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Andrade foreskrifter med anledning av
nya regler om likviditetsverktyg for fonder

Sammanfattning

Finansinspektionen beslutar om &ndringar i inspektionens foreskrifter (FFFS
2013:9) om virdepappersfonder, och foreskrifter (FFFS 2013:10) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder. Andringarna giller for fond-
bolag och forvaltningsbolag som forvaltar vardepappersfonder samt AIF-
forvaltare som forvaltar specialfonder.

Andringarna i foreskrifterna stiller krav pa fondforvaltarna att ha vissa
rutiner och ldmna viss information nér de anvinder ett s& kallat justerat
fondandelsvérde. Foreskriftsdndringarna motiveras av de dndringar i lagen
(2004:46) om virdepappersfonder och lagen (2013:561) om alternativa
investeringsfonder som riksdagen beslutade om den 26 april 2023 med
anledning av propositionen Ett likviditetsverktyg for fonder (prop.
2022/23:65). Lagindringarna innebér en reglering av det likviditetsverktyg
som pa engelska brukar bendmnas swing pricing. Syftet med swing pricing
ar att motverka att de befintliga eller kvarvarande fondandelsédgarna
paverkas negativt av transaktionskostnader som uppstar for en fond vid
nettofloden in 1 eller ut ur fonden.

Andringarna i foreskrifterna trider i kraft den 1 juli 2023.
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1 Utgangspunkter

1.1  Om swing pricing

Varje viardepappersfond ska ha en 1amplig férdelning av placeringar med
hinsyn till den riskspridning som ar férenad med fondens placerings-
inriktning enligt fondbestammelserna. Motsvarande giller som huvudregel
dven for specialfonder. Samtidigt kan fondverksamhet medfora en viss
likviditetsrisk. Med likviditetsrisk i en fond avses risken for att tillgangar 1
fonden inte kan omsittas till kontanta medel inom planerad tid till ett rimligt
pris for att fullgora skyldigheten att 16sa in andelar. Det ar viktigt att fond-
forvaltare (fondbolag, forvaltningsbolag och forvaltare av alternativa
investeringsfonder) kan hantera likviditetsrisker i fondférvaltningen, men
ocksa att de har tillgang till lampliga verktyg for att kunna gora det. Det
finns flera sddana verktyg och for dem brukar samlingsnamnet likviditets-
verktyg anvindas.

Det likviditetsverktyg som pé engelska kallas swing pricing anvands for att
omfordela kostnader (transaktionskostnader) som uppstér for en fond nir
tillgdngar kops in till fonden eller tillgangar 1 fonden séljs. Det kan rora sig
om exempelvis transaktionsavgifter och skatter. Darutover bor ocksa sddana
effekter som uppstar for fonden genom skillnaden mellan kép- och sdljkurs
(spread) kunna betraktas som transaktionskostnader. Ett annat exempel pa
vad som bor kunna anses som transaktionskostnader dr kostnader for
marknadspaverkan. Sddana kostnader kan uppstd om forvaltaren genom att
efterfraga eller erbjuda tillgangar i en stor volym péverkar marknadspriset
pa dessa.

Nér fondforvaltaren tillampar swing pricing anvdnder den en justerings-
faktor som bestims med beaktande av transaktionskostnaderna. Syftet ar att
astadkomma en justering av fondandelsvirdet som s ldngt som mojligt
kompenserar fonden, och ddrmed &ven de befintliga eller kvarvarande
andelsidgarna, for transaktionskostnaderna. Justeringen kan goras vid varje
nettoinflode eller nettoutflode (sé kallad full justering, eller pa engelska full
swing pricing) eller bara nir nettoflodet overstiger ett visst troskelvirde (sa
kallad partiell justering, eller pa engelska partial swing pricing).

1.2 Malet med regleringen

Genom lagidndringar som riksdagen beslutade den 26 april 2023 med
anledning av propositionen Ett likviditetsverktyg for fonder
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FI dnr 22-25593

(prop. 2022/23:65, nedan propositionen) kommer fondbolag och
forvaltningsbolag som forvaltar viardepappersfonder och forvaltare av
alternativa investeringsfonder (AIF-forvaltare) som forvaltar specialfonder
att fa nya mojligheter att anvénda sig av swing pricing frdn och med den

1 juli 2023. Lagéndringarna innebér att fondforvaltare ska kunna fa tillstand
av Finansinspektionen att anvinda swing pricing genom att tilldmpa ett
justerat fondandelsvirde. Andringarna innebir en méjlighet till det som
kallas partiell justering. Finansinspektionen har fatt bemyndigande att
meddela foreskrifter om utformningen och tillimpningen av metoder for
justerat fondandelsvirde och om vilka krav som ska uppfyllas nar ett
justerat fondandelsvirde berdknas och anvénds.

Malet med foreskrifterna dr att inféra detaljerade bestimmelser om vilka
krav fondbolag, forvaltningsbolag och AIF-forvaltare ska uppfylla for att fa
tillimpa ett justerat fondandelsviarde samt vilken information som sadana
fondforvaltare ska ldmna nér de anvander ett justerat fondandelsvérde.

1.3 Nuvarande och kommande regelverk

Fondbolag och forvaltningsbolag som forvaltar vardepappersfonder samt
AlF-forvaltare som forvaltar specialfonder har i dag mdjlighet att tillimpa
ett justerat forsdljnings- och inlésenpris om Finansinspektionen godkénner
fondbestammelser om detta enligt 4 kap. 9 § lagen (2004:46) om virde-
pappersfonder (LVF) respektive 12 kap. 3 § lagen (2013:561) om forvaltare
av alternativa investeringsfonder (LAIF). Finansinspektionen har inte
meddelat ndgra foreskrifter om justerat forsdljnings- och inldsenpris.

