fi.se/sv/imarknad/sok-tillstand/fond-alternativ-investeringsfond/).

2| remissen anger forslagsstallaren att ett justerat fondandelsvérde innebar att sjalva fondandelsvardet justeras
for att motverka att de befintliga eller kvarvarande fondandelségarna paverkas negativt av
transaktionskostnader som uppstar vid nettofldden in i eller ut ur fonden

3 hitps://www.regeringen.se/rattsliga-dokument/proposition/2023/02/prop.-20222365
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hanvisning till 7 kap. 8 a § fondféreskrifterna i en ny paragraf, 12 kap. 7 a §, i AIF-
foreskrifterna

Finansinspektionen foreslar dven att det infors en ny paragraf, 23 kap. 12 a §, i
fondféreskrifterna, som anges innebéra att om ett justerat fondandelsvérde anvands i
vardepappersfonden ska fondbestdmmelserna innehalla en tydlig beskrivning av hur det
justerade fondandelsvéardet ar utformat. Beskrivningen ska inkludera metoden for hur
troskelvardet och justeringsfaktorn faststalls samt den hogsta majliga justeringsfaktor som
kan tilldmpas i fonden.

Andringarna i foreskrifterna foreslas trada i kraft den 1 juli 2023.
Skalen for Regelradets stallningstagande

Bakgrund och syfte med forslaget

| remissen anges att det likviditetsverktyg som pa engelska kallas swing pricing anvands for
att omfordela kostnader (transaktionskostnader) som uppstar for en fond nar tillgangar kops
in till fonden eller tillgangar i fonden séljs. Det uppges kunna réra sig om exempelvis
transaktionsavgifter och skatter. Det anges aven att sadana effekter som uppstar for fonden
genom skillnaden mellan kop- och séljkurs (spread) bor kunna betraktas som
transaktionskostnader. Ett annat exempel pa vad som bor kunna anses som
transaktionskostnader uppges vara kostnader for marknadspaverkan. Sadana kostnader kan
uppsta om forvaltaren genom att efterfraga eller erbjuda tillgangar i en stor volym paverkar
marknadspriset pa dessa.

Det anges vidare att nar fondforvaltaren tilldmpar swing pricing anvander den en justerings-
faktor som bestdms med beaktande av transaktionskostnaderna. Syftet anges vara att
astadkomma en justering av fondandelsvardet som sa langt som méjligt kompenserar fonden
och darmed aven de befintliga eller kvarvarande andelsagarna, for transaktionskostnaderna

Forslagsstallaren anger vidare att regeringen i propositionen foreslar att fondbolag och
forvaltningsbolag som forvaltar vardepappersfonder och forvaltare av alternativa
investeringsfonder (AlF-forvaltare) som férvaltar specialfonder ska fa anvanda sig av swing
pricing. Forslaget innebér att fondférvaltare ska kunna fa tillstand av Finansinspektionen att
tillampa swing pricing genom att berakna och anvanda ett justerat fondandelsvarde.
Lagforslaget anges innebara en mojlighet till det som kallas partiell justering. | propositionen
anges det vidare foreslas att regeringen, eller den myndighet som regeringen bestammer,
ska fa meddela foreskrifter om utformningen och tillampningen av metoder for justerat
fondandelsvarde och om vilka krav som ska uppfyllas nar ett justerat fondandelsvarde
beraknas och anvands.

Forslagen i foreliggande remiss anges utga fran innehallet i propositionen och fran att
Finansinspektionen kommer att fa bemyndigande att meddela sadana foreskrifter som némns
i propositionen.

Malet med de foreslagna foreskrifterna anges vara att infora detaljerade bestammelser om
vilka krav fondbolag, forvaltningsbolag och AlF-forvaltare ska uppfylla for att fa tillampa ett
justerat fondandelsvarde och vilken information som sadana fondférvaltare ska Idmna nar de
anvander ett justerat fondandelsvarde.
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Fondbolag och forvaltningsbolag som forvaltar vardepappersfonder samt AlF-férvaltare som
forvaltar specialfonder anges aven i dag ha maéjlighet att tillampa ett justerat forsaljnings- och
inlésenpris om Finansinspektionen godkanner fondbestammelser om detta enligt 4 kap. 9 §
LVF respektive 12 kap. 3 § LAIF. Det uppges att Finansinspektionen inte har meddelat nagra
foreskrifter om justerat forsaljnings- och inlésenpris.

Enligt Finansinspektionens beddmning ar det enligt svensk ratt i dag inte tillatet att tillampa
ett justerat fondandelsvarde i vardepappersfonder eller specialfonder.

