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FINANSINSPEKTIONEN
Likviditetsverktyg i vardepappersfonder och specialfonder

Forord

Regeringen har i regleringsbrevet for budgetaret 2021 gett Finansinspektionen i
uppdrag att utreda behovet av ytterligare verktyg for hantering av likviditetsrisker,
till exempel sa kallat justerat fondandelsvérde (swing pricing), pa den svenska
fondmarknaden. Finansinspektionen ska dven utreda forutséttningarna for att infora
sadana verktyg i Sverige och ge forslag till hur en eventuell reglering av sadana
verktyg bor utformas.

Finansinspektionen dverldmnar hér sin rapport.
Stockholm den 1 juni 2021

Erik Thedéen
Generaldirektor
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Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) har utrett behovet av ytterligare verktyg
for hantering av likviditetsrisker i1 vardepappersfonder och
specialfonder samt forutsittningarna for att infora sddana verktyg
1 Sverige. FI bedomer att en viss form av swing pricing redan ar
mojlig att anvianda. I rapporten lamnar FI férslag pa hur en
reglering av swing pricing, avgifter for utspadningsskydd och
inlosensparrar kan utformas. FI belyser ocksa vissa frdgor om
inlosenforfarandet, inlosenfrekvens och uppsidgningstider i
fonderna och konstaterar bland annat att den svenska fondlag-
stiftningen tilldter att vardepappersfonder dr 6ppna for inlosen
endast en gang 1 veckan.

Finansinspektionens uppdrag

Regeringen har i regleringsbrevet for budgetaret 2021 gett FI 1 uppdrag att utreda
behovet av ytterligare verktyg for hantering av likviditetsrisker pa den svenska
fondmarknaden. FI ska &ven utreda forutséttningarna for att infora sddana verktyg i
Sverige och ge forslag till hur en eventuell reglering av sddana verktyg bor
utformas.

Finansinspektions utredning och slutsatser

FI har valt att utreda tre verktyg for hantering av likviditetsrisker (fortsattningsvis
likviditetsverktyg) i virdepappersfonder och specialfonder: swing pricing, avgifter
for utspddningsskydd och inlésenspdrrar med brytgrinser.

FI anser, till skillnad fran tidigare stdllningstaganden som myndigheten gjort, att
det finns 6vervdgande fordelar med swing pricing som gor att verktyget bor tillatas.
FI ser ocksé behov av de ytterligare likviditetsverktyg som behandlas i rapporten.
Enligt FI finns det dérfor skal att tillata att fondbolag, forvaltningsbolag och
forvaltare av alternativa investeringsfonder (fondforvaltare) anvénder verktygen i
fonderna.

FI bedomer samtidigt att den svenska fondlagstiftningen redan tillater att
fondforvaltare anvénder vissa av de verktyg som rapporten avser, ndmligen en
form av swing pricing (som i rapporten bendmns justerat forsdljnings- och
inldsenpris) och avgifter for utspadningsskydd.

FI anser att villkoren for anviandning av de olika verktygen bor regleras i lag och
foreskrifter.

Sammanfattning



FINANSINSPEKTIONEN
Likviditetsverktyg i vardepappersfonder och specialfonder

I rapporten belyser FI ocksé vissa fridgor om regelverket kring inlosenforfarandet,
inlésenfrekvens och uppsagningstider 1 vardepappersfonder och specialfonder. FI
g0r bland annat bedémningen att den svenska fondlagstiftningen tillater att véarde-
pappersfonder dr 6ppna for inldsen endast en géng i veckan.

Slutligen ldmnar FI ett antal forslag till reglering av likviditetsverktyg i varde-
pappersfonder och specialfonder samt de nérliggande fragor som tas upp i
rapporten. Dessa sammanfattas nedan.

Finansinspektionens forslag
FI ldmnar sammanfattningsvis foljande forslag till regeringen
(Finansdepartementet):

- Enreglering av swing pricing i viardepappersfonder och specialfonder infors i
lag. FI bemyndigas att meddela foreskrifter om utformningen och tillamp-
ningen av modeller for swing pricing samt andra krav som fondf6rvaltare
behover uppfylla nir de anvénder swing pricing. FI foreslér att detta arbete
prioriteras.

- Enreglering av avgifter for utspadningsskydd (anti-dilution levies) i
vardepappersfonder och specialfonder infors i lag. FI bemyndigas att meddela
foreskrifter om utformningen och tillimpningen av modeller for avgifter for
utspadningsskydd samt andra krav som fondforvaltare behover uppfylla nir de
tar ut sddana avgifter.

- Enreglering av inlosenspérrar med pé forhand angivna brytgranser
(redemption gates) i vardepappersfonder och specialfonder infors i lag. FI
bemyndigas att meddela foreskrifter om utformningen av inldsenspérrar och de
nidrmare formerna for anvindningen av dem.

- Det gors en 6versyn av principerna om inldsen av fondandelar i viardepappers-
fonder och specialfonder och det regleras ytterligare i lag hur principerna ska

tillimpas.

- Det anges i lag att vardepappersfonder ska vara 6ppna for inlosen av fond-
andelar minst tva ganger i ménaden.

- Det foreskrivs i lag vilken langsta uppségningstid som fér tillimpas for inldsen
av fondandelar 1 vardepappersfonder och specialfonder.

Sammanfattning
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Inledning

Oron pa finansmarknaderna i sparen av pandemikrisen gjorde att
forvaltare av vissa vardepappersfonder, inte minst sidana fonder
vars medel ar placerade 1 foretagsobligationer, behovde klara
krav pé stora inlosen fran andelsdgarna. Hindelserna visar pé
vikten av att fondforvaltare kan hantera likviditetsrisker 1 sin
verksambhet.

Uppdraget

I regleringsbrevet for budgetaret 2021 har FI fatt i uppdrag att utreda behovet av
ytterligare verktyg for hantering av likviditetsrisker, till exempel sa kallat justerat
fondandelsvérde (swing pricing), pa den svenska fondmarknaden. FI ska dven
utreda forutséttningarna for att inféra sddana verktyg i Sverige och ge forslag till
hur en eventuell reglering av sadana verktyg bor utformas.

Bakgrund och syfte

Att det finns likviditetsrisker i1 fonder blev tydligt i samband med den finansiella
turbulens som uppstod i sparen av coronapandemins utbrott varen 2020. Under en
kort period dkade utflodena kraftigt ur vissa typer av fonder 1 Sverige och utom-
lands. Det skedde samtidigt som — och 1 samspel med — att likviditeten 1 viktiga
tillgangsmarknader forsémrades. Fondforvaltare sélde tillgdngar for att hantera
utflédena och anvinde dven en rad olika verktyg for hantering av likviditetsrisker
(likviditetsverktyg) for att klara pafrestningarna. Vilka atgiarder som vidtogs
varierade mellan olika typer av fonder och mellan ldander, bland annat beroende pa
att utflodenas storlek varierade samt att fondvillkor och nationella regelverk skiljer
sig at mellan ldnderna, 4ven inom EU.!

Osikerheten under inledningen av coronapandemin fick konsekvenser for fond-
marknaden inte minst i Sverige. Det osdkra konjunkturldget vackte farhagor om
kreditvardighet hos manga foretag, inklusive sddana som gett ut foretags-
obligationer. Det bidrog till mycket stora utfléden ur svenska foretagsobligations-
fonder, vilket tvingade manga fondforvaltare till betydande obligationsforsiljningar
for att mota fondspararnas krav pa inldsen. Det blev svart bade att ge ut nya
foretagsobligationer och att hitta nya kdpare till dem som redan var utgivna.
Marknaden for foretagsobligationer priaglades under perioden av sé lag likviditet
och pristransparens att det var svért att viardera fondernas obligationsinnehav och
diarmed att ange ett rattvisande virde pa fondandelarna. Flera fondforvaltare valde i
det laget att senareldgga forsiljning och inldsen av fondandelar i ett antal av sina

! Europeiska systemrisknimndens (ESRB) rapport EU Non-Bank Financial Intermediation
Risk Monitor 2020 (nedan ESRB 2020), s. 7.
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fonder. 2 Som skl for senareliggning dberopade fondforvaltarna att det var svért
att vardera vissa fonders tillgangar pa ett rittvisande sétt, inte att det i1 sig var svart
eller omojligt att sélja tillgangar for att kunna 16sa in andelar. Den akut stressade
situationen pagick under en forhédllandevis kort tid. Efter omfattande atgirder fran
regeringar och centralbanker for att stotta ekonomin, inklusive vissa insatser
riktade sdrskilt mot marknaden for foretagsobligationer, forbéttrades laget fran
april 2020 och framét.? Som en f6ljd av detta blev dven ldget pd fondmarknaden
lugnare.

Genom att den underliggande osédkerheten snabbt minskade undveks mer
omfattande effekter pa ekonomin av stdrningarna pa tillgangs- och
fondmarknaderna. Handelserna visar dnda pa vikten av att fondforvaltare kan
hantera likviditetsriskerna i sin verksamhet. Fondforvaltarna ska se till att likvid-
itetsprofilen for fondens tillgdngar dverensstimmer med villkoren for inlosen av
fondandelar, samt sédkerstilla att fonden har beredskap att mota ovéntat stora
utfloden och andra stérningar som kan uppkomma.

I vissa situationer kan det finnas behov av sirskilda atgarder. Tillgang till tydligt
reglerade likviditetsverktyg kan dé vara véardefullt. Vissa sddana verktyg kan bidra
till att andelségarna behandlas rattvist om och nér en fond utsétts for likviditets-
pafrestningar genom att kostnaderna for att hantera inlésen bars av dem som
orsakar dem. Vissa likviditetsverktyg har dven forutsittningar att dimpa utfloden,
sarskilt i stressade marknadsldgen dér transaktionskostnaderna ér hoga. Genom att
se till att dessa kostnader bars av dem som begér inlosen kan verktygen i ndgon
man minska fondforvaltares behov av en snabb och omfattande forsiljning av
mindre likvida tillgangar i en redan anstrangd situation. Det kan i sin tur bidra till
att motverka spridningseffekter av sddana forsiljningar. Det kan gora vérde-
pappersmarknaderna mindre storningskéansliga och ddrmed bidra till att vdrna den
finansiella stabiliteten.

Som nédmns ovan tillimpar EU-ldnder olika regler rérande likviditetsverktyg i
fondverksamhet. Europeiska systemriskndmnden (ESRB) ldmnade i december
2017 en rekommendation till Europeiska kommissionen att foresla ett gemensamt
ramverk for likviditetsverktyg for fonder hemmahérande i EU.* Enligt ESRB bor

2 En fondforvaltare fr senareldgga inlosen av fondandelar om det finns sirskilda skl for
atgdrden och den ar motiverad av hénsyn till fondandelsdgarnas intresse (4 kap. 13 a §
lagen [2004:46] om virdepappersfonder (LVF). Det kan rora sig om fall nér tillgangarna i
fonden pa grund av sdrskilda omstdndigheter inte kan vérderas pa ett adekvat sitt eller dar
likviditeten i de underliggande tillgangarna &r otillfredsstéllande (prop. 2010/11:135 s.
259).

31 Sverige stottades kreditforsorjningen pé flera siitt. Riksbanken kopte dock, till skillnad
fran vissa andra centralbanker, inga foretagsobligationer under varen utan endast
foretagscertifikat, dvs. kortfristiga vardepapper utgivna av privata foretag.

4 Europeiska systemrisknimndens rekommendation av den 7 december 2017 om
likviditetsrisker och finansiella hivstangseffekter i investeringsfonder (ESRB/2017/6)
(nedan ESRB 2017).
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det gemensamma regelverket tillata ett brett utbud av likviditetsverktyg, 4ven om
vissa verktyg inte ar 1dmpliga eller nodvindiga for alla typer av 6ppna fonder.’
Aven Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) har uttryckt att
tillgangen till likviditetsverktyg bor vara densamma inom EU.¢

Fondforvaltare pa den svenska marknaden har i dag begrédnsad tillgang till
likviditetsverktyg. Aven de rittsliga ramarna for vissa av de verktyg som redan
finns bor kunna fortydligas och utvecklas. Det ar rimligt att anta att storre utfloden
och stressade situationer uppkommer pa den svenska fondmarknaden fran tid till
annan. FI anser, i likhet med ESRB och Esma, att fondforvaltare bor ha tillgang till
dandamalsenliga likviditetsverktyg for att bittre kunna hantera sddana situationer.