Ett justerat fondandelsvérde innebér att sjdlva fondandelsvirdet justeras for
att motverka att de befintliga eller kvarvarande fondandelsdgarna paverkas
negativt av transaktionskostnader som uppstér vid nettofléden in i eller ut ur
fonden. Enligt Finansinspektionens beddmning dr det enligt svensk ritt, till
dess lagindringarna trader i kraft, inte tillatet att anviinda swing pricing
genom att tillimpa ett justerat fondandelsvérde i vardepappersfonder eller
specialfonder.

Genom lagidndringarna regleras fondbolags, forvaltningsbolags och AIF-
forvaltares anviandning av ett justerat fondandelsvirde. Enligt de nya
bestimmelserna ska det anges i fondbestimmelserna om justerat fond-
andelsvirde tillampas och, i sa fall, vilken metod som anvénds for
berdkningen (4 kap. 8 § 7 LVF). Lagédndringarna innebér ocksé att
fondbolag fér tilldimpa ett justerat fondandelsvirde for en vardepappersfond
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efter att det har fatt tillstand frdn Finansinspektionen. Det anges ocksa under
vilka forutséttningar som ett sddant tillstand far ges (4 kap. 10 b § LVF). For
att fa tillstand ska fondbolaget ha den organisation, de system och den
kompetens som behovs. Det forfarande som fondbolaget tillimpar maste
vara forenligt med fondandelsédgarnas gemensamma intresse och ge
mojlighet till betryggande insyn och kontroll. Tillstand ges genom att
Finansinspektionen godkanner fondbestimmelserna for fonden (se
propositionen s. 28). Motsvarande krav kommer att gilla for forvaltnings-
bolag och tilldampning av ett justerat fondandelsvirde 1 en vardepappersfond
respektive for AIF-forvaltare och specialfonder. Den metod for swing
pricing som 1 dag anvénds av vissa fondforvaltare, ett justerat forséljnings-
och inlosenpris, far fortsétta att tillimpas av fondbolag, forvaltningsbolag
och AIF-forvaltare under en 6vergangsperiod.

Den nya regleringen kan saledes innebdra att ett fondandelsvérde justeras
genom den metod som fondbolaget tillimpar enligt 4 kap. 10b § LVF. I
detta sammanhang har Fondbolagens forening efterfragat ett tydliggérande
om det 1 vissa fall &r det justerade fondandelsvérdet som ska anges, till
exempel nir det giller den uppgift som ska ldmnas 1 en bekréftelse av order
om teckning och inlésen av fondandelar (17 kap. 2 § 8 fondforeskrifterna). 1
propositionen anfor regeringen nar det giller offentliggérande av fond-
andelsvérde att om ett justerat fondandelsvirde tillimpas vid tidpunkten
som det offentliggjorda fondandelsvérdet hanfor sig till framstar det som
rimligt att det virde som offentliggors ar det justerade fondandelsviardet (s.
24-25). Finansinspektionen anser, 1 linje med regeringens bedémning, att
om ett fondbolag har tillampat ett justerat fondandelsvirde sa ar det som
utgangspunkt det justerade fondandelsvirdet som ska anvédndas. Detta
innebdr att om ett fondbolag har tillampat ett justerat fondandelsvarde sa ér
det vardet som utgor fondandelsvérdet. Vilket virde som ska anvindas beror
séledes pa om fondbolaget tillimpar ett justerat fondandelsvérde eller inte.

Europeiska kommissionen lamnade i november 2021 ett forslag om att det 1
AIFM-direktivet! och Ucits-direktivet? ska inforas ett harmoniserat regel-

! Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av
alternativa investeringsfonder samt om &ndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG
och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010.

2 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 0verlatbara
vardepapper (fondforetag).
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verk for olika likviditetsverktyg dir bland annat swing pricing ingar.® De
nya EU-reglerna ér inte slutligt antagna men kan komma att féranleda bade
lag- och foreskriftsdndringar framdver. I dagsliaget dr det oklart hur det nya
regelverket utformas slutligt och nér det ska borja tillimpas.

1.4 Regleringsalternativ

Med hénsyn till att de nya bestdimmelserna om justerat fondandelsvérde 1
LVF och LAIF har utformats sé att deras innebord i vissa delar bor
kompletteras och preciseras i foreskrifter, bedomer Finansinspektionen att
det inte dr lampligt att helt avstd fran att infora en bindande reglering. Fore-
skrifterna forvintas dven underlétta inspektionens tillsyn nér det géller
tillimpningen av ett justerat fondandelsvérde. Inspektionen anser dock att
det for ndrvarande inte finns skil att inféra bindande regler om den nérmare
utformningen och tillimpningen av metoder for justerat fondandelsvérde.

1.5 Rattsliga forutsattningar

1.5.1 Fondforeskrifterna
Finansinspektionen har med st6d av bemyndiganden i 18 § forordningen

(2013:588) om vérdepappersfonder meddelat Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2013:9) om vardepappersfonder (fondforeskrifterna).

Finansinspektionen far enligt 18 § 18 forordningen om virdepappersfonder,
meddela foreskrifter om innehéllet i fondbestdmmelser enligt 4 kap. 8 §
LVF. Inspektionen far enligt 18 § 22 och 24 samma forordning dven
meddela foreskrifter om innehéllet i informationsbroschyrer enligt 4 kap. 15
och 16 §§ LVF och i arsberittelser och halvarsredogorelser enligt 4 kap.