De foreslagna andringarna i fondforeskrifterna och AlF-foreskrifterna anges vara en foljd av
de lagandringar som foreslas i propositionen. Finansinspektionens foreskrifter uppges
innebara vissa preciseringar av de krav som foljer av lagforslagen. De huvudsakliga
konsekvenserna av den nya regleringen uppges dock vara en effekt av de lagandringar som
regeringen foreslar och dessa konsekvenser anges redovisas i propositionen.

Regelradet finner redovisningen av forslagets bakgrund och syfte godtagbar.

Alternativa I6sningar och effekter av om ingen reglering kommer till stand

| remissen anges att lagforslaget i propositionen utformats sa att dess innebdrd i vissa delar
bor kompletteras och preciseras i foreskrifter. Det uppges ocksa att Finansinspektionen
beddmer att det inte ar Iampligt att helt avsta fran att infora en bindande reglering.
Foreskrifterna, fortsatter forslagsstallaren, forvantas aven underlatta inspektionens tillsyns
avseende tillampningen av ett justerat fondandelsvarde. Finansinspektionen uppger dock att
det for narvarande inte finns skal att inféra bindande regler om den narmare utformningen
och tillampningen av metoder for justerat fondandelsvarde.

Regelradet gor foliande beddmning. Regelradet finner att redovisningen av denna punkt ar
tillracklig sett till det utrymme som lamnats forslagsstallaren i forslaget till dverordnad lag.

Regelradet finner darmed redovisningen alternativa ldsningar och effekter av om ingen
reglering kommer till stand godtagbar.

Forslagets 6verensstammelse med EU-ratten

| konsekvensutredningen redogor forslagsstallaren att regeringen, genom forslagen il
andringar i LVF och LAIF, i viss utstrackning genomfor EU-direktiv. Det uppges att
regeringens forslag ar ett nationellt initiativ som inte foranleds av EU-reglering. Detta uppges
aven galla Finansinspektionens forslag till foreskrifter. Det anges vidare att
Finansinspektionen beddmer att forslagen i promemorian gar utdver Sveriges skyldigheter
som EU-medlemsstat men samtidigt ar forenliga med saval Ucits#- som AIFM3-direktivet.

| remissen anges aven att Europeiska kommissionen i november 2022 lamnade ett forslag
om att det i AIFM-direktivet och Ucits-direktivet ska inforas ett harmoniserat regelverk for
olika likviditetsverktyg dar bland annat swing pricing ingar. Det anges att férhandlingar for
narvarande pagar i Europaparlamentet och radet, som anges komma kunna féranleda bade

4 Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities, “vardepappersfonder” pa svenska.
SAlternative Investment Fund Managers and amending Directives 2003/41/EC and 2009/65/EC and Regulations
(EC) No 1060/2009 and (EU) No 1095/2010 - reglerar den inre marknaden fér alternativa investeringsfonder och
ar inforlivad i svensk ratt genom LAIF.
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lag- och foreskriftsandringar framdver. Det uppges slutligen att det i dagslaget ar oklart hur
det nya regelverket kan komma att utformas slutligt och nar det ska borja tillampas.

Regelradet finner redovisningen av forslagets 6verensstammelse med EU-ratten godtagbar.

Sarskild hansyn till tidpunkt for ikrafttradande och behov av speciella
informationsinsatser

| remissen uppges att det i propositionen foreslas att &ndringarna i LVF och LAIF ska trada i
kraft den 1 juli 2023. Finansinspektionen anger att det ar lampligt att foreskrifterna trader i
kraft samtidigt som lagarna, varfor detta datum foreslas ocksa for forslagen i remissen.

Det anges vidare att det, med hansyn till den fortsatta beredningen av arendet, ar mojligt att
det kommer att bli en nagot kortare tid &n vanligt mellan det de foreslagna andringarna i
foreskrifterna publiceras och att de trader i kraft. Det uppges dock att andringarna inte
innebar nagot krav pa fondforvaltare att anpassa sin verksamhet eller sina styrdokument eller
liknande, utan en mdjlighet for dem att borja tillampa ett justerat fondandelsvarde i fonder
som de forvaltar. Darfor bedémer Finansinspektionen att en eventuellt kortare tid mellan
offentliggérande och ikrafttradande inte kan forvantas innebara problem for fondforvaltare
eller andra aktorer.

Forslagsstallaren anger ocksa att andringarna inte kraver nagra sarskilda informations-
insatser utdver en avisering pa Finansinspektionens webbplats.