Som framgar ovan har bdde ESRB och Esma efterfragat ett gemensamt regelverk
for likviditetsverktyg. Aven om tillgdngen till likviditetsverktyg siledes kan

komma att regleras pd EU-niva anser FI att det redan nu finns skil att pa nationell
niva se dver fondforvaltares tillgang till likviditetsverktyg och hur de bor regleras.

Ett forsta steg tas i denna rapport. FI har utifran uppdraget fran regeringen valt att
utreda ett antal likviditetsverktyg som forekommer i andra ldnder. Rapporten syftar
till att analysera vilken funktion verktygen kan fylla och (6versiktligt) hur de kan
utformas samt hur en eventuell reglering av verktygen kan se ut.

I rapporten uppméarksammar FI dven att villkoren for hur ofta en fond &r 6ppen for
inldsen av fondandelar dr viktiga for likviditetshanteringen. I fonder som ar 6ppna
for inlésen mer séllan dn dagligen kan fondforvaltare hantera likviditeten pa ett
annat sitt (och dven halla tillgdngar med andra egenskaper) dn i fonder med daglig
inlosenritt. Det géller sérskilt om forvaltaren ocksé kraver att begéran om inldsen
ska ges in en viss tid innan inlosen sker (uppsidgningstid). FI har darfor dven utrett
vissa fragor om regelverket kring inlosenforfarandet. FI foreslar att lagstiftaren ser
over och tydligare anger i lag hur principerna om inldsen ska tillimpas. FI forordar
sarskilt fortydliganden kring forhédllandet mellan tidpunkterna for begéran om och
verkstillande av inldsen samt utbetalning av inlosenbelopp.

Kort om vardepappersfonder’
Virdepappersfonder bestar av finansiella tillgdngar som kopts in med medel som
skjutits till fran allménheten, ofta hushéll. En virdepappersfond forvaltas av ett

5 Bilaga 1 till ESRB 2017.

¢ Esmas brev till Europeiska kommissionen Ref: Review of the Alternative Investment Fund
Managers Directive, ESMA34-32-550, 2020, s. 8. Se dven Esmas rapport Recommendation
of the European Systemic Risk Board (ESRB) on liquidity risk in investment funds,
ESMA34-39-1119, 2020 (nedan Esma 2020), s. 8 och 59 ff.

" Detta avsnitt handlar om vérdepappersfonder och fondbolags verksamhet i allminna
termer. Dock kan noteras att med fondforvaltare i rapporten avses fondbolag, férvaltare av
alternativa investeringsfonder (AIF:er) i form av specialfonder och foérvaltningsbolag
(utlandska foretag som i sitt hemland har tillstand att forvalta fondforetag).
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fondbolag,® och dgs gemensamt av dem som skjutit till medlen. Férenklat dger
spararna (fondandelsdgarna) andelar i fonden i proportion till hur stora medel var
och en satt in 1 fonden.

Forvaltaren sprider fondens placeringar direkt eller indirekt dver ett stort antal
olika vérdepapper, vilket sénker risken i den gemensamma tillgdngsportfoljen. Fran
spararnas synpunkt dr en saddan fond ett medel for att fa tillgang till en bred
uppséttning vardepapper, till exempel olika aktier, utan att pa egen hand behdva
vélja och kopa respektive sélja enskilda aktier. Forvaltaren kan dessutom, inom
ramen for fondbestédmmelserna, 16pande anpassa fondens portfolj. Sddana
anpassningar kan ske i syfte att forbéattra avkastningen (eller sénka risken) eller
efterbilda sammansattningen av ett angivet index. Forvaltaren erbjuder genom
portféljkonstruktion och forvaltning en tjénst i form av paketering och
riskspridning till begrinsad kostnad.’ Det finns fonder med inriktning mot olika
typer av virdepapper, men gemensamt ir just att de ger sina andelsdgare mojlighet
att placera i fardigforpackade och 16pande forvaltade tillgangsportfoljer.

Andelsdgarna har samtidigt ratt att pa begéran fa sina andelar inldsta i1 utbyte mot
kontanta medel. Det gor att fondandelar i vissa avseenden &ven ar mer likvida &n
de ingdende virdepapperen. Exempelvis kan spararen genom att sélja fondandelar
fa tillgéng till betalningsmedel utan att behdva ta hdnsyn till fondens exponering
mot enskilda vardepapper. P4 sa sitt erbjuder en fondforvaltare ocksa andelsdgarna
likviditetstjinster. Aven denna tjénst bygger pé en form av riskspridning. Genom
att alla andelsédgare inte l9ser in sina andelar samtidigt (samt att fonden &r 6ppen
for nya sparare som vill kdpa andelar och att fonden har inbetalningar fran
utdelningar, aterbetalningar fran tillgangar som I6per ut samt normala forséljningar
av tillgangar), uppstér ett 16pande flode av betalningar som ofta inte innebér ett
storre nettoutflode dn att forvaltaren kan hantera det genom att halla en mindre
kassa. Ddrigenom kan huvuddelen av fondens tillgangar placeras 1&ngsiktigt i
avkastande vérdepapper.

En vdrdepappersfond dr sdledes en sparform som gor att spararna kan placera i
potentiellt mer hogavkastande tillgdngar dn bankinlaning samtidigt som
placeringen &r likvid i meningen att fondandelarna 14tt kan omvandlas till
betalningsmedel. Det dr tva onskvérda egenskaper samlade i en sparform. Det ér
dérmed inte forvanande att sdidana fonder dragit till sig enorma summor sparande
vérlden over.

8 En virdepappersfond kan ocksa forvaltas av ett forvaltningsbolag.

° En annan sak r att forvaltaren tar ut en avgift av andelsigarna och pé sa sitt tar i ansprak
en del av de fordelar som foljer av att forvalta stora tillgdngsportfoljer. Fondavgifter ar en
viktig konsumentskyddsfrdga som dock inte behandlas i denna rapport.

Inledning
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Likviditetsrisker i fonder och deras hantering

Likviditetsrisker och deras hantering i allmanhet
Kombinationen av tillgdngar i form av véirdepapper och andelsdgarnas rétt till

(snabb) inlésen innebar en risk. Fondforvaltaren maste ha beredskap att hantera
storre nettoutfloden dn normalt, sa att rétten till inlésen enligt lag och villkoren i
fondbestammelserna kan upprétthallas. Detta kan beskrivas som att fondforvaltaren
méste hantera den likviditetsrisk som finns i fonden.'

Att likviditetsriskhantering 1 fondverksamhet regleras &r motiverat av bade
konsumentskydds- och stabilitetsskil. Savil enskilda sparare som finansmarknaden
1 stort maste skyddas genom regler och tillsyn som sékerstéller att fondférvaltare
balanserar tillgadngarnas egenskaper — i forsta hand mojligheten att omvandla dem
till likvida medel — och den skyldighet som forvaltaren har att 16sa in fondandelar i
enlighet med lag och fondvillkor.

Nair andelsédgare vill utnyttja sin rétt att 16sa in andelar, kan fondf6rvaltaren behova
sdlja tillgangar i fonden for att frigéra medel for att fullgdra sin skyldighet mot
andelsigarna. Ju mindre likvida tillgdngarna &r, desto hogre kan transaktions-
kostnaden for fonden att sélja tillgangar bli. Att behdva gora stora betalningar till
de sparare som vill 16sa in andelar kan séledes bli kostsamt f6r fonden och darmed
for de kvarvarande andelsdgarna. Om manga fonder med samma inriktning
samtidigt maste silja en viss typ av tillgdngar, kan dven marknadspriset pa till-
gangarna sjunka. Det sénker vérdet pa andelarna ytterligare, vilket kan gora att
annu fler andelsédgare vill 16sa in sina andelar om de befarar att virdenedgangen
kommer att besta eller fortsdtta. I vérsta fall kan ett sddant sjdlvforstarkande
forlopp hota den finansiella stabiliteten och tillgdngen till krediter for foretag som
anvénder obligationsmarknaden fOr att finansiera sin verksamhet (eller krdva stora
och potentiellt kostsamma stodatgérder fran statens sida for att motverka ett sadant
hot).

Hur stor likviditetsrisken dr beror primart pa tillgdngarnas egenskaper och hur den
marknad dér de handlas fungerar. En fond som enbart héller tillgangar med en vil
fungerande andrahandsmarknad, som aktier i storre noterade foretag eller svenska
statspapper, har liten likviditetsrisk pa tillgdngssidan. Genom att tillgdngarna &r
latta att sdlja kan fondforvaltaren erbjuda andelsdgarna ritt till daglig inldsen och
pa sé sitt utan problem ta likviditetsrisk pé atagandesidan. Att tillgdngarna ar
likvida minskar dessutom sannolikheten att andelsédgarna ska begéra inlsen av oro
for att andelsvirdet ska gé ner till f6ljd av att andra begér inlésen.

19 Det finns dven kostnader kopplade till infléden av nya medel till en fond som behdver
hanteras av fondforvaltaren (och i regelverket) for att tillvarata andelségarnas intressen. De
dr dock normalt mindre akuta och medlen for att hantera dem dérfor mindre drastiska. For
enkelhets skull behandlas dérfor i detta inledande avsnitt endast fallet med inlosen.

Inledning
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Det &r viktigt att fondforvaltaren nér fondens portfolj konstrueras och fond-
bestammelserna faststélls ser till att det finns en matchning mellan de tillgdngar
som ingar i fonden och fondens inlésenvillkor. Om fonden har ett stort inslag av
tillgangar som ar svarare att omvandla till betalningsmedel bor forvaltaren
overviga om inlosen ska kunna ske mer sillan 4n dagligen.!' Detta begrinsar
andelsdgarnas tillgang till sitt sparande, men pa ett sitt som anges pa férhand och
som dessutom kan skydda andelsdgarna som kollektiv mot hoga kostnader till f61jd
av snabba och omfattande forséljningar av tillgangar.

En matchning mellan tillgdngarnas egenskaper och fondens inldsenvillkor ér
grunden for god likviditetsriskhantering i en fond. Inldsenvillkoren far dartill inte
bestdammas enbart utifran ideala eller ens normala forutsattningar nér det géller
tillgangarnas likviditet och andelsdgarnas bendgenhet att begdra inlésen. Fond-
forvaltaren méste ha beredskap att klara sina ataganden &ven i anstrangda légen, till
exempel ovéntat stora utfloden.

Sarskilt om likviditetsverktyg

Niér fondforvaltare sdljer av tillgangar for att andelsdgare som begér inlosen ska
kunna fa ut sina pengar uppkommer transaktionskostnader. Om detta sker i ett
stressat marknadsldge, och det ror sig om tillgdngar med begransad likviditet, kan
transaktionskostnaderna bli hogre — till och med avsevirt hogre — &n under normala
forhallanden. For att hantera situationer dér stora kostnader uppstar kan det finnas
behov av sérskilda verktyg for att fordela dessa mellan andelsdgarna pa ett rattvist
sétt som ocksa vérnar den finansiella stabiliteten. Det kan till exempel handla om
att lata de andelsidgare som ldser in andelar (eller tecknar nya andelar) bira dessa
kostnader. En variant ar att inlosen sker till ett ndgot ldgre pris, eller att kop sker till
ett ndgot hdgre pris, 4n andelsvérdet berdknat pa sedvanligt sitt. Detta motsvarar i
grova drag vad som kallas swing pricing. Det dr ett verktyg som é&r relativt vanligt i
andra lander och pekas ocksa sdrskilt ut i regeringens uppdrag till FI.

Ett liknande verktyg ar avgifter for utspddningsskydd (anti-dilution levies). Sddana
avgifter tas ut frén investerare vid forséljning respektive inldsen av fondandelar for
att kompensera fonden for kostnader for kop eller forséljning av tillgdngar som
sker till foljd av forsdljning eller inlésen av andelar. Skillnaden mot swing pricing
ar framst att kostnaderna ticks med en avgift. I praktiken kan skillnaden for
investerarna i ménga fall vara liten, eftersom verktygen gar att kalibrera sa att de
ger likvardiga effekter.