18 § LVF. Vidare far inspektionen enligt 18 § 21 samma forordning
meddela foreskrifter om utformningen och tillimpningen av metoder for
justerat fondandelsvérde enligt 4 kap. 10 b § LVF och vilka krav som ska
uppfyllas nir ett justerat fondandelsvirde berdknas och anvinds.

Niér det géller forvaltningsbolag som forvaltar en virdepappersfond giller i
stor utstrackning vad som foreskrivs for fondbolag (se 1 kap. 6 d § LVF).
Aven det som siigs om fondbolag i fondforeskrifterna giller i stor

3 Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om éndring av direktiven 2011/61/EU
och 2009/65/EG vad géller delegeringsarrangemang, hantering av likviditetsrisker,
tillsynsrapportering, tillhandahéllande av forvarings- och depéforvaringstjanster samt
laneutgivning fran alternativa investeringsfonder (COM(2021) 721 final).
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utstrackning for forvaltningsbolag som forvaltar en virdepappersfond (se
1 kap. 2—4 §§ fondforeskrifterna).

1.5.2 AlF-foreskrifterna

Finansinspektionen har med stdd av bemyndiganden i 4 och 5 §§
forordningen (2013:587) om forvaltare av alternativa investeringsfonder
meddelat Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:10) om fGrvaltare av
alternativa investeringsfonder (AIF-foreskrifterna).

Finansinspektionen far enligt 5 § 19 forordningen om forvaltare av alterna-
tiva investeringsfonder, meddela foreskrifter om vad AIF-forvaltaren ska
iaktta for att uppfylla bestimmelserna i 12 kap. 3 § LAIF. Finans-
inspektionen far enligt 5 § 13 och 20 samma forordning dven meddela
foreskrifter om innehéllet i informationsbroschyrer enligt 10 kap. 1 § och
12 kap. 7 § LAIF respektive i drsberéttelser och halvarsredogorelser enligt
12 kap. 10 § LAIF. Vidare fér inspektionen enligt 6 a § samma forordning
meddela foreskrifter om utformningen och tillimpningen av metoder for
justerat fondandelsvérde enligt 4 kap. 10 b § LVF och vilka krav en AIF-
forvaltare som forvaltar en specialfond ska uppfylla ndr forvaltaren enligt 12
kap. 5 § LAIF berdknar och anvinder ett justerat fondandelsvirde.

1.6 Arendets beredning

Finansinspektionen har 1 foreskriftsarbetet haft kontakt med en extern
referensgrupp som bestod av representanter fran Fondbolagens forening.

Den 31 mars 2023 remitterade Finansinspektionen ett forslag till &ndrade
foreskrifter tillsammans med en remisspromemoria till 43 myndigheter,
foretag och organisationer. Av dessa har 25 remissinstanser ldmnat
remissvar. Huvuddelen av de remissinstanser som har svarat pa remissen har
tillstyrkt forslagen eller inte haft nagra synpunkter pa dem. Négra remiss-
instanser har ldmnat synpunkter 1 sak pa forslagen till andringar 1
foreskrifterna. Finansinspektionen har 6vervagt remissynpunkterna. |
respektive avsnitt nedan finns en redogorelse for de huvudsakliga
synpunkterna pé forslagen och hur inspektionen stéller sig till dem.
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2 Motivering och 6vervaganden

2.1 Rutiner vid tillampning av ett justerat
fondandelsvarde

Finansinspektionens stillningstagande: Ett fondbolag som tillampar ett
justerat fondandelsvérde i1 en vardepappersfond som fondbolaget forvaltar,
ska ha lampliga rutiner som sdkerstiller att tillimpningen ar korrekt och
enhetlig. Rutinerna ska &tminstone ange metoderna for hur troskelvirdet och
justeringsfaktorn berdknas och anvénds samt hur arbetet med tillimpningen
av det justerade fondandelsvérdet dr organiserat och utfors. Rutinerna ska
dven ange vilken eller vilka funktioner i fondbolaget som ansvarar for
arbetet och hur fondbolagets tillimpning av det justerade fondandelsvérdet
foljs upp, utvirderas och dokumenteras. Rutinerna ska anges i bolagets
interna regler for fondredovisning eller i motsvarande skriftliga dokument
som faststélls av styrelsen.

Med troskelvirde avses det nettoflode in i eller ut ur en vardepappersfond
vid vilket ett fondbolag tillampar ett justerat fondandelsvirde. Med
justeringsfaktor avses den faktor som fondbolag anvénder for att justera
fondandelsvirdet i en viardepappersfond.

Bestdmmelserna om justerat fondandelsvirde ska inte gilla for fondbolag
som forvaltar fondforetag.

Det som giller for fondbolag och vérdepappersfonder ska dven gélla for
forvaltningsbolag och vérdepappersfonder, respektive for AIF-forvaltare
och specialfonder.