Det uppges ocksa att Finansinspektionen bedomer att det inte behdvs nagra dvergangs-
bestammelser nar det galler foreskriftsandringarna.

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

Berorda foretag utifran antal, storlek och bransch

Det uppges att de foreslagna forordningsandringarna berdr fondbolag och forvaltningsbolag
som forvaltar vardepappersfonder samt AlF-forvaltare som forvaltar specialfonder. Det anges
vidare att fondformogenheten vid utgangen av 2022 fordelades pa 821 vardepappersfonder
och specialfonder som forvaltades av 35 fondbolag, 30 AlF-forvaltare och fyra
forvaltningsbolag. Bland forvaltarna forekommer en viss dverlappning déar fondbolag aven ar
AlF-forvaltare (det vill sdga att bolagen har tillstand for bade fondverksamhet enligt LVF och
forvaltning av alternativa investeringsfonder enligt LAIF).

Det uppges endast vara de fondbolag, forvaltningsbolag och AlF-forvaltare som ansoker om
godkannande av nya eller &ndrade fondbestammelser for att fa tillampa ett justerat
fondandelsvarde som omfattas av de foreslagna foreskriftsdndringarna. Saval
forutsattningarna for den enskilda fonden, som marknadslaget, andra tillampliga regelverk
och andra omstandigheter uppges kunna paverka hur manga fonder som kan bli aktuella for
att tilldampa ett justerat fondandelsvarde. Det anges darmed i dag inte kunna anges hur
manga fondforvaltare som kan forvantas ansoka om godkannande av fondbestdmmelser som
medger tilldmpning av ett justerat fondandelsvérde.

Det anges for narvarande finnas enstaka fondbolag och forvaltningsbolag som tillampar ett
justerat forsaljnings- och inlésenpris. Sasom framgar av de foreslagna lagandringarna i
propositionen ar tillampning av ett justerat forsaljnings- och inldsenpris tillatet under en
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overgangsgangsperiod efter att de foreslagna lagandringarna har trétt i kraft (se prop.
2022/23:65 s. 29-30). De fondforvaltare som i dag tillampar ett justerat forsaljnings- och
inlésenpris anges darfor kunna komma in med en ansokan om godkénnande av &ndrade
fondbestammelser for att ta bort skrivningen om ett justerat forsaljnings- och inlésenpriset
fran fondbestammelserna. Férvaltaren kan samtidigt anséka om att i stallet fa tillampa ett
justerat fondandelsvarde.

Regelradet finner redovisningen av berérda foretag utifran antal, storlek och bransch
godtagbar.

Paverkan pa berorda foretags kostnader, tidsatgang och verksamhet

Administrativa kostnader

Det anges att ett krav pa ansokan om andring av fondbestdmmelser i enlighet med de
foreslagna foreskrifterna innebar en viss administrativ borda for ett fondbolag,
forvaltningsbolag eller AlF-forvaltare, oavsett om fondférvaltaren redan tilldmpar ett justerat
forsaljnings- och inldsenpris eller om det avser att borja tilldmpa ett justerat fondandelsvarde.

Tillampningen av ett justerat forsaljnings- och inlésenpris uppges vara tillatet under en
dvergangsgangsperiod aven efter att de foreslagna lagandringarna har tratt i kraft. En
fondférvaltare som i dag tilldmpar ett justerat forsaljnings-och inlésenpris i en fond anges
redan ha fatt fondbestammelser som inkluderar detta godkénda av Finansinspektionen.
Forvaltaren anges darmed kunna antas ha tillgang till merparten av de uppgifter som enligt
foreskrifterna kravs i en ansékan om att i stallet fa tillampa ett justerat fondandelsvarde. Det
uppge att den administrativa bérdan med att ta fram en ansékan om godkannande av
andrade fondbestdmmelser i enlighet med de foreskrifter som nu féreslas darmed forvantas
bli begransade for dessa aktorer.

Det anges vidare att foretag som for narvarande inte tillampar ett justerat forsaljnings- och
inldsenpris, kan valja om de vill ansdka om godkénnande av fondbestammelser som
majliggor ett justerat fondandelsvarde. En ansokan i enlighet med foreskrifternas krav uppges
innebara en viss administrativ borda. De foreslagna foreskrifterna forvantas dock inte i sig
foranleda nagon patagligt okad kostnad jamfort med i dag eftersom Finansinspektionen i allt
vasentligt staller motsvarande krav pa de bolag som i dag ansoker om att fa tillampa ett
justerat forsaljnings- och inldsenpris. Aven for dessa aktérer far den administrativa bérdan
anses vara begransad vid en ansokan om andrade fondbestdmmelser som inkluderar
tillampning av justerat fondandelsvarde i enlighet med forslagen.