Ett ytterligare verktyg ar inldsenspérrar (redemption gates). En vanlig form av
inlosensparr ér att det fastslas att om inldsen begérs for ett belopp som Overstiger

' T rapportens sista avsnitt tar FI upp frdgan om det bor vara tilldtet for fondforvaltare att
anvinda uppsédgningstider for inlosen i viardepappersfonder. Om en sddan ordning
mojliggors kan forvaltare séledes anvinda uppségningstider vid sidan av eller i stéllet for
att inlosen sker mer séllan én dagligen.

Inledning
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till exempel en viss procent av fondens totala vérde, kan forvaltaren senareldgga
inlésen av den 6verskjutande delen. Den kan exempelvis foras 6ver till nédsta
handelsdag, fordelat proportionerligt mellan andelsdgarna. Detta utgér en form av
senareldggning av inlosen. Det faktum att sddana inlosenspérrar forutsétter att
brytgriansen for senareldggningen bestdms i forvig kan gora denna form av
senareldggning mer forutsdgbar dn andra (dven partiella) former av senarelaggning.

Vad behandlas i rapporten?

Likviditetsverktyg

Det finns ingen uttémmande upprakning av likviditetsverktyg. FI konstaterar att
det i manga fall ocksa saknas enhetliga definitioner av verktygen. De ar till
exempel inte definierade i EU-lagstiftningen. Det gér att jimfora med hur det ser ut
i andra lander, men savél nationella definitioner som nationella 16sningar kan
variera kraftigt. FI har av bland annat denna anledning utgatt fran den kartldggning
som Esma gjorde under 2020 av likviditetsverktyg i Ucits-fonder'? och alternativa
investeringsfonder (AIF:er) inom EES.!* Den gav en lista pa nio (delvis
overlappande) verktyg. Endast senarelaggning av inldsen &r tillatet i samtliga
linder.'* FI har inom ramen for detta uppdrag inte mojlighet att gd igenom alla
verktyg som listas. Nagra av dem far ocksé ses som sé drastiska att det inte &r
motiverat att dvervéga att tillimpa dem i Sverige.

FI har valt att analysera hur swing pricing, avgifter for utspddningsskydd och
inldsenspdrrar med brytgrdnser fungerar och hur de réttsliga férutsattningarna for
att tillimpa dem ser ut. Urvalet styrs av att dessa verktyg ar vedertagna i flera
viktiga medlemsstater inom EU och det finns ett virde i att svenska regler inte utan
sdrskilda skél avviker frdn dem som tilldmpas i andra ldnder eftersom svenska
fondforvaltare och fonder konkurrerar med forvaltare och fonder hemmahodrande i
dessa lander. Mycket talar ocksa for att atminstone nagra av dessa verktyg kommer
att inkorporeras i kommande EU-reglering.

Inlésenférfarandet och narliggande fragor
Inom ramen for arbetet med rapporten har FI utrett vissa fragor om regelverket

kring inlosenforfarandet, inlosenfrekvens och uppsédgningstider i virdepappers-
fonder och specialfonder. FI anser att lagstiftaren bor se ver reglerna om

12 Foretag for kollektiva investeringar i dverldtbara virdepapper i den mening som avses i
artikel 1.1 i Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om
samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i
overlétbara vardepapper (fondforetag).

13 Esma 2020.

14 Esma 2020, s. 36.
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inlosenforfarandet och ytterligare reglera detta i lag. FI har ocksa valt att lamna
vissa forslag pa regler om inldsenfrekvens och uppsagningstider.

Rapporten avgransas till vardepappersfonder och

specialfonder
Pé den svenska fondmarknaden forekommer 1 huvudsak tva fondtyper:

vardepappersfonder och AIF:er. De regleras primért av lagen (2004:46) om
vardepappersfonder (LVF) respektive lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder (LAIF), vilka genomfor Ucits-direktivet' respektive
AIFM-direktivet'®.

AIFM-direktivet reglerar i huvudsak fondforvaltaren och inte fonden i sig, medan
Ucits-direktivet reglerar bade forvaltaren och fonden. Av bland annat detta skél
finns det typiskt sett férre begransningar avseende vilka likviditetsverktyg som kan
anvindas i AIF:er.!” Det giller dock inte f6r de AIF:er som utgor specialfonder, det
vill sdga som forvaltas enligt LAIF och uppfyller de sdrskilda villkoren i 12 kap.
LAIF (se 1 kap. 11 § 23 LAIF). Dessa omfattas i manga avseenden av samma eller
motsvarande regler som viardepappersfonder.

Mot denna bakgrund har FI valt att utreda likviditetsverktyg i frdga om vérde-
pappersfonder och specialfonder, men inte andra AIF:er. De fragor om
inlosenforfarandet, inlosenfrekvens och uppsagningstider som tas upp i slutet av
rapporten dr pa motsvarande sétt begransade till virdepappersfonder och
specialfonder.

15 Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning
av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i dverlatbara
vérdepapper (fondforetag).

16 Europaparlamentets och rddets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av
alternativa investeringsfonder samt om éndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG
och forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010.

17 Jfr Esma 2020.
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Swing pricing

Swing pricing anvinds for att fordela kostnader som uppstar for
fonder vid kop och forsédljning av tillgangar, till de andelsidgare
som orsakar kostnaderna. FI anser numera att det finns dver-
viagande fordelar med swing pricing, ur badde konsumentskydds-
och stabilitetsperspektiv, som gor att verktyget bor fi anvéndas.
FI bedomer ocksé att en viss form av swing pricing redan ar
tillaten. I dagsldget saknas dock en tydlig reglering av verktygets
anviandning. En sddan reglering skulle dka forutsdttningarna for
en enhetlig och forutsebar tillimpning samt underlatta FI:s tillsyn
over hur swing pricing anvéands.

Vad ar swing pricing?

Niér investerare tecknar eller 16ser in andelar i en fond kan fondforvaltaren behdva
kopa eller sélja tillgangar i fonden (underliggande tillgangar) for att tillmotesga
investerarnas begéran. Vid handeln med underliggande tillgangar uppstar kostnader
for fonden. Kostnaderna kan till exempel utgdras av transaktionsavgifter och
skatter eller orsakas av skillnaden mellan kop- och saljkurs (spread) eller att priset
pa tillgdngarna &ndras (nedan gemensamt kallade transaktionskostnader).
Kostnaderna minskar fondformdgenheten eller, med andra ord, orsakar en
utspadning av fondens och fondandelarnas varde. Vid betydande nettofloden in 1
eller ut ur fonden kan kostnaderna bli storre.

I vanliga fall berdknas fondens och fondandelarnas virde samt forsiljnings- och
inldsenpriset for fondandelarna en viss dag, utan beaktande av de framtida trans-
aktionskostnader som kan uppsté for fonden till foljd av kop eller forséljning av
underliggande tillgangar. Det innebér att kostnaderna i stor utstrdckning inte bars
av de andelsdgare som orsakat dem genom att teckna eller 16sa in andelar, utan av
befintliga eller kvarvarande andelsdgare som ddrmed i forldngningen riskerar att
drabbas av en utspddning av fondandelsvirdet.'® Detta kan ge andelségare
incitament att 16sa in fondandelar fore andra (first mover advantage) och leda till
en risk for ett snabbt utfléde ur fonden (run). I forlangningen kan det leda till att
marknadspriset pé tillgangarna sjunker och att vérdet pa fondandelarna minskar
ytterligare. Det kan gora att dnnu fler andelsdgare 16ser in sina andelar. Det kan

18 Begreppsanviindningen hir syftar frémst till att dskddliggora vilka andelségare som far
béra kostnaderna trots att de inte har orsakat dem. Nér tillgdngar maste kdpas till foljd av
infldde i fonden, &r det de befintliga andelsdgarna — i forhéllande till de nya — som (ocksé)
bar kostnaderna. Om fondens tillgédngar i stéllet méste sdljas pa grund av utflode ur fonden
drabbar kostnaderna de kvarvarande andelsidgarna — i forhéllande till dem som 13ser in
andelar. I realiteten bérs dock kostnaderna av samtliga andelségare som har ett sparande i
fonden nér kostnaderna vil uppstér for fonden.

Swing pricing
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leda till ett sjalvforstirkande forlopp som ytterst kan utgdra ett hot mot den
finansiella stabiliteten.

Fondforvaltare anvdnder swing pricing for att omfordela kostnaderna till de
andelsidgare som orsakar nettoflédena och dirmed kostnaderna. Detta sker genom
att antingen fondandelsvérdet eller forsdljnings- och inldsenpriset for fond-
andelarna justeras. Vid nettoinfloden justeras virdet eller priset uppat och vid
nettoutfléden justeras vérdet eller priset nedat. Justeringen resulterar 1 att
andelsigarna vid nettofloden in i fonden betalar ett hogre forsiljningspris for
fondandelarna &n vad de annars skulle gora, och att de vid nettofléden ut ur fonden
erhaller ett lagre inldsenpris én vad de annars skulle gora. Swing pricing kan
anvindas under savil normala som anstrangda marknadsforhéllanden.

Tva olika metoder for swing pricing
Det finns ingen enhetlig definition av swing pricing. Under arbetet med denna

rapport har tvd metoder for swing pricing identifierats. Den ena innebér att
fondandelsvardet justeras och bendmns i fortséattningen justerat fondandelsvirde
eller justerat andelsvirde. Den andra gér ut pa att forséljnings- och inlosenpriset
for fondandelarna justeras och bendmns fortséttningsvis justerat forsdljnings- och
inldsenpris. Nar bada metoder asyftas anvidnds begreppet swing pricing.

Justerat fondandelsvarde
Justerat fondandelsvérde verkar vara den mest vedertagna metoden for swing

pricing. Det &r till exempel den metod som ESRB och Internationella
organisationen for virdepapperstillsyn (Iosco) beskriver.'® Det justerade
andelsvardet ligger till grund for priset pa fondandelarna den aktuella
handelsdagen, det vill sdga att férsdljnings- och inlésenpriset motsvarar det
justerade andelsvéardet. Det faststills endast ett fondandelsvirde (det justerade
andelsvérdet) som tillimpas pa bade forsiljning och inldsen av fondandelar.

1 ESRB och losco beskriver swing pricing som att fondens net asset value eller NAV
justeras (se ESRB 2017 s. 20 och loscos rapport Open-ended Fund Liquidity and Risk
Management — Good Practices and Issues for Consideration — Final Report, FR02/2018
[nedan Iosco — Good Practices], s. 23). “Net asset value” bor motsvara nettotillgdngsvarde
pa svenska. I den svenska dversittningen av ESRB 2017 har net asset value emellertid
oversatts till fondandelsvéarde (se s. 12). Liknande &versittningsfragor forekommer dven i
den svenska overséttningen av Ucits-direktivet. Det forekommer dven exempel pd modeller
som innebdr att just andelsvardet justeras (se Association Frangaise de la Gestion
Financieres riktlinjer Swing pricing and variable Anti dilution levies [adl] code of conduct
for asset managers, 2016, dndrade i november 2020 [nedan AFG:s riktlinjer]).

Swing pricing
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Justerat forsaljnings- och inlosenpris
Fondbolagens forening har i en framstéllning till FI lyft fram en alternativ metod

for swing pricing.?° Den innebir att fondens och fondandelarnas virde beriknas
som vanligt, utan hdnsyn till framtida transaktionskostnader. Kostnaderna beaktas i
stéllet nér forsdljnings- och inldsenpriset for fondandelarna bestams. Det innebar
att fondandelarna asétts ett pris som i viss man avviker fran deras vérde. I likhet
med justerat andelsvarde faststélls ett gemensamt pris som tillimpas pa bade
forsdljning och inldsen av fondandelar. Utifran hur Fondbolagens forening har
beskrivit metoden uppfattar FI det som att resultatet i stort sett blir detsamma for
den som koper eller 16ser in andelar, oavsett vilken av de bada metoderna for swing
pricing som anvands.

FI handldgger for nirvarande en ansdkan fran ett fondbolag om godkdnnande av
dndring 1 fondbestimmelser, som innebér att bolaget ska fa anvinda denna metod
for swing pricing i en av sina virdepappersfonder.

Modeller for swing pricing

Berakning av kostnader och justeringsfaktor
Fondforvaltaren anvander en justeringsfaktor (swing factor) for att justera andels-

vérdet. Vid faststéllandet av justeringsfaktorn kan forvaltaren behdva beakta bland
annat likviditeten 1 underliggande tillgéngar, skillnaden mellan kép- och séljkurs i
underliggande tillgangar, marknadspaverkan vid transaktioner med underliggande
tillgangar samt transaktionsavgifter och skatter. Exakt vilka typer av kostnader och
andra faktorer som kan eller bor beaktas dr dock en komplex fraga, som kraver
nirmare analys.