Remisspromemorian: Forslaget hade i huvudsak samma innehéll. I det
remitterade forslaget definierades inte troskelvirde och justeringsfaktor i
foreskrifterna. Det framgick inte heller uttryckligen i de foreslagna
foreskrifterna att rutinerna ska faststillas av styrelsen. I forslaget undantogs
inte heller de aktorer som avses i 1 kap 5 och 6 §§ fondforeskrifterna
uttryckligen.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller har
inga invindningar mot det. Fondbolagens forening anfor att bestimmelsen 1
7 kap. 8 a § fondforeskrifterna inte bor vara tilldmplig nér ett fondbolag
forvaltar ett fondforetag och att det darfor uttryckligen bor framga av 1 kap.
5 och 6 §§ fondforeskrifterna att bestimmelsen inte géller for sadan
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verksamhet. Foreningen anser dven att det 1 7 kap. 8 a § fondforeskrifterna
bor finnas en hanvisning till det 1 fondféreskrifterna definierade begreppet
interna regler 1 1 kap. 9 § andra stycket 15 fondforeskrifterna. Vidare anser
foreningen att det bor fortydligas 1 foreskrifterna huruvida det ér ett krav att
rutinerna godkinns av styrelsen. Foreningen anser ocksa att uttrycket
fondandelsvirde bor dndras till andelsvérde 1 vissa bestimmelser 1 fond-
foreskrifterna. Svenska bankforeningen anfor att det finns betydande
nackdelar med att inte precisera hur berdkningsmodeller for troskelvarde
och justeringsfaktor ska fa utformas. Bankforeningen anser vidare att det ar
oklart hur forvaringsinstitut ska utféra sina Gversynsuppgifter om de inte
informeras varje gang som ett fondbolag har tillimpat ett justerat fond-
andelsvérde. Bankforeningen anser att information om att ett justerat
fondandelsvérde har tillimpats dven &r relevant for investerare och att det
bor inforas en skyldighet att [dimna sadan information. Fondtorgsndimnden
anser att det dr viktigt att 1 efterhand kunna analysera, verifiera och forsta de
tillimpade justeringsfaktorerna i en effektiv tillsyn. Nimnden anfor dven att
det ar viktigt att fondbolagen foljer upp, utvérderar och korrigerar sina
berdkningsmodeller utifran faktiska forhdllanden och kostnader for att
forhindra en skonsmassig eller 6verkompenserande tillimpning av ett
justerat fondandelsvirde. En sadan tillimpning skulle, enligt ndmnden,
kunna utgora en intressekonflikt, sarskilt i fonder dir fondforvaltaren sjdlv
eller dess nirstdende ocksé ar andelsdgare. Sveriges advokatsamfund anser
att det pd lampligt sétt bor fortydligas vilken dokumentation som kommer
att krdvas for att fa tillimpa ett justerat fondandelsvirde.

Finansinspektionens skl
Rutiner for fondbolag

Anvindningen av ett justerat fondandelsvirde stéller hoga organisatoriska
krav 1 friga om 16pande kontroll, uppf6ljning och utvardering. Redan 1 dag
ska fondbolag bland annat ha sunda rutiner f6r férvaltning av verksamheten,
redovisning, intern kontroll samt drift och forvaltning av sina informations-
system (2 kap. 17 § LVF). Fondbolag ska dven ha personal med den kompe-
tens och kunskap som kravs for att kunna fullgéra sina arbetsuppgifter

(7 kap. 1 § 4 fondforeskrifterna).

Naér det forst giller fondbolag sa kan ett sddant bolag fa tillstand att tillimpa
ett justerat fondandelsvérde endast om bolaget uppfyller de organisatoriska
krav som f6ljer av den nya bestdmmelsen 1 4 kap. 10 b § andra stycket 1
LVF. Finansinspektionen har fatt ett bemyndigande att foreskriva om vilka
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krav som ska uppfyllas nér ett justerat fondandelsvirde berdknas och
anvénds, se 18 § 21 férordningen (2013:588) om virdepappersfonder.

Som ndmns ovan finns det redan vissa allménna organisatoriska krav pa
fondbolag och deras verksamhet. Dessa krav, till exempel att personal har
den kompetens och kunskap som krivs for att fullgora sina arbetsuppgifter,
giller 4ven nér fondbolag anvénder ett justerat fondandelsvirde. Finans-
inspektionen anser dirfor att det for ndrvarande inte finns behov av att
foreskriva om allménna krav ndr det géiller vilken organisation och
kompetens ett fondbolag ska ha nir ett justerat fondandelsvarde berdknas
och anvénds.

En korrekt tillimpning av ett justerat fondandelsvérde kan dock forvéntas
kriva att fondbolaget har vissa sérskilda rutiner pa plats som preciserar
bolagets hantering av de olika stillningstaganden och fragor som kan
forvintas 1 den 16pande fondverksamheten. Finansinspektionen anser darfor
att det finns behov av att foreskriva om att ett fondbolag ska ha lampliga
rutiner for att tilldmpa ett justerat fondandelsvarde. Rutinerna bor komma
till uttryck 1 skriftliga dokument avsedda for internt bruk inom fondbolaget
och vara till ledning f6r fondbolagets anstéllda. Rutinerna bor darfor anges i
bolagets interna regler for fondredovisning eller i andra skriftliga dokument
som motsvarar dessa (jfr 1 kap. 9 § andra stycket 15 fondforeskrifterna).
Oavsett om rutinerna anges 1 interna regler for fondredovisning eller i
motsvarande skriftliga dokument bor rutinerna godkinnas av styrelsen.
Detta bor framga uttryckligen av fondforeskrifterna (se d&ven 7 kap. 6 §
fondforeskrifterna).

For att ett fondbolag konsekvent ska kunna vidta rétt atgidrder nér det
tillimpar ett justerat fondandelsvérde, behover bolaget séledes ha lampliga
rutiner som redogor for tillimpningen av det justerade fondandelsvirdet.
Rutinerna bor syfta till att sékerstélla att fondbolagets tillimpning av ett
justerat fondandelsvirde ar forutsebar och forenlig med likabehandlings-
principen. Detta kan fondbolaget uppfylla genom att i sina rutiner ha ett
faststillt arbetssétt och en intern process som ser till att det vid varje
tidpunkt anvénder ett korrekt virde nér det hanterar ett justerat fondandels-
varde. Ett fondbolag ska ha aktuella interna regler och rutiner for de varde-
pappersfonder som bolaget forvaltar, som gor det mdojligt for bolaget att pa
Finansinspektionens begiran i rimlig tid ldmna finansiella rapporter som
dels ger en réttvisande bild av virdepappersfondens finansiella stdllning,
dels 6verensstimmer med alla tillampliga standarder och regler for redovis-
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ning (se 7 kap. 6 § fondforeskrifterna). Styrelsen och den verkstédllande
direktoren ska regelbundet bedoma och se 6ver fondbolagets interna regler
(se 7 kap. 11 § fondforeskrifterna). For att tillgodose krav som dessa och for
att kunna upprétthélla ett gott investerarskydd &r det av vikt att rutinerna
halls uppdaterade.