Finansinspektionen beddmer att de administrativa kostnaderna endast kommer att 6ka i
begransad omfattning for de fondf6rvaltare som valjer att tilldmpa ett justerat
fondandelsvarde. Engangskostnaderna for att analysera de nya foreskrifterna och for att géra
nodvandiga anpassningar till dem beraknas, enligt Finansinspektionen, bli mellan 14 760
kronor (10 timmar x 1 476 kronor5) och 22 140 kronor (15 timmar x 1 476 kronor)®e.

6 Forslagsstallaren baserar berdkningen pa timkostnadsnormen enligt 2 § férsta stycket forordningen
(2009:1237) om timkostnadsnorm inom réttshjalpsomradet.
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Sammantaget bedémer Finansinspektionen att den administrativa bordan som féljer av de
nya foreskrifterna blir begransad.

Finansinspektionen foreslar att ett fondbolag som tillampar ett justerat fondandelsvarde i en
vardepappersfond som fondbolaget forvaltar ska ha lampliga rutiner som sakerstaller att
tilldmpningen ar korrekt och enhetlig. Rutinerna uppges atminstone ska innehalla metoderna
for hur troskelvardet och justeringsfaktorn beraknas och anvands samt hur arbetet med det
justerade fondandelsvardet ar organiserat och utfors. Rutinerna uppges aven ska ange vilken
eller vilka funktioner i fondbolaget som ansvarar for arbetet och hur fondbolagets tillampning
av det justerade fondandelsvardet foljs upp, utvarderas och dokumenteras.

Inspektionen foreslar att rutinerna ska anges i bolagets interna regler for fondredovisning eller
i motsvarande skriftliga dokument. Finansinspektionen foreslar vidare att det som ska galla
for fondbolag och vardepappersfonder ocksa ska galla for forvaltningsbolag och
vardepappers-fonder, respektive for AlF-forvaltare och specialfonder.

Regelradet finner redovisningen av forslagets paverkan pa de berdrda foretagens kostnader
och verksamhet godtagbar.

Paverkan pa konkurrensforhallandena for berorda foretag

Savitt Regelradet kunnat utldsa saknas redovisning av forslagets paverkan pa
konkurrensforhallandena for berorda foretag.

Utifran Regelradets lasning av forslaget verkar dock inga potentiellt negativa konsekvenser
utifran konkurrenshanseende foreligga. Tvartom verkar forslaget innebara liknande
mojligheter for samtliga berdrda. En utelamnad beskrivning kan darfor godtas i denna del.

Regelradet finner avsaknad av redovisning av forslagets paverkan pa
konkurrensforhallandena for berérda foretag godtagbar.

Regleringens paverkan pa foretagen i andra avseenden

Regelradet har inte kunnat finna nagon redovisning avseende regleringens paverkan pa
foretagen i andra avseenden men kan heller inte identifiera nagon sadan paverkan.

Regelradet finner darmed avsaknad av redovisning av forslagets paverkan pa foretagen i
andra avseenden godtagbar.

Sérskilda hansyn till sma foretag vid reglernas utformning

| remissen anges att Finansinspektionen, i likhet med regeringens bedémning nar det galler
lagforslagen, anser att det inte bor tas sarskilda hansyn till sma féretag vid foreskrifternas
utformning (se prop 2022/23:65 s. 33). En av anledningarna till att foretagen foreslas fa
mojlighet att tilldmpa ett justerat fondandelsvarde &r att det kan 6ka investerarskyddet.
Kraven i detta hanseende bor inte vara lagre bara for att den fondforvaltare som erbjuder
tjansten ar ett mindre foretag.

Regelradet finner redovisningen av sarskild hansyn till sma féretag vid reglernas utformning
godtagbar.
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Sammantagen bedomning

Regelradet kan konstatera att samtliga delaspekter ar godtagbart redovisade.

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

Stdd till regelgivare i konsekvensutredningsarbetet finns i Tillvaxtverkets handledning for
konsekvensutredning.

Regelradet behandlade arendet vid sammantréde den 19 april 2023.

| beslutet deltog: Anna-Lena Bohm, ordférande, Helena Fond, Hans Peter Larsson, Lennart
Renbjer och Lars Silver.

Arendet foredrogs av: Stig-Dennis Nystrom.

Anna-Lena Bohm Stig-Dennis Nystrom

Ordférande Foredragande

Postadress Webbplats E-post

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