Fondforvaltaren kan antingen anvdnda en gemensam justeringsfaktor pa alla netto-
floden, eller flera justeringsfaktorer beroende pa hur stora nettoflodena ar. I det
senare fallet uttrycks storleken pa nettoflédena i olika gransvarden och det fast-
stélls olika justeringsfaktorer kopplade till respektive gransvérde. Det gors for att ta
hdjd for att storre nettofldden kan orsaka procentuellt hdgre kostnader &n mindre
nettofloden. Syftet dr att dstadkomma en justering av andelsvérdet som sé langt
som mojligt kompenserar fonden for kostnaderna.

Enligt FI:s mening bor modeller for justerat forséljnings- och inldsenpris kunna
utformas pa samma vis.

20 Se Fondbolagens forenings framstéillning om tillimpning av swing pricing, 2020
(https://www.fondbolagen.se/globalassets/regelverk/framstallningar/framstallning-om-
tillampning-av-swing-pricing.pdf).
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Full eller partiell justering
Det finns olika former av justerat fondandelsvirde. Sa kallad full justering (full

swing pricing) innebdr att andelsvérdet justeras vid varje nettoinflode eller netto-
utflode, oavsett storleken pa dessa. Vid sa kallad partiell justering (partial swing
pricing) justeras andelsvardet endast nar nettoflodet Gverstiger ett troskelvarde (till
exempel en viss procent av fondférmogenheten).

Aven i detta avseende beddmer FI att modeller for justerat forsiljnings- och
inlésenpris bor kunna utformas pa samma sétt.

Hur ser det ut i andra lander?

Swing pricing ar tillgdngligt for Ucits-fonder 1 ungefar en tredjedel av landerna
inom EES, diribland Finland, Luxemburg, Frankrike, Tyskland och Irland.?! De
nationella 16sningarna varierar, men innefattar i huvudsak en kombination av
lagreglering, foreskrifter eller anvisningar fran den behdriga myndigheten och
riktlinjer fran den nationella branschforeningen. I de flesta av de uppriaknade
landerna ar lagregleringen mycket 6vergripande. Myndighetsforeskrifter och
végledande dokument ger tydligare ramar for och ytterligare vagledning kring
tillimpningen av swing pricing. Slutligen forekommer ofta ndgon form av
branschstandard.

Som ndmns ovan finns ingen enhetlig definition av swing pricing. Justerat fond-
andelsvérde verkar vara den metod som &r vanligast forekommande. Eftersom
nationella definitioner och regleringar varierar ér det dock mojligt att det redan
forekommer varianter av justerat forsaljnings- och inlosenpris i andra lander.

Finland
I den finldndska lagen som reglerar Ucits-fonder beskrivs overgripande vad syftet

med swing pricing dr och vilken typ av kostnader som omfattas. I lagen anges dven
att metoden ska vara 6verskadlig och ocksé i dvrigt vara forenlig med fondandels-
dgarnas intresse.?? Den behoriga myndigheten har utfirdat anvisningar for
tillimpningen av verktyget, som beskriver vilken information om verktyget som
bor finnas i fondens stadgar, prospekt, faktablad och marknadsforingsmaterial.?*

Luxemburg
Lagstiftningen i Luxemburg som reglerar Ucits-fonder innehaller inga specifika

bestimmelser om swing pricing. Anvindningen av verktyget granskas av den

21 Esma 2020, s. 36. Swing pricing tillimpas av ett stort antal irlindska Ucits-fonder. Det
finns emellertid inte nagra specifika bestimmelser om swing pricing i den irlindska
lagstiftning som reglerar Ucits-fonder. Fragan om hur swing pricing tillimpas i Irland
behandlas darfor inte ndrmare i rapporten.

2210 kap. 4 § andra stycket lagen om placeringsfonder (213/2019).

23 Punkt 10.1.3 i Finansinspektionens foreskrifter och anvisningar 3/2011, Organisatoriska
krav och uppforanderegler for placeringsfondsverksamhet.
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behoriga myndigheten Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), i
samband med att fondens konstitutionella dokument godkanns. CSSF har gett ut ett
dokument med frigor och svar om tillimpningen av swing pricing.?* I dokumentet
beskrivs bland annat vilka organisatoriska krav som stélls p& fondforvaltare som
tillimpar swing pricing och vilken information om swing pricing som ska finnas i
fondens prospekt, arsberittelser och halvarsredogorelser.

Branschféreningen i Luxemburg, Association of the Luxembourg Fund Industry
(ALFTI), har gett ut riktlinjer for swing pricing.? Riktlinjerna anger bland annat vad
som bor beaktas vid faststidllandet av troskelvéirden och justeringsfaktorer. De
behandlar dven ett antal olika fragor s& som operativa frdgor samt frdgor om
styrning och transparens.

Frankrike
Den franska tillsynsmyndigheten, L'Autorité des marchés financiers (AMF), har

infort bestimmelser om swing pricing for Ucits-fonder.

Branschforeningen i Frankrike, Association Francaise de la Gestion Financiére
(AFG), har gett ut riktlinjer for tillimpningen av swing pricing.?® Riktlinjerna dr
foremal for godkdnnande av AMF. Riktlinjerna anger allménna principer for
tillimpningen av swing pricing och beskriver olika berdkningsmetoder.
Riktlinjerna behandlar dven fragor om styrning, transparens och hantering av
intressekonflikter.

Tyskland
I Tyskland tillats bade full och partiell swing pricing. I lagen beskrivs dvergripande
vad swing pricing innebdr. Av regelverket foljer ocksa att information om swing

pricing ska tillhandahéllas i fondbestimmelser och prospekt.?’

Justerat fondandelsvarde historiskt
Investeringsfondsutredningen foreslog 2010 i sitt betdinkande Fondverksamhet 6ver
grianserna — Genomforande av UCITS IV-direktivet (SOU 2010:78) att mdjligheten
att anvinda justerat fondandelsvirde skulle inféras i lag och utarbetade ett forslag
till lagreglering. Forslaget foranleddes bland annat av stora fondbyten inom
premiepensionssystemet, som konstaterades orsaka omfattande kostnader for
befintliga och kvarvarande andelségare.

24 CSSF:s dokument FAQ CSSF — Swing Pricing Mechanism, 2020.

25 ALFL:s riktlinjer Swing pricing guidelines, 2015.

26 AFG:s riktlinjer.

271 § punkt 19 nr 34a, 168 § punkt 1a, 162 § punkt 2 nr 16 och 165 § punkt 2 nr 41
Kapitalanlagegesetzbuch.
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I betéinkandet angavs att justerat fondandelsvérde var en modell som inte ansags
forenlig med fondlagstiftningen, mot bakgrund av principen att den egendom som
ska ingd i en fond ska virderas med ledning av géllande marknadsvérde och
likabehandlingsprincipen.?® Investeringsfondsutredningen foreslog bland annat att
det skulle inforas en bestdmmelse i lag om att fondbolag i vissa fall fick tillimpa
justerat fondandelsvirde for beriikning av fondandelsvirdet.?” Den andra metoden
for swing pricing — justerat forsiljnings- och inlésenpris — berordes inte i
betdnkandet.

FI framf6rde i sitt remissyttrande 6ver betdnkandet kritik mot forslaget att infora
justerat fondandelsvérde, bland annat utifran olika nackdelar som metoden var
forenad med. FI papekade ocksa att vissa fragor om metodens tillimpning och
reglering behdvde utredas niarmare.

Regeringen ansag att frigan om anvéndning av justerat fondandelsvirde var
komplicerad och att dess forutsittningar och konsekvenser behovde analyseras mer
innan en lagéndring kunde bli aktuell. Regeringen valde att inte foresla nigra
bestimmelser om justerat fondandelsvirde.*

Behov av swing pricing i Sverige

Nuvarande ordning
Som framgar ovan har metoden for justerat fondandelsvirde behandlats i ett

tidigare lagstiftningsérende. Regeringen valde att inte ga vidare med Investerings-
fondsutredningens forslag att inféra metoden i Sverige. FI har vid flera tillfallen
kommunicerat att det inte dr mojligt att tillimpa justerat andelsvérde enligt
géllande ritt. Det har inte framkommit tillrdckligt starka skél att nu gora en annan
bedémning.

Den alternativa metoden for swing pricing, som innebér att forséljnings- och
inldsenpriset justeras 1 stéllet for andelsvérdet, har ddremot inte varit foremal for
nagon narmare utredning. Prissdttningsmetoden &r tvartom en till synes ny
foreteelse, i vart fall i Sverige. Det anges inte i fondlagstiftningen hur forséljnings-
och inldsenpriset for fondandelarna ska berdknas. Grunderna for berdkning av detta
pris ska emellertid anges i fondbestimmelserna (4 kap. 8 § andra stycket 6 LVF).
FI bedomer att varken det bakomliggande Ucits-direktivet eller nuvarande
regelverk i LVF utgor hinder mot att tilldmpa en prissittningsmetod som innebér

28.S0U 2010:78 s. 364.
2 S0U 2010:78 s. 51.
30 Prop. 2010/11:135, s. 268 ff.

Swing pricing

19



FINANSINSPEKTIONEN
Likviditetsverktyg i vardepappersfonder och specialfonder

att forséljnings- och inldsenpriset justeras pa det sétt som beskrivs ndrmare ovan,
forutsatt att fondbestimmelserna som anger metoden ir skiliga for andelsigarna.’!

Fordelar och nackdelar
FI bedomer séledes att det med nuvarande fondlagstiftning dr mojligt att tillimpa

den metod for swing pricing som innebdr att det gors en justering av forséljnings-
och inldsenpriset for fondandelarna.

FI konstaterar samtidigt att bade syftet med och foljden av de bada metoderna for
swing pricing som presenteras i rapporten dr desamma, det vill séga att fonden
kompenseras for transaktionskostnader genom att andelsédgarna betalar eller
erhaller ett forsdljnings- eller inldsenpris dér kostnaderna har beaktats. Modeller
for justerat fondandelsvérde respektive justerat forsdljnings- och inlosenpris bor
dven kunna utformas pé néstan identiska sitt, med undantag for i vilken led
justering sker. Forfarandena dr séledes i de allra flesta avseenden bade principiellt
och praktiskt sett identiska. Det innebér ocksa att bade for- och nackdelarna med
samt de fragor som behover regleras i friga om respektive metod i stort sett &r
desamma.

I det f6ljande redogor FI for for- och nackdelar med swing pricing. Déarefter belyser
FI olika fragor som behover regleras nér det géller swing pricing och foreslar hur
en reglering skulle kunna utformas.

Ett syfte med swing pricing &r att férdela transaktionskostnader till de andelségare
som orsakar dem. Syftet kan alltsa sdgas vara att behandla andelsdgarna rittvist,
genom att forhindra att vissa andelsidgare forfordelas pa grund av andra andels-
dgares agerande. Verktyget &r pa sa sitt forenligt med en av de grundldggande
principerna i fondregelverket.

Verktyget kan dven minska incitamenten for andelsédgare att 16sa in sina andelar
fore andra i syfte att dra fordel av ldgre kostnader. Darmed kan tillhérande snabba
och omfattande forséljningar undvikas och nettofléden i fonderna stabiliseras.
Verktyget kan dven skapa incitament till kontracykliskt beteende (det vill séga att
investerare tecknar andelar under en period med nettoutfléden), eftersom
investerarna kan dra fordel av att priset pa andelarna justerats ned.

31'Se dock 7 kap. 8 § forsta stycket Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9) om
véardepappersfonder (fondforeskrifterna) som genomfor artikel 8.2 i kommissionens
direktiv 2010/43/EU av den 1 juli 2010 om genomforande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2009/65/EG nér det géller organisatoriska krav, intressekonflikter,
uppforanderegler, riskhantering och innehéllet i avtalet mellan ett forvaringsinstitut och ett
forvaltningsbolag (genomforandedirektivet). Aven med beaktande av denna bestimmelse
gor F1, i ljuset av vad som i 6vrigt foljer av Ucits-direktivet och LVF, ingen annan
bedémning.
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Swing pricing vicker emellertid ett antal fragor. Till att borja med kan tillamp-
ningen av swing pricing vara komplex och medféra kostnader for fondforvaltaren.
Metoden stéller hoga krav pa 16pande kontroll, uppfoljning och utvirdering samt
information till andelsdgarna. Vidare anser FI att det finns en inbyggd risk for att
andelsvirdet eller forsiljnings- och inldsenpriset justeras i sddan utstrickning att
fonden 6verkompenseras for transaktionskostnaderna. Denna éverkompensation
kan uppsta som ett resultat av savil felaktiga berdkningsmodeller som felaktiga
antaganden om framtida nettofloden. Alla dessa moment kan innebéra en utmaning
for fondforvaltare, d&ven om storre forvaltare kan ha béttre kapacitet att hantera
dem.