Som utgangspunkt kan det antas att ett fondbolag i sin hantering av ett
justerat fondandelsvirde har system som till exempel uppmarksammar
bolaget nédr troskelvérdet 6verskrids. Rutinerna bor innehalla metoder for
hur troskelvérdet och justeringsfaktorn berdknas och anvédnds. Rutinerna bor
didrmed innehalla information om vilka faktorer bolaget tar hdnsyn till nér
det faststéller troskelvirdet och justeringsfaktorn. Det bor dven framgé hur
ofta troskelvirdet och justeringsfaktorn ses dver och berdknas. For att ge en
djupare forstdelse for hur fondbolaget anvinder ett justerat fondandelsvérde
och dess effekter bor dven berdkningsmodeller inga i rutinen. Svenska
bankféreningen anfor att det finns betydande nackdelar med att inte
precisera hur berdkningsmodeller for troskelvérde och justeringsfaktor ska
utformas. Enligt Finansinspektionen finns det for ndrvarande inte skl att
infora bindande regler om den nidrmare utformningen och tilldmpningen av
metoder for justerat fondandelsvérde, inkluderande preciserade berdknings-
modeller for troskelvirde och justeringsfaktor (se avsnitt 2.5). Enligt
Finansinspektionen bor dock begreppen tréskelvirde och justeringsfaktor
tydliggoras genom att de definieras 1 foreskrifterna.

Vidare ska det i rutinerna finnas en évergripande redogdrelse for hur bolaget
organiserar och utfor arbetet med ett justerat fondandelsvérde. Det innebar
att bolaget tydliggor vilka delar av organisationen som &r involverade 1
arbetet med det justerade fondandelsvérdet. Det innebéar dven att rutinerna
bor redogora for bolagets process for det justerade fondandelsvérdet genom
att specificera vilka arbetsmoment som ska utforas, vilka avstimningar som
ska goras och vem eller vilka som utfér de olika arbetsmomenten. Eftersom
anvandningen av ett justerat fondandelsvérde kraver regelbunden 6versyn
av troskelvirde och justeringsfaktor, forutsétter det att rutinerna tydliggor
vilka funktioner som ansvarar for arbetet med det justerade fondandels-
vardet. Som ndmns ovan bor rutinerna inga i de interna reglerna for
fondredovisning eller i motsvarande skriftliga dokument. Rutinerna bor
dven ange hur tillimpningen av det justerade fondandelsviardet f6ljs upp,
utvirderas och dokumenteras. Det dr viktigt att rutinerna innebdr att
fondbolagen foljer upp, utviarderar och korrigerar sina berdkningsmodeller
utifran faktiska forhallanden. Sdsom Fondtorgsnidmnden anfor kan detta
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bland annat férhindra en 6verkompensation. Det dr vidare angelaget att
fondbolagens rutiner innebir en god dokumentation som ger mojlighet till
uppfoljning. Detta giller bland annat, i1 linje med vad ndmnden anfor,
dokumentation av de tilldimpade justeringsfaktorerna och de berdknings-
underlag som ligger till grund for justeringsfaktorernas storlek. Sveriges
advokatsamfund anser att det pd lampligt sétt bor fortydligas vilken
dokumentation som kommer att krévas for att fa tillimpa ett justerat
fondandelsviarde. Finansinspektionen konstaterar att de foreskrifter som
beslutas bland annat innebér krav pd sokanden att ange rutiner for doku-
mentation. Finansinspektionen avser att f6lja tillimpningen av reglerna om
det justerade fondandelsvirdet och kan vid behov dterkomma till fragan.

Ett fondbolag kan i sina rutiner ange om sirskilda informationséatgérder ska
vidtas ndr ett justerat fondandelsvarde anvands. Svenska bankforeningen
anser att det dr oklart hur forvaringsinstitut ska utfoéra sina
oversynsuppgifter om de inte informeras varje gang som ett fondbolag har
tillimpat ett justerat fondandelsviarde. Foreningen anser att information om
att ett justerat fondandelsvirde har tillimpats dven ar relevant for
investerare och att det bor inforas en skyldighet att [dimna séddan

information. Finansinspektionen konstaterar inledningsvis att
forvaringsinstitut redan i1 dag har en 6versynsfunktion 6ver de fondbolag
som anvander metoden justerat forséljnings- och inlésenpris. Det foljer
vidare av 3 kap. 3 § LVF och 9 kap. 3 § LAIF att ett forvaringsinstitut och
en fondforvaltare ska ingéd avtal som bland annat reglerar informationsutbyte
och den samordning som krivs for att forvaringsinstitutet ska kunna utfora
sina uppgifter. Finansinspektionen anser mot denna bakgrund att det inte bor
inforas nagon sirskild skyldighet for fondbolag att informera
forvaringsinstitut om sin tillimpning av ett justerat fondandelsvirde.