Eftersom swing pricing tillimpas beroende pa nettofléden i fonden beaktas inte den
enskilda andelsdgarens transaktion. Om fondforvaltaren exempelvis tilldmpar
swing pricing pa grund av stora uttag frén en enskild andelségare s& kommer dven
andelségare som samtidigt gér smé uttag att paverkas av det justerade andelsvérdet
eller forséljnings- och inldsenpriset.

Som FI framforde redan i ovanndmnda yttrande, kan andelsdgarna inte pa forhand
veta om swing pricing kommer att anvindas eller inte i frdga om just deras
transaktioner i fonden, eftersom detta ocksa ar beroende av hur andra andelsiagare
véljer att agera. Andelségarna kan inte heller p& forhand veta hur mycket andels-
virdet eller forséljnings- och inlésenpriset kommer att justeras. Det ger en mindre
forutsdgbarhet och transparens jamfort med om kostnaderna i stillet pafors i form
av en forséljnings- eller inlosenavgift.

Swing pricing behover regleras
Till skillnad frén vad FI gav uttryck for i sitt remissvar pé Investeringsfonds-

utredningens betdnkande, anser myndigheten numera att det finns dvervidgande
fordelar med swing pricing som gor att verktyget bor tillatas. Verktyget gor det
mojligt att fordela kostnader till foljd av andelsédgares teckning och inlosen av
fondandelar, mer rittvist mellan andelsdgarna. Det kan séledes framja ett adekvat
konsumentskydd. Swing pricing kan ocksa ha viss stabiliserande inverkan, vilket
kan bidra till lagre transaktionskostnader totalt sett. Det finns i det avseendet ingen
anledning att skilja mellan de bada metoder f6r swing pricing som beskrivs ovan,
eftersom de é&r i praktiken likvérdiga, forutsatt att villkoren for deras tillimpning
ser likadana ut. Swing pricing anvénds dessutom redan i manga andra ldnder och
det finns 6vervdganden om att inféra gemensamma regler pd EU-niva.

Swing pricing dr emellertid i princip helt oreglerat i den svenska lagstiftningen.
Samtidigt &r det viktigt att verktyget tillimpas pa ett korrekt och réttvist sétt. Enligt
FI:s mening forutsitter det reglering i lag och foreskrifter. Det finns darfor skél att
infora en reglering i lag och ge FI bemyndigande att ndrmare reglera villkoren for
att verktyget ska fa anvéindas. Det skulle dka forutsittningarna for en enhetlig och
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forutsebar tillimpning, vilket d&r nddvéndigt for att FI ska kunna utdva en effektiv
tillsyn 6ver hur swing pricing anvands.

Reglering av swing pricing

Introduktion
Fragan om reglering av swing pricing ar komplex och méangfacetterad. FI bedomer

att ett antal olika fragor behdver regleras, sa som Overgripande principer for att
verktyget ska f& anvéndas, de ndrmare formerna for verktyget och vilken
information om verktyget som ska finnas i bland annat fondbestimmelser och
informationsbroschyrer.

En central fraga som lagstiftaren bor ta stidllning till dr vilken eller vilka metoder
for swing pricing som ska vara tillatna: justerat fondandelsvirde eller justerat
forsiljnings- och inlosenpris, eller bdda. De bdda metoderna bor i forekommande
fall regleras pa samma sitt.

En annan viktig fraga dr pa vilken niva regleringen ska finnas. FI anser att de
overgripande reglerna bor anges i lag. Vidare bedomer FI att det kan finnas behov
av att meddela foreskrifter dels om hur modeller for swing pricing ska utformas
och tilldmpas, dels om vilken information om swing pricing som ska finnas i
fondbestimmelser, informationsbroschyrer, arsberattelser och halvarsredogorelser.

I detta avsnitt belyser FI ett antal fragor som behover utredas och regleras. Vissa
fragor ar inte nya, utan togs upp redan i det lagstiftningsérende som beskrivs ovan.
Redogorelsen ér inte uttdmmande utan syftar till att askadliggora vilket utrednings-
och regleringsbehov som finns.

Allmanna principer
FI anser att det bor anges i lag att swing pricing far anvéndas i vardepappersfonder

och specialfonder. Eftersom det inte finns en enhetlig definition av verktyget, bor
lagen innehalla en beskrivning av vad som avses med swing pricing. Det bor darvid
ocksa anges under vilka forutsdttningar som verktyget far anvéndas (s som vilka
kostnader som fér beaktas) och vad syftet med verktyget ar. Detta kan formuleras
pa olika sitt, till exempel pa sa sétt att verktyget far anvandas for att forhindra att
kostnader, som uppkommer pa grund av andelsdgares transaktioner i fonden,
belastar andra andelsigare i form av utspadning av fondandelsvérdet. Forslagen i
denna del motsvarar ungefar Investeringsfondsutredningens forslag.

Det bor dven finnas regler om utformningen och tillampningen av modeller for
swing pricing samt andra krav som fondforvaltare behdver uppfylla nar de
anvénder swing pricing. I vissa ldnder har den nationella branschforeningen
utarbetat riktlinjer och branschstandarder for tillimpningen av verktyget. De
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franska riktlinjerna som ndmns ovan anger bland annat vilka typer av kostnader
som kan beaktas och att fondforvaltaren bor faststilla interna regler om verktyget
och dess tillimpning. FI bedomer att reglerna kan behova vara férhallandevis
detaljerade. Det kan dérfor vara l&dmpligt att de finns pa ldgre nivé én i lag. Det bor
emellertid framga av lag att modeller f6r swing pricing ska utformas pé ett sétt som
ar forenligt med fondandelsdgarnas gemensamma intresse. De ytterligare regler
som behdvs bor dock finnas i1 foreskrifter. Det foreslas darfor att FI bemyndigas att
meddela foreskrifter med det innehallet.

Som FI papekade i sitt yttrande dver Investeringsfondsutredningens betéinkande
behover vissa ytterligare fragor ses Over sirskilt. En sddan fraga ar utifran vilket
varde — det vanliga eller det justerade — som avgifter (sa som forvaltningsavgifter)
ska tas ut. En annan fraga ar hur tillimpningen av swing pricing foérhaller sig till
kravet pé att fondforvaltarens prissittningsmodeller och vérderingssystem ska vara
rimliga, korrekta och transparenta.>?

FI konstaterar att sjdlvreglering kan vara ett alternativ, eller komplement, till
foreskrifter. FI bor dock ha mojlighet att meddela foreskrifter for det fall nagon
sjdlvreglering inte kommer till stdnd eller myndigheten bedomer att den behdver
kompletteras.

Fondbestammelser
Tillimpningen av swing pricing stéller sérskilda krav pa fondforvaltaren.

I samband med forvaltarens ansdkan om godkdnnande av fondbestimmelser eller
andringar 1 dem kan FI préva om forvaltaren har de rutiner och processer samt den
kompetens som krivs for att f4 anvianda verktyget.

Fondbestdmmelserna bor dérfor ange om swing pricing kan anvéndas och en
beskrivning av metoden. Det ar lampligt att detta krav pa vad fondbestimmelserna
ska innehalla uttryckligen framgér av lag (det vill séga av 4 kap. 8 § LVF). Det kan
aven finnas behov av foreskrifter som narmare reglerar vilken information om
swing pricing som ska anges i fondbestimmelserna.*

Information till andelsagarna
Tillampningen av swing pricing forutsétter att investerare far tillracklig

information om vad verktyget innebér och hur det kan péverka deras investeringar.
Som ovan nédmns kan en tillimpning av swing pricing uppfattas som mindre
transparent dn uttag av avgifter, eftersom de kostnader som pafors investerarna inte

32 Se 16 kap. 1 § tredje stycket fondforeskrifterna. Bestimmelsen genomfor artikel 22.3 i
genomforandedirektivet.

33 FI har enligt 18 § 13 forordningen (2013:588) om virdepappersfonder respektive 5 § 14
forordningen (2013:587) om forvaltare av alternativa investeringsfonder bemyndigande att
meddela foreskrifter om innehallet i fondbestimmelser respektive vad en AIF-forvaltare
ska iaktta for att uppfylla bestimmelserna i 12 kap. 3 § LAIF.
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redovisas som just en avgift. Investeraren kan dessutom inte pa férhand veta om
andelsvardet eller forsdljnings- och inlésenpriset kommer att justeras och med hur
mycket. Det dr darfor viktigt att investerare far tydlig och lattillgédnglig information
om hur metoden fungerar samt att de behandlas lika med avseende pa tillgdngen till
information.

For att sékerstilla att investerarna far tillrdcklig information om verktyget, bor
informationsbroschyren innehélla information om att fondférvaltaren har mdojlighet
att anvinda swing pricing och de ndrmare detaljerna for verktygets tillimpning och
utformning. Aven &rsberittelser och halvarsredogdrelser bor innehalla information
om tillimpningen av swing pricing. Det kan saledes finnas behov av foreskrifter
som reglerar dessa krav.>*

Sjalvreglering
Aven nér det giller informationskraven bedomer FI att sjdlvreglering kan vara ett
alternativ eller komplement till foreskrifter.

Forslag till reglering
FI foreslar foljande:

- Det anges i lag att swing pricing far anvindas i vardepappersfonder och
specialfonder.

- Det infors en beskrivning i lag av vad som avses med swing pricing.

- Det anges ocksa i lag under vilka forutsdttningar som swing pricing far
anvindas och vad syftet med verktyget ar.

- Det foreskrivs i lag att modeller for swing pricing ska utformas pa ett sétt som
ar forenligt med fondandelsdgarnas gemensamma intresse.

- Det foreskrivs ocksé i lag att fondbestdmmelserna ska ange om swing pricing
kan anvindas och en beskrivning av metoden.

- FI bemyndigas att meddela foreskrifter om utformningen och tillimpningen av
modeller for swing pricing samt andra krav som fondférvaltare behdver
uppfylla nér de anvédnder swing pricing.

34 FI har enligt 18 § 16 och 18 férordningen om vérdepappersfonder respektive 5 § 8 och 15
forordningen om forvaltare av alternativa investeringsfonder bemyndigande att meddela
foreskrifter om innehallet i informationsbroschyrer, arsberéttelser och halvarsredogorelser.
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Avgifter for utspadningsskydd

Avgifter for utspadningsskydd tas ut frdn investerare vid for-
sdljning respektive inldsen av fondandelar. Syftet ar att fordela
fondens kostnader for kdp och forséljning av underliggande
tillgangar. FI bedomer att fondlagstiftningen tillater att sidana
avgifter tas ut. Det finns emellertid ingen ndrmare reglering av
verktygets tillimpning. Verktyget har ocksd minga likheter med
swing pricing. FI anser att det darfor finns skél att reglera
avgifter for utspadningsskydd pa liknande vis som swing pricing.

Vad ar avgifter for utspadningsskydd?

Avgifter for utspadningsskydd tas ut fran investerare vid forsiljning respektive
inlosen av fondandelar. Avgifterna tas ut for att kompensera fonden for de
kostnader for kop eller forsidljning av underliggande tillgangar som drabbar fonden
till f6ljd av investerares teckning eller inldsen av fondandelar (transaktions-
kostnader). Avgifterna kan utformas sé att de utgar under sévél normala som
anstringda marknadsforhéllanden. I likhet med swing pricing &r syftet att forhindra
att kostnader som uppkommer pa grund av andelsdgares teckning och inlésen av
andelar belastar befintliga eller kvarvarande andelségare, det vill sdga att férhindra
utspadning av fondformogenheten.

Fondforvaltaren kan anvénda samma process for att berdkna transaktions-
kostnaderna nér avgifter for utspadningsskydd tas ut som nir swing pricing
anvénds.*

Avgifter for utspadningsskydd skiljs ofta fran andra former av avgifter for forsalj-
ning och inldsen av fondandelar.*® En utgdngspunkt ar att avgifter for utspadnings-
skydd alltid ska utformas sa att de tillfaller fonden; det f6ljer redan av syftet med
dem. Griansdragningen mellan olika former av avgifter som tillfaller fonden ar
emellertid inte helt tydlig, exempelvis vad giller just syftet med avgifterna. Med
avgifter for utspadningsskydd avses i den fortsatta framstallningen sddana avgifter
som tas ut for att kompensera fonden for transaktionskostnader i syfte att férhindra
utspadning av fondformégenheten.

35 Jfr AFG:s riktlinjer.
36 Se till exempel ESRB 2017 och Esma 2020.
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Hur ser det ut i andra lander?

Avgifter for utspadningsskydd férekommer i knappt en tredjedel av ldnderna inom
EES, diribland Luxemburg, Irland och Frankrike.?” Liksom for justerat andels-
vérde forekommer olika nationella 16sningar s& som lagreglering och riktlinjer fran
nationell branschforening. I Luxemburg ar verktygets anviandning i stort sett
oreglerad. Aven i Irland #r regleringen begrinsad och uppstiller endast krav pa att
vissa Overgripande principer for verktygets anvdandning anges i fondens konstitut-
ionella dokument. De franska riktlinjerna for anvéndning av swing pricing som
ndmns ovan omfattar ocksa tillimpningen av avgifter for utspddningsskydd.
Riktlinjerna anger saledes allménna principer for att avgifterna ska fa tas ut och
beskriver olika berdkningsmetoder. Riktlinjerna behandlar ocksa fragor om
styrning, transparens och hantering av intressekonflikter.

Behov av avgifter for utspadningsskydd i Sverige

Nuvarande ordning
Det svenska fondregelverket medger att avgifter tas ut for forsiljning och inlésen

av fondandelar i vardepappersfonder och specialfonder (jfr 4 kap. 8 § forsta stycket
9 LVF respektive 12 kap. 3 § LAIF). Det ar inte ndrmare reglerat hur avgifterna far
utformas, s& som 1 vilket syfte avgifterna far tas ut. Det 4r mojligt att utforma
avgiftsuttaget pa ett sddant sétt att avgifterna tillfaller fonden.

FI bedomer att den nuvarande utformningen av LVF och LAIF tilléter att
fondforvaltare tar ut avgifter for utspadningsskydd i vardepappersfonder och
specialfonder.

Fordelar och nackdelar
For- och nackdelarna med avgifter for utspadningsskydd &r i stora delar desamma

som for swing pricing. I likhet med swing pricing 4r syftet med avgifterna att
andelségarna ska behandlas réttvist och att forhindra att andelsdgares investeringar
spads ut pa grund av kostnader som beror av andra andelsdgares transaktioner i
fonden. Det finns ocksa en risk for att fonden 6verkompenseras for transaktions-
kostnaderna, precis som nér swing pricing tillimpas.

Till skillnad frén swing pricing ger avgifter for utspadningsskydd inte investerare
incitament att agera pa ett kontracykliskt sétt eftersom investerarna i detta fall inte
gynnas av de mer fordelaktiga forséljnings- eller inldsenpriser som tillimpningen
av swing pricing medfor. Avgifter for utspadningsskydd ar emellertid mer
transparenta dn swing pricing.

37 Esma 2020.
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Regleringsbehov
Som framgar ovan bedomer FI att den nuvarande fondlagstiftningen tillater att

avgifter for utspadningsskydd tas ut. Regelverket innehéller emellertid ingen
nirmare reglering av verktygets tillimpning. Verktyget har dessutom manga
likheter med swing pricing och det finns dérmed ett liknande behov av att reglera
verktyget. FI anser dérfor att det dr lampligt att avgifter for utspadningsskydd
ytterligare regleras i lag och foreskrifter.

Reglering av avgifter for utspadningsskydd

Lagen innehaller ingen nirmare reglering av avgifter for utspadningsskydd.
Liksom swing pricing syftar avgifterna till att kompensera fonden for transaktions-
kostnader som uppstar vid handel med underliggande tillgangar i fonden. Enligt
FI:s mening forutsétter detta att avgifterna tas ut endast om det finns ett nettofldde i
fonden. Om avgifter tas ut i en situation dér in- och utflédena ar lika stora, riskerar
fonden att fa erséttning for kostnader som i sjilva verket aldrig uppkommer
eftersom in- och utflédena matchar varandra. Eftersom verktyget saledes har
manga likheter med swing pricing bor de dvergripande principer som FI foreslar
ska gilla for swing pricing, ocksa tillimpas i friga om avgifter for utspadnings-
skydd.

FI bedomer dven att behovet av detaljreglering i form av foreskrifter i manga delar
ar detsamma 1 fraga om avgifter for utspddningsskydd som i friga om swing
pricing, vad géller savél utformningen och tillimpningen av avgiftsmodeller, som
vilken information om verktyget som ska finnas i fondbestimmelser, informations-
broschyrer, arsberéttelser och halvarsredogorelser. Dessutom kan sjédlvreglering
vara ett alternativ eller komplement till foreskrifter, pa samma sétt som géller for
swing pricing.

FI anser mot denna bakgrund att frigorna som behover regleras avseende avgifter
for utspadningsskydd i ménga delar dr desamma som avseende swing pricing. Det
finns darfor skél att reglera avgifter for utspadningsskydd pa liknande vis som
swing pricing. FI hinvisar till avsnittet om swing pricing dir myndigheten redogor
ndrmare for dessa fragor.

Som FI konstaterar ovan finns vissa griansdragningsfragor kring hur avgifterna
skiljer sig fran andra avgifter for forsdljning och inldsen som tillfaller fonden.
Dessa fragor bor lagstiftaren hantera vid utformningen av regleringen.

Forslag till reglering

FI foreslar foljande:

- Det anges i lag att avgifter for forséljning och inldsen i vardepappersfonder och
specialfonder fér tas ut i syfte att forhindra att kostnader som uppkommer pa
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grund av andelsdgares transaktioner i fonden belastar andra andelségare
(avgifter for utspadningsskydd).

- Det tas in en beskrivning i lag av vad avgifter for utspadningsskydd ér.

- Det foreskrivs i lag att modeller for avgifter for utspddningsskydd ska utformas
pa ett sitt som &r forenligt med fondandelsdgarnas gemensamma intresse.

- Det anges i lag att fondbestimmelserna ska ange fondforvaltarens avgifter for
utspadningsskydd och en beskrivning av avgiftsmodellen.

- FI ges bemyndigande att meddela foreskrifter om utformningen och

tillimpningen av modeller for avgifter for utspddningsskydd samt andra krav
som fondforvaltare behdver uppfylla nér de tar ut avgifterna.
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Inlosensparrar

Vid stora utfléden ur en fond kan fondforvaltaren behdva silja
fondens tillgdngar. Inldsenspérrar ger forvaltaren mojlighet att
senareldgga inlosen av fondandelar. Det kan gora att forvaltaren
kan sélja tillgdngarna pa ett ordnat sitt och undvika snabba och
potentiellt kostsamma forsiljningar. FI bedomer att fordelarna
med verktyget overvdger nackdelarna och att det finns skl att
tilldta en viss form av inlosenspérrar. FI anser att detta forutsétter
en reglering av verktyget 1 bade lag och foreskrifter.

Vad ar inlosensparrar?

Inlosenspérrar ér en form av senareldggning av inldsen av fondandelar. Vid stora
utfléden ur en fond kan fondforvaltaren behova sélja fondens tillgangar. En
inlésenspérr ger forvaltaren maojlighet att sélja tillgangar pa ett ordnat sétt och
undvika snabba och potentiellt kostsamma forsiljningar.

Inlosenspérrar kan utformas pé olika sétt. En vanlig form av inldsenspérr innebér
att det fastslas en brytgrians, exempelvis en viss procent av fondférmdgenheten.
Om den totala inlosenbegédran vid en given tidpunkt overstiger brytgransen kan
forvaltaren senareldgga inlosen av den dverskjutande delen, som exempelvis fors
over till nista handelsdag.®®

Nedan behandlar FI behovet av och forutsittningarna for att i Sverige infora
inlosenspérrar med pé forhand angivna brytgrianser. Andra former av inldsenspérrar
behandlas didrmed inte.

Hur ser det ut i andra lander?

Inlosenspérrar kan anvéndas i Ucits-fonder i en dryg tredjedel av landerna inom
EES, diribland Finland, Frankrike, Irland och Luxemburg.** Linderna har valt
olika 16sningar med avseende pa bland annat om regleringen finns i lag eller pa
lagre niva. I Finland tillats att omfattande inlésen av andelar begréinsas, under
forutsittning att det anges i fondbestdmmelserna.*’ I det irlindska regelverket
anges att inlosensspérrar far anvindas nér begéran om inldsen dverstiger tio
procent av antingen antalet utestaende fondandelar eller fondformégenheten, och
att samtliga begiran om inlosen den dagen ska reduceras pro rata.*! 1 Frankrike har

38 Se till exempel ESRB, 2017 s. 20 f. och Iosco — Good practices, s. 30.

39 Esma 2020.

4010 kap. 6 § lagen om placeringsfonder.

41 Artikel 33 i Irléindska centralbankens akt om UCITS, 2019 (S.I. No. 230/2019).
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den behoriga myndigheten utfardat en instruktion for anvandningen av inldsen-
sparrar som anger olika villkor for deras anvandning, bestdende av bland annat
regler om informationsgivning till investerare och tillsynsmyndigheten, prospekt-
innehall samt vilka procentuella granser som fér tillimpas och hur de ska berdknas.
Instruktionen innehéller ocksa exempel pa vilka sorters brytgrianser som fér
anviindas utifrdn bland annat hur ofta fonderna ir 6ppna for inldsen.*?

Behov av inlosensparrar i Sverige

Nuvarande ordning
I Sverige tillats, som huvudregel, inte senareldggning av inldsen av fondandelar i

vardepappersfonder. Utgdngspunkten dr att en fondandel, pa begéran av dess dgare,
omedelbart ska 16sas in om det finns medel tillgéingliga i fonden. Om medel for
inlésen behdver anskaffas genom férsdljning av egendom som ingér i fonden, ska
forsdljning ske och inldsen verkstillas sa snart som mojligt (4 kap. 13 § LVF).

Ett fondbolag far dock senareldgga inldsen av fondandelar om det finns sarskilda
skal for atgdrden och den dr motiverad av hansyn till andelsdgarnas intresse (4 kap.
13 a § LVF*). Som utgéngspunkt giller samma regler for inlosen av andelar i
specialfonder (se 12 kap. 5 § LAIF).

Nar bestimmelsen i 4 kap. 13 a § LVF fick sin nuvarande utformning redogjorde
lagstiftaren ndrmare for under vilka forutsittningar som inldsen av fondandelar kan
senareléggas. Stora utfloden ur fonden ér ett exempel pé en sadan situation som
kan motivera en senareldggning.** Senareldggningen kan, om omstindigheterna s&
kraver, vara partiell forutsatt att det gors delutbetalningar och att andelsdgarna
behandlas lika.*

Fondforvaltare kan ddrmed redan i dag anvdnda en form av partiell senareldggning.
Det finns emellertid ingen mojlighet i lag att anvénda inlosenspérrar med pa
forhand angivna brytgrénser. F1 anser darfor att tillimpningen av sddana inlosen-
sparrar forutstter att forfarandet regleras sarskilt i lag.

Fordelar och nackdelar
En inlosensparr kan ge forvaltaren mojlighet att hantera inlosenbegéran och av-

vecklingen av de underliggande tillgdngarna i fonden dver en viss tidsperiod.

42 AMF:s instruktion Conditions for setting up redemption gate mechanisms (DOC-2017-
05).

43 Bestdimmelsen gor det dven mojligt for fondbolaget att senareligga forsiljning av
fondandelar. Eftersom inldsensparrar endast syftar till att begransa inlsen av fondandelar
behandlas inte mojligheten till en liknande form av senareldggning av forséljning av
fondandelar i denna rapport.

4 Jfr prop. 2010/11:135 s. 259 och 260.

4 Prop. 2010/11:135 s. 260.
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Inlosenspérrar ger alltsé forvaltaren mer tid och flexibilitet att sikerstélla en ordnad
forsdljning av fondens tillgangar.