Det ar inte heller foreskrivet ett krav att ge investerare sirskild information
ndr ett justerat fondandelspris tillimpats enligt dagens reglering. Aven om
regleringen av likviditetsverktyget swing pricing nu gors mer detaljerad ar
dessa forhallanden ofordandrade 1 sig. Till detta kommer att det nu inte heller
ar fraga om ett justerat fondandelpris utan ett justerat fondandelsvérde och
att den information som foljer vid inlosen av andelar ddrmed blir mer
enhetlig i forhallande till den information som redovisas om fondens vérde i
ovrigt. Det forhdllande att en fond tillampar ett justerat fondandelsvirde och
under vilka forutsittningar detta kan ske framgar 1 stéllet av information
genom bland annat fondens informationsbroschyr. Hur det justerade
fondandelsvérdet har tillimpats historiskt framgér dven av arsberéttelsen
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och halvérsredogdrelsen. Mot denna bakgrund finner Finansinspektionen, i
motsats till foreningen, inte att det bor foreskrivas om négon sddan sarskild
skyldighet.

Finansinspektionen godkinner inte fondbolagets rutiner i sig genom ett
sérskilt beslut. Finansinspektionen har 1 stillet mojlighet att kontrollera att
fondbolaget har lampliga rutiner for att anvidnda ett justerat fondandelsvirde
1 samband med att bolaget ansoker om godkénnande av fondbestimmelser
med tilldmpning av ett justerat fondandelsvarde. Inspektionen kan dven 1
tillsynen kontrollera att fondbolaget har 1dmpliga rutiner och att bolaget har
foljt dessa.

Fondbolagens forening anser att begreppet fondandelsvérde bor dndras till
andelsvérde 1 29 kap. 16 § andra stycket 2 och 31 kap. 48 § fond-
foreskrifterna med anledning av det begrepp som anvinds i 1 kap. 1 § tredje
stycket LVF om andelar som &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad. Finansinspektionen anser att det kan finnas skél att dvervéga
frdgan ytterligare. Detta bor dock inte ske inom ramen for detta
foreskriftsdrende.

Rutiner for forvaltningsbolag och AIF-forvaltare

De specifika lagkraven nar det géller ett justerat fondandelsviarde som
foreslas 1 propositionen dr desamma for fondbolag, forvaltningsbolag och
AlIF-forvaltare. Finansinspektionen har fatt bemyndigande att foreskriva om
vilka krav ett forvaltningsbolag som forvaltar vardepappersfonder och AIF-
forvaltare som forvaltar specialfonder ska uppfylla nér de berdknar och
anvander ett justerat fondandelsvirde, se 18 § 21 forordningen (2013:588)
om virdepappersfonder och 6 a § forordningen (2013:587) om alternativa
investeringsfonder. Det framstar som en god ordning for savil forvaltare
och investerare som tillsynsmyndigheter att forutsittningarna for att
tillimpa ett justerat fondandelsvarde ar likartade, oavsett vilken forvaltare
som forvaltar en virdepappersfond eller specialfond i Sverige. Det dr dérfor
lampligt att det som Finansinspektionen beslutar i fraga om fondbolag och
vardepappersfonder dven ska gilla for forvaltningsbolag som forvaltar
vardepappersfonder och AIF-forvaltare som forvaltar specialfonder.

I likhet med de organisatoriska krav som stélls pa fondbolag ska dven AIF-
forvaltare ha sunda rutiner for bland annat férvaltning av verksamheten,
redovisning, intern kontroll samt drift och forvaltning av sina informations-
system (8 kap. 2 § LAIF). AIF-forvaltare ska ocksa ha personal med den
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kompetens och kunskap som krivs for att kunna fullgéra sina arbets-
uppgifter (artikel 22 i kommissionens delegerade forordning*). Nir det
giller forvaltningsbolag som forvaltar viardepappersfonder foljer allmidnna
organisatoriska krav for bolaget av bestimmelser i forvaltningsbolagets
hemland.

For de forvaltningsbolag och AIF-forvaltare som inte tréffas av svenska
foreskrifter om till exempel interna regler, innebar bestimmelserna om
justerat fondandelsvirde att rutinerna i stéllet ska anges 1 skriftliga
dokument som motsvarar fondbolagens interna regler for fondredovisning.
Som ndmns ovan omfattas forvaltningsbolag av de allménna organisatoriska
krav som géller i forvaltningsbolagets hemland. Att férvaltningsbolagen nér
det géller tillimpning av ett justerat fondandelsvérde ska upprétta rutiner
med ett visst innehéll far dock anses hanforligt till de regler som géller for
fondens funktion och inte till de allmidnna organisatoriska krav som stélls pa
bolaget enligt reglerna 1 hemlandet (se prop. 2010/11:135 s. 116).
Fondbolagens forening anser att det 1 7 kap. 8 a § fondforeskrifterna bor
finnas en hénvisning till det i fondforeskrifterna definierade begreppet
interna regler i 1 kap. 9 § andra stycket 15 fondforeskrifterna. Enligt
foreningen framstar det som tydligare att det av den aktuella bestimmelsen
framgar att rutinerna ska anges i interna regler for fondredovisning eller
andra interna regler. Finansinspektionen konstaterar inledningsvis att det
stélls samma krav pa fondbolag, forvaltningsbolag och AIF-forvaltare som
avser att tillimpa ett justerat fondandelsvédrde. Som nidmns ovan anser
Finansinspektionen att rutiner om tilldimpning av ett justerat fondandels-
varde dr av sadan betydelse for bolagen att dessa ska godkénnas av
styrelsen. Det dr 1 sig ldmpligt att rutiner for det justerade fondandelsvardet
utgor en del av fondbolags interna regler for fondredovisning. Sddana
interna regler ska godkdnnas av styrelsen (se 7 kap. 6 § fondforeskrifterna).
Enligt fond- och AIF-foreskrifterna dr det dock endast fondbolag som
omfattas av kraven pa att upprétta interna regler for fondredovisning.
Interna regler, s som begreppet definieras 1 fondforeskrifterna, omfattar
inte enbart skriftliga dokument som faststélls av styrelsen, utan dven
skriftliga dokument som faststélls av den verkstéllande direktoren (se 1 kap.
9 § 15 fondforeskrifterna). Eftersom forvaltningsbolag och AIF-forvaltare
inte omfattas av kraven om interna regler for fondredovisning och dess
medfoljande krav pa styrelsebeslut finner Finansinspektionen att det finns

4 Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 231/2013 av den 19 december 2012 om
komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU vad géller undantag,
allménna verksamhetsvillkor, forvaringsinstitut, finansiell havstang, 6ppenhet och tillsyn.
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skal att 1 stdllet ha ett utrymme for att ange rutinerna i skriftliga dokument
som motsvarar interna regler for fondredovisning. Aven om rutinerna inte
anges 1 interna regler for fondredovisning utan i motsvarande skriftliga
dokument bor rutinerna godkénnas av styrelsen. Detta bor uttryckligen
framga av foreskrifterna.

Sammanfattande bedomning

Mot denna bakgrund beslutar Finansinspektionen att inféra en ny paragraf,
7 kap. 8 a §, 1 fondforeskrifterna som innebér att fondbolag ska ha lampliga
rutiner for att sdkerstilla en korrekt och enhetlig tillimpning av justerat
fondandelsviarde. Nér det géller forvaltningsbolag infors en hdnvisning till
den nya paragrafen i 1 kap. 2 och 3 §§ fondforeskrifterna. Nér det géller
AIF-forvaltare beslutar Finansinspektionen att inféra en hanvisning till

7 kap. 8 a § fondforeskrifterna i en ny paragraf, 12 kap. 7 a §, 1 AIF-
foreskrifterna.

Som framgér ovan dr det endast fondbolag och férvaltningsbolag som
forvaltar virdepappersfonder samt AIF-forvaltare som forvaltar special-
fonder som omfattas av regleringen. Fondbolag som forvaltar fondforetag
omfattas ddrmed inte av regleringen (se 2 kap. 12 § andra stycket och 15 §
andra stycket LVF och 1 kap. 5 och 6 §§ fondforeskrifterna). I enlighet med
vad Fondbolagens forening anfor anser darfor Finansinspektionen att det
finns skél att fortydliga detta genom att uttryckligen ange i 1 kap. 5 och 6 §§
fondforeskrifterna att 7 kap. 8 a § samma foreskrifter inte géller nar
fondbolag forvaltar fondforetag.

Finansinspektionen beslutar dven att justera 1 kap. 9 § andra stycket
fondforeskrifterna genom att komplettera bestimmelsen med definitioner av
begreppen troskelvirde och justeringsfaktor. Med anledning av att
numreringen dndras i 1 kap. 9 § andra stycket fondforeskrifterna gors dven
foljdéandringar som avser detta i 8 a kap. 5 § och 31 kap. 48 a §
fondforeskrifterna.

2.2 Fondbestammelser vid tillampning av ett
justerat fondandelsvarde

Finansinspektionens stillningstagande: Ett fondbolag som tillampar ett
justerat fondandelsvirde 1 en vardepappersfond som bolaget forvaltar, ska
tydligt beskriva 1 fondbestimmelserna hur det justerade fondandelsvirdet
berdknas och anvinds. Beskrivningen ska inkludera metoden for hur
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troskelvardet och justeringsfaktorn faststills samt den hogsta mojliga
justeringsfaktor som kan tillimpas i fonden.

Det som giller for fondbolag och véardepappersfonder ska dven gélla for
forvaltningsbolag och vérdepappersfonder respektive for AIF-forvaltare och
specialfonder.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Fondtorgsnimnden anser att det vore onskvért att det 1
Finansinspektionens bedomning ingér att underséka hur till- och
frantrddande andelsidgare drabbas av det justerade fondandelsvérdet och att
det gors en skélighetsbedomning av angiven maximal justering av
fondandelsvirdet.

Finansinspektionens skil: For varje virdepappersfond ska det finnas
fondbestimmelser som uppréttas av fondbolaget (4 kap. 8 § forsta stycket
LVF). Fondbestdmmelserna dr ofta forhallandevis kortfattade och konkreta
och utgor ett ramverk for fondbolaget att forhélla sig till ndr det forvaltar
fonden. Fondbestimmelserna och @ndringar i dem ska godkénnas av
Finansinspektionen (4 kap. 9 § forsta stycket LVF). Som framgér av 4 kap.
8 § andra stycket 7 LVF, ska fondbestimmelserna ange om justerat
fondandelsvérde tilldmpas och, 1 sé fall, vilken metod som anvénds for
berdkningen. Finansinspektionen anser att det dr viktigt att denna
beskrivning 1 fondbestimmelserna inkluderar specifik information som gor
det mgjligt for den som innehar fondandelar, eller som overviger att kopa
eller sélja sadana, att fa en bild av den metod som fondbolaget anvénder 1
fonden. Mot denna bakgrund bor fondbolag som i en fond anvinder ett
justerat fondandelsvirde 1 sin beskrivning inkludera metoden for att
faststilla troskelvérdet och justeringsfaktorn samt den hogsta mojliga
justeringsfaktor som kan tillimpas i fonden.

Som framgér i avsnitt 1.2 innebédr lagéndringarna en mojlighet for fondbolag
att anvénda sig av si kallad partiell justering. Det innebér att bolaget kan
tillimpa ett justerat fondandelsvarde nér nettoflodet in i eller ut ur fonden
overstiger ett visst troskelvérde (se dven prop. 2022/23:65 s. 18). Troskel-
vardet anger vid vilket nettoflode in 1 eller ut ur fonden som bolaget
tillimpar det justerade fondandelsvérdet. For att forhindra att fondbolaget
tillimpar ett justerat fondandelsvérde godtyckligt, maste bolaget faststélla
ett troskelvirde. Fondbolaget bor bestimma troskelvérdet utifran den
enskilda fonden, exempelvis som en viss procent av fondférmdgenheten.
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For att vara forenlig med principen om likabehandling av fondandelsédgare
och for att uppna ett av syftena med lagdndringen, en mer rattvis fordelning
av kostnader, bor troskelvirdet ldggas pd en niva dir fondforvaltaren
uppskattar att den forvéntas kopa eller sélja tillgangar for att hantera en
begiran om kop eller inlosen av fondandelar i fonden. Finansinspektionen
anser att det dr av vikt for sdvél nya investerare som befintliga fondandels-
dgare att det 1 fondbestimmelserna anges hur metoden for att faststilla
troskelvirdet ar utformad. For att sdkerstilla att ett justerat fondandelsvirde
tillimpas korrekt bor fondbolagen regelbundet se dver troskelvardet och, om
det behovs, justera nivan. Det dr med hinsyn till detta inte lampligt att i
fondbestimmelserna uppge troskelvérdets storlek. Finansinspektionen har 1
tillsynen mojlighet att granska att fondbolagen hanterar troskelvérdet sa att
det kontinuerligt ar pa ritt niva, liksom att bolagen endast anvander ett
justerat fondandelsvirde nér det dr betydande nettofléden in 1 eller ut ur
fonden.

Nir ett fondbolag tillimpar ett justerat fondandelsvérde anvdnder det en
justeringsfaktor, det vill sdga den faktor som bolaget anvinder for att justera
fondandelsvérdet. Justeringsfaktorn bestdms utifran direkta och indirekta
transaktionskostnader (se prop. 2022/23:65 s. 25). Storre nettofloden kan
orsaka oproportionellt hogre transaktionskostnader &n mindre nettofléden
vilket innebér att justeringsfaktorn kan komma att variera beroende pa hur
stora nettoflodena dr. Som ndmns ovan syftar justeringsfaktorn till att
astadkomma en justering av fondandelsvirdet som sé ldngt som mojligt
kompenserar fonden, och dédrmed &ven de befintliga eller kvarvarande
andelsidgarna, for transaktionskostnaderna. Eftersom ett justerat fondandels-
viarde kan komma att tillampas nér fondandelsidgarna koper eller séljer
andelar 1 fonden bedémer Finansinspektionen att det dr virdefullt for den
som avser att kopa eller silja fondandelar att fa tillgang till information om
den hogsta mojliga justeringsfaktor som kan tilldmpas 1 fonden. En uppgift
om denna faktor bor darfor tas in 1 fondbestimmelserna. Vid godkédnnande
av fondbestdmmelserna gor Finansinspektionen en provning av om
bestimmelserna ar skiliga for andelsdgarna. Sdsom Fondtorgsndimnden
efterfragar gor Finansinspektionen ddrmed en skilighetsbeddmning av den
hogsta mojliga justeringsfaktor som fondbolaget kan tilldmpa. I bedom-
ningen ingér dven, sdisom ndmnden efterfragat, att utreda hur befintliga och
blivande investerare paverkas av det justerade fondandelsvirdet. Den
justeringsfaktor som tillimpas kan i manga fall i praktiken komma att
understiga den hogsta mojliga justeringsfaktorn. Den hogsta mdjliga
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justeringsfaktorn utgor dock ett tak for den justeringsfaktor som kan
tillimpas 1 fonden i ett enskilt fall.

Mot denna bakgrund beslutar Finansinspektionen att inféra en ny paragraf,
23 kap. 12 a §, 1 fondforeskrifterna. Den innebér att om ett justerat
fondandelsvérde tillampas 1 vardepappersfonden ska fondbestimmelserna
innehalla en tydlig beskrivning av hur det justerade fondandelsvérdet
berdknas och anvinds. Beskrivningen ska inkludera metoden for hur
troskelvardet och justeringsfaktorn faststills samt den hogsta mojliga
justeringsfaktor som kan tillimpas i fonden.

For ett forvaltningsbolag som forvaltar en vardepappersfond respektive en
AIF-forvaltare som forvaltar en specialfond giller 1 frdga om fond-
bestimmelser samma regler som for ett fondbolag som forvaltar en
vardepappersfond (se 1 kap. 6 d § LVF, 1 kap. 2 och 3 §§ fond-
foreskrifterna, 12 kap. 3 § LAIF och 12 kap. 1 § AIF-foreskrifterna). De
specifika lagkraven i friga om ett justerat fondandelsvirde dr dessutom
desamma for fondbolag, forvaltningsbolag och AIF-forvaltare. Det ar darfor
lampligt att det som Finansinspektionen beslutar i fraga om fondbolag och
vardepappersfonder dven ska gilla for forvaltningsbolag som forvaltar
vardepappersfonder och AIF-forvaltare som forvaltar specialfonder.

2.3 Informationsbroschyr vid tillampning av ett
justerat fondandelsvarde

Finansinspektionens stillningstagande: Ett fondbolag som tillampar ett
justerat fondandelsvirde 1 en vardepappersfond som bolaget forvaltar, ska
tydligt beskriva i1 informationsbroschyren vad det justerade fondandels-
vardet innebér och hur det anvénds, samt informera om den hdgsta moéjliga
justeringsfaktor som kan tillimpas i fonden. Det ska dven framga av
beskrivningen vilken betydelse tillimpning av det justerade fondandels-
vardet har for fondandelsvardet och andelsdgarna. Beskrivningen ska ocksa