Forvaltaren kan med hjalp av en inldsensparr ocksa hantera olika likviditets-
problem utan att behova senareldgga inlésen av fondandelar helt och hallet. Fond-
bolagens forening har framhallit att mojligheten att anvidnda inldsenspérrar kan
innebdra att en fond kan héllas 6ppen dven under extraordinira marknads-
forhallanden samtidigt som andelségarnas intressen skyddas.

Till skillnad fran andra former av senareldggning av inldsen, kan inlésenspéarrar
med pa forhand angivna brytgrianser 6ka transparensen och forutsdgbarheten
gentemot andelsdgarna. Det forutsitter dock att fondforvaltaren, i bland annat
fondbestammelserna och informationsbroschyren, informerar andelsdgarna om att
en inldsensparr far anvindas i fonden och vad det innebér.

FI anser att den frimsta nackdelen med inldsenspérrar, precis som senareldggning i
andra fall, &r att de begransar andelsdgarnas grundldggande rétt att {4 sina andelar
inlsta nér de begér det. Det kan ocksé finnas en risk for att fondforvaltaren an-
passar fondens likviditetsprofil utifrén forutséttningen att inlosenbegéran dver en
viss brytgréans alltid kommer kunna skjutas upp.

Inldsensparrar bor tillatas
FI bedomer att det finns skal att tillata att inlosenspéarrar anvéands i vardepappers-

fonder och specialfonder. FI beaktar sérskilt att likviditetsverktyget skulle ge
fondforvaltare mdjlighet att hantera inlésenbegéran och forséljning av
underliggande tillgéngar 1 fonden pé ett ordnat sitt, utan att inldsen behover
senareldggas helt och héllet. Ett annat skal att tillata inlosensparrar ar att de kan
vara mer transparenta och forutsdgbara for andelsdgarna, 4n andra former av
senareldggning av inldsen, eftersom brytgransen for inlosenbegéran bestams 1
forvag.

Den framsta nackdelen med inlGsensparrar &r att de begransar andelsdgarnas
inlésenrétt. Det dr emellertid nagot som dr gemensamt for alla former av senare-
laggning av inldsen, och de dvergripande principerna for senareliggning ar redan
reglerade i lag. Om fondforvaltare skulle vélja att anvinda (aktivera) inlosenspérrar
skulle de dérfor i flera avseenden behdva gora samma avvégningar som de redan i
dag behdver gora nir de beslutar om senareldggning av inlosen. FI bedomer att de
sdrskilda fragor som uppstar i fraga om inldsenspérrar kan hanteras genom
inforandet av tydlig reglering.

FI anser vid en sammanvégd beddmning att fordelarna med inldsenspérrar
overviger nackdelarna. Myndigheten anser darfor att det bor inforas en méjlighet
for fondforvaltare att anvinda verktyget i vardepappersfonder och specialfonder.
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Regleringsbehov
FI:s bedomning 4r att inforandet av inlsenspérrar i Sverige forutsétter reglering i

bade lag och foreskrifter. En sddan reglering skulle syfta till att skapa ett enhetligt
och forutsebart forfarande for anviandningen av likviditetsverktyget. Fl:s
overviganden i denna del och forslag till reglering redogors for 1 néstfoljande
avsnitt,

Reglering av inlosensparrar

Allmanna principer
Den form av inlésenspérrar som FI foreslar en reglering av, innebér att fond-

forvaltare ska kunna senareldgga inlosen som dverstiger en pa forhand angiven
brytgrins. FI anser att brytgransen ska framga av fondbestimmelserna. FI foreslar
dérfor att det anges i lag att fondforvaltare far senarelégga inlosen av fondandelar i
vardepappersfonder och specialfonder, som 6verstiger en i fondbestimmelserna
angiven brytgrins.

Det bor av lagen framga att senareldggning bara far ske om det finns sérskilda skél
for atgirden och den dr motiverad av hénsyn till fondandelségarnas intresse (jfr

4 kap. 13 a § LVF). En eventuell reglering i lag av inlosenspérrar kan darfor
lampligen inforas i, eller i anslutning till, bestimmelsen i 4 kap. 13 a § LVF.

Forarbetena till LVF innehaller uttalanden i vissa principiella fragor som aktualis-
eras vid senareldggning av inldsen av fondandelar, till exempel vad géller lika-
behandling av andelségarna och avvigning mellan olika andelségares intressen. Av
skilen framgar ockséa under vilka forutsdttningar en senareldggning far vara
partiell.*® FI bedomer att dessa principiella uttalanden i ménga delar har samma
béring pa senareldggning som sker genom aktiveringen av en inlésenspaérr.

Vissa fragor behdver dock ses over sdrskilt. Det giller bland annat i vilken ordning
inlosenorder ska verkstdllas. Vid senareldggning i vanliga fall ska begidran om
inlosen verkstillas i den ordning de kom in.*” Om order hanteras pa samma siitt nir
inlosenspérrar anvinds kan det emellertid utgora incitament for andelsdgarna att
16sa in sina andelar fore dvriga andelségare. En sddan ordning skulle alltsa kunna
bidra till att skapa utfléden ur fonden fran forsta borjan. En orderhantering som i
stéllet sker pro rata kan motverka detta. En annan fraga ar i vilken ordning
fondforvaltaren ska hantera order som kommer in efter det att en inlosenspérr har
aktiverats. Det &r lampligt att lagstiftaren utreder dessa fragor.

Det &r ocksé lampligt att lagstiftaren utreder hur 1&ng en senareldggning far vara
nér inldsenspérrar anvénds och vilka omsténdigheter som ska beaktas vid den

46 Se prop. 2010/11:135 5. 260 f.
47 Se prop. 2010/11:135 s. 260.
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bedomningen.*® Det kan till exempel behova tas stillning till i vilken mén lingden
pa senareldggningen far anpassas till fondens inlosenfrekvens, i synnerhet for
specialfonder som far vara 6ppna for inlésen endast en gang om éret (se 12 kap. 6 §
andra stycket LAIF).

Den narmare utformningen av inlésensparrar
Utover de allménna principerna som anges ovan, bedomer FI att det kan finnas

behov av regler om hur inlésenspérrar narmare far utformas. Nivan pé brytgrdnsen
kan behdva anpassas utifran exempelvis fondens inldsen- och vérderingsfrekvens
och darfor bli foremal for detaljerad reglering. Eftersom senareldggning av inldsen
endast far ske om det finns sdrskilda skél for atgdrden, far nivan inte bestimmas pa
ett sddant sétt att inlosenspérren begrénsar andelségarnas rétt att under normala
marknadsforhéillanden f4 sina andelar inldsta. Aven vilken sorts brytgriins som ska
anvandas (exempelvis en viss procent av fondformogenheten eller en viss belopps-
grins) kan variera.

Eftersom reglerna kan bli forhallandevis detaljerade bor de anges i foreskrifter. Det
foreslds darfor att FI far bemyndigande att meddela foreskrifter om utformningen
av inlosenspérrar och de ndrmare formerna for anvindningen av dem i vérde-
pappersfonder och specialfonder. Det bor emellertid ankomma pa lagstiftaren att ge
végledning kring vilka brytgranser som kan vara lampliga med hénsyn till olika
omstandigheter s& som fondens inlosenfrekvens.

Fondbestammelserna
Eftersom den reglering i lag som FI foreslar ovan innebaér att brytgransen for

inlésensparrar ska anges i fondbestammelserna, bor det ocksa foreskrivas i lag att
fondbestimmelserna ska ange om en inlésenspérr far anviandas och de ndrmare
formerna for detta (det vill sdga i 4 kap. 8 § LVF). Eftersom fondbestimmelser
maste godkénnas, understélls anvindningen och utformningen av inldsenspérrar
hérigenom FI:s granskning. Det kan &ven finnas behov av foreskrifter som nérmare
reglerar vilken information om inlésenspérrar som ska anges i fondbestdimm-
elserna.

Information till andelsagarna
En ytterligare forutsattning for att inlésenspérrar ska fa anviandas ar att andels-

dgarna far tillrdcklig information om verktyget. Det kan dérfor finnas behov av
foreskrifter som reglerar vilken information om inldsenspérrar som informations-
broschyrer ska innehalla.

48 Jfr prop. 2010/11:135 s. 261. Dér finns vissa uttalanden om lingden pé senareldggningen.
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Andelsdgarna bor ocksé informeras sérskilt nér inlosenspérren har aktiverats, vilket
bor anges i lag (jfr 4 kap. 13 a § andra stycket LVF).

Information till Finansinspektionen och behdriga
myndigheter

Det bor finnas en skyldighet i lag for fondforvaltaren att utan dréjsmal underrétta
FI om att en inldsenspérr har aktiverats samt att underritta inspektionen om att
senareldggningen har upphort (jfr 4 kap. 13 a § andra och tredje styckena LVF).

Det bor ocksé anges i lag att behdriga myndigheter i andra ldander inom EES dér
fondandelar marknadsfors, ska underréttas om att en inlosenspérr har aktiverats (jfr
4 kap. 13 a § andra stycket LVF).

Forslag till reglering

FI foreslar foljande:

- Det anges i lag att fondforvaltare far senareldgga inlosen av fondandelar i
vardepappersfonder och specialfonder, som overstiger en i fondbestimm-
elserna angiven brytgrins, om det finns sdrskilda skél for dtgiarden och den &r
motiverad av hinsyn till fondandelségarnas intresse (inlosenspérr).

- Det anges i lag att fondforvaltaren utan dréjsmal ska underrétta FI och
andelsidgarna om att en inlosenspérr har aktiverats.

- Det anges i lag att fondfOrvaltaren ska underrétta FI om att senareldggningen
har upphort.

- Det anges ocksa i lag att fondforvaltaren ska underrétta behoriga myndigheter i
andra ldnder inom EES dér fondandelar marknadsfors, om att en inlosenspérr

har aktiverats.

- Det foreskrivs i lag att fondbestimmelserna ska ange om en inldsenspérr kan
anvéndas och de ndrmare formerna for detta.

- FI ges bemyndigande att meddela foreskrifter om utformningen av
inlosenspérrar och de ndrmare formerna for anvindningen av dem.
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Inlosenforfarandet, inlosen-
frekvens och uppsagningstider

FI efterfragar fortydliganden 1 lag av hur principerna om inldsen
av andelar 1 virdepappersfonder och specialfonder ska tilldmpas.
Vidare bedomer FI att den svenska fondlagstiftningen tilliter att
vardepappersfonder dr 6ppna for inlosen av andelar en gang 1
veckan, men foreslar att de far mojlighet att vara 6ppna for
inlosen endast tva ganger 1 manaden. FI anser ocksa att det finns
behov av att tillata uppsédgningstider 1 virdepappersfonder och
foreslar att uppsdgningstider 1 bade virdepappersfonder och
specialfonder regleras 1 lag.

Inlosenforfarandet

Inlésen omedelbart eller sa snart som maijligt
Andelsédgare har ritt att pa begdran fa sina fondandelar omedelbart inlésta om det

finns medel tillgidngliga i virdepappersfonden. Om medel for inlosen behdver
anskaffas genom forséljning av egendom som ingér i fonden, ska forséljning ske
och inldsen i stdllet verkstéllas s& snart som mojligt (se 4 kap. 13 § forsta
stycket LVF).

I samband med den dversyn av reglerna om inlosenfrekvens som foreslas nedan
foreslér FI att lagstiftaren ser 6ver och ytterligare reglerar i lag hur principerna om
inlésen av fondandelar i virdepappersfonder ska tillimpas. FI forordar séarskilt
fortydliganden kring férhallandet mellan tidpunkterna for begidran om och verk-
stillande av inl6sen samt utbetalning av inlésenbeloppet.

Undantag for specialfonder
Reglerna i 4 kap. 13 § forsta stycket LVF har ocksé gjorts tillampliga for inldsen av

andelar i specialfonder (12 kap. 5 § LAIF). Samtidigt har specialfonder mdjlighet
att vara 6ppna for inldsen endast en gdng om aret (12 kap. 6 § andra stycket LAIF).
FI foreslar att det fortydligas i lag i vilken utstrackning som reglerna om inlésen-
forfarandet i 4 kap. 13 § LVF ar tillampliga for specialfonder som ar 6ppna for
inlosen mer sillan én virdepappersfonder.*’ Det bor ocksé fortydligas i lag hur

4 Jfr prop. 2002/03:150 s. 311. Dir framgér att bestimmelsen om att fondandelar pa
begiran av andelségare omedelbart ska 15sas in modifieras av mgjligheten for specialfonder
att f4 undantag jamlikt 6 kap. 1 § lagen (2004:46) om investeringsfonder (nuvarande

12 kap. 6 § LAIF). Jfr &ven prop. 2012/13:155 s. 501, av vilken framgar att 12 kap.

5 § LAIF innebér att bland annat 4 kap. 13 § LVF giller ofordandrad for specialfonder.
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reglerna samspelar med anvdndandet av uppsdgningstider for inldsen i special-
fonder.

Inlasning genom avgiftsuttag
Fondlagstiftningen innehaller inga regler om hur avgifter for inlésen av andelar far

utformas. Det finns specialfonder i vilka fondférvaltaren tar ut hoga avgifter for
inldsen av andelar som innehafts kortare tid &n ett visst antal ar. Ett annat fore-
kommande exempel ar att avgifter tas ut for inlésen om inte andelsédgaren delar upp
sin inlésenorder 6ver en langre period. Dessa sorters avgifter riskerar att ha en
avskriackande effekt pa andelsdgare som dvervager att 16sa in sina andelar. Efter-
som det saknas regler om hur avgifterna far utformas, kan fragan om avgifters
utformning endast bli féremél for prévning inom ramen for den allménna skélig-
hetsbedomning av fondbestimmelserna som FI ska gora nir fondforvaltaren
ansOker om att fondbestimmelserna (eller andringar i dem) ska godkénnas. Det ar
lampligt att lagstiftaren ser 6ver om det bor inforas regler i lag som anger (och
begrénsar) hur avgifterna far utformas.

Inldsenfrekvens i vardepappersfonder

Beskrivning av fragestallningen
En central fraga for likviditetshanteringen i fonder ar hur ofta fonderna &r 6ppna

for inlosen (inlosenfrekvens). Inlosenfrekvensen ér styrande for fondens kortsiktiga
likviditetsbehov och forvaltarens behov av atgirder for att fullgora sin skyldighet
att 16sa in andelar p& begéran av andelségarna.

Nuvarande ordning
Artikel 76 i Ucits-direktivet stéller krav pé att fonden ska offentliggdra bland annat

forséljnings- och inlgsenpris dtminstone tva ganger per manad.*® Detta har tolkats
som att Ucits-fonder ska vara 6ppna for inldsen minst tva ganger i manaden.>!

Vid sidan av de svenska reglerna om att inldsen ska ske omedelbart eller annars
verkstillas s& snart som mdjligt, finns ett krav pa att fondbolag minst en géng varje
vecka ska berdkna och pa lampligt sitt offentliggora fondandelsvérdet for en
vardepappersfond (se 4 kap. 10 § femte stycket LVF). Regleringen har tolkats som
ett krav pa att viardepappersfonder maste vara 6ppna for inlésen minst en gang per
vecka.” Som framgér ovan behdver dock specialfonder inte vara 6ppna for inlosen
av andelar oftare 4n en gang per ar.

50 De behoriga myndigheterna far dock enligt andra stycket i artikel 72 medge att
uppgifterna offentliggérs endast en gang per méanad, forutsatt att andelsdgarnas intressen
inte asidosatts harigenom.

SUJfr ESRB 2017, s. 15.

32 Se bland annat prop. 2010/11:135 s. 244.
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Fordelar och nackdelar
Niéstan samtliga viardepappersfonder ér i dag 6ppna for daglig handel. Under varen

2020 efterfragade bland annat Fondbolagens forening en mdjlighet for vérde-
pappersfonder att vara 6ppna for inlésen endast tva ganger per manad.
Fondbolagens forening har i huvudsak hinvisat till att det &r tillatet enligt Ucits-
direktivet och att det saknas skal att ha en strangare reglering for svenska fonder.

Det finns ett dvergripande krav pa att de tillgdngar som en virdepappersfond
investerar i ska vara likvida (jfr 5 kap. 1 § andra stycket LVF). Det finns emellertid
fonder som investerar i tillgdngar som typiskt sett &r mindre likvida. Som tidigare
nidmnts ska det finnas en samstimmighet mellan likviditetsegenskaperna for
tillgangarna i fonden och de villkor for inldsen av fondandelar som géller for
fonden.

Att erbjuda mdjlighet for vardepappersfonder att béttre anpassa villkoren for
inlosen (handel endast tva gadnger i manaden) till likviditetsprofilen for tillgangarna
skulle kunna minska risken for att obalanser byggs upp. Det innebér att andels-
dgarna redan vid investeringstillfillet 4&r medvetna om hur ofta de kan begéra
inldsen av sina andelar.

Fordelarna med mindre frekvent handel ska samtidigt stéllas i relation till andels-
dgarnas intresse av att fa sina andelar inlosta nér de begér det. FI bedomer att
ménga konsumenter som investerar i virdepappersfonder har en foérvéntan, utifran
hur marknaden viaxt fram i Sverige, pa att kunna 16sa in sina andelar pa daglig
basis. Manga distributorer stéller ocksa krav pa daglig inlsen, och det utgér en
forutséttning for att fonden ska fa tas upp pé Pensionsmyndighetens fondtorg.

Konsumenter har dock sedan léng tid tillbaka en mojlighet att investera i special-
fonder, som i vissa fall medger ritt till inlosen endast en gdng om aret. Dessa tva
fondtyper marknadsfors ofta parallellt, trots att de kan ha olika inldsenfrekvens.

Vardepappersfonder bor fa vara dppna for inlésen endast
tva ganger i manaden

FI bedomer att det ar lampligt att de svenska reglerna anpassas till regeln i Ucits-
direktivet om att fondens forsdljnings- och inlésenpris ska offentliggdras minst tva
ganger per manad. FI ser inga skal till att virdepappersfonder ska behova vara
Oppna for inlosen oftare dn vad som foljer av Ucits-direktivet. FI foreslar darfor att
vardepappersfonder maste vara 6ppna for inlésen minst tva ganger i manaden.

Regleringsbehov
Som framgar ovan har den svenska lagstiftningen tolkats som att virdepappers-

fonder maste vara Gppna for inlésen minst en gang per vecka. Det krdvs darfor
lagdndring for att viardepappersfonder i stillet méste vara Oppna for inlésen minst
tva génger i manaden.
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Forslag till reglering
FI foreslar att det anges i lag att vardepappersfonder méste vara oppna for inlésen

minst tva ganger i manaden. Detta bor regleras 1 4 kap. 13 § LVF. Bestammelsen i
4 kap. 10 § femte stycket LVF bor samtidigt justeras sa att inlosenfrekvensen
stimmer Gverens med hur ofta andelsvérdet ska berdknas och offentliggoras.

Uppsagningstider

Beskrivning av fragestallningen
Fonders inlosenfrekvens har néra samband med fragan om uppségningstider for

inlésen av andelar. Med uppsédgningstid avses hur lang tid fore inlosentillfallet
andelsdgarna maste meddela fondforvaltaren att de vill 16sa in sina andelar. Den
tidpunkt som anmélan om inlosen senast méste ha kommit in till forvaltaren kan
kallas for bryttidpunkten. Ett system dér sankt inlosenfrekvens kombineras med
krav pa att inlésen begérs viss tid i forvag ger fondforvaltare ytterligare tid att
hantera betalningsflédena i fonderna.

Hur ser det ut i andra lander?
Mojligheten att tillampa uppsédgningstid varierar mellan de olika medlemslanderna

i EES. I Osterrike ir det till exempel mojligt att tillimpa en uppségningstid om tva
veckor for Ucits-fonder, medan det i Tyskland ér tilldtet med uppsédgningstider pa
upp till en ménad. I Frankrike ges ocksa mojlighet att tillimpa en uppsdgningstid,
dér tiden mellan begédran om inlésen och verkstillandet av inlsen far uppga till
hogst tio arbetsdagar. Irland saknar specifika regler om uppsédgningstider men
tillater att medlen betalas ut till andelsédgaren tio arbetsdagar fran begéran.

Nuvarande ordning
Reglerna om inlésen i 4 kap. 13 § LVF bor typiskt sett utgora hinder for fond-

forvaltare att tillimpa uppsagningstider for inlésen av andelar i viardepappers-
fonder. Det dr dock inte ovanligt att forvaltare av specialfonder som inte dr dagligt
handlade tilldimpar uppségningstider, dir anmélan om inlésen maste vara
forvaltaren tillhanda ett antal dagar, veckor eller ménader fore inlosentillfillet.

Fordelar och nackdelar
Uppségningstider ger fondforvaltaren mer tid att avveckla tillgdngar i fonden for

att kunna 16sa in andelar pa andelsdgarnas begiran. Forvaltaren far pa sa sitt en
storre flexibilitet 1 sin likviditetshantering. FI bedémer att en fond som &r 6ppen for
inlésen veckovis, eller varannan vecka, vid inlosentillfillet kommer att tvingas
halla en liknande likviditet som en daglighandlad fond.

Uppségningstider kan emellertid innebéra en inskrankning i andelsdgarnas rétt att
pa begéran fa sina andelar inlosta. Uppsdgningstider stéller krav pa framforhéllning
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fran andelségarna, pa s sétt att andelsdgarna viss tid fore inlosentillféllet maste
anmadla att de vill 16sa in sina andelar. De innebdr ocksa att andelsdgare maste
véanta langre pa att fa sina inlésenorder verkstillda 4n om uppsédgningstider inte
anvinds, sirskilt om anmélan om inldsen ldmnas in kort tid efter bryttidpunkten.
Detta blir desto mer pétagligt ju mer séllan fonden &r 6ppen for inldsen av andelar.

Uppsagningstider bér fa anvandas i vardepappersfonder
Som konstateras ovan har viardepappersfonder enligt den nuvarande fondlag-

stiftningen mojlighet att vara 6ppna for inlésen endast en gang i veckan. Det
foreslas ocksa att vardepappersfonder ska fa vara 6ppna for inlosen endast tva
ganger 1 manaden. Enligt FI medfor en sddan ordning — det vill sdga dar virde-
pappersfonder inte maste vara dppna for inldsen varje dag — ett behov for fond-
forvaltare att anviinda uppsigningstider i fonderna. Aven om uppsigningstider
innebdr en viss inskrankning i andelsdgares ritt att fa sina andelar inldsta nér de
begir det, anser FI att fordelarna med uppsédgningstider 6verviager nackdelarna.

Behov av reglering
FI anser att tillampningen av uppsadgningstider i sdval vardepappersfonder som

specialfonder bor regleras. Det ér inte 1ampligt att detta gors pa ldgre nivé dn i lag.

Forslag till reglering
FI foreslar att det foreskrivs i lag vilken ldngsta uppsdgningstid som far tillimpas

for inldsen av fondandelar i vardepappersfonder. FI anser att en ldmplig ordning &r
att uppsdgningstiden som mest far vara lika lang som perioden mellan varje
inlosentillfalle. For en fond som till exempel dr 6ppen for inlésen en gang i veckan,
skulle fondforvaltaren dérmed fa stélla upp villkor om att begéran om inldsen ska
ha kommit in senast en vecka fore inlosentillfillet.

FI foreslar ocksa att det regleras i lag vilken ldngsta uppségningstid som fér
tilldmpas for inlosen av andelar i specialfonder. Liksom for vardepappersfonder ér
det 1ampligt att uppsdgningstiden som utgangspunkt som mest far motsvara
perioden mellan varje inldsentillfdlle. Det framstér dock som mindre lampligt att
tillta uppsédgningstider som dverstiger tre manader, eftersom det i kombination
med ldgre inlosenfrekvens riskerar att skapa alltfor stora inlasningseffekter i
fonderna. Det kan sérskilt noteras att tillimpningen av uppségningstider i special-
fonder som ér 6ppna for inlosen endast en gdng om aret innebér att investerarnas
kapital kan komma att 18sas in i perioder som dverstiger ett ar.>® FI bedomer dock
att fondforvaltare bor fa tillampa viss uppsagningstid dven for dessa fonder. FI
foreslar darfor att uppsdgningstiden for en specialfond som ldngst far motsvara
perioden mellan varje inldsentillfdlle, men aldrig 6verstiga tre ménader.

33 Ifr prop. 2002/03:150 s. 256.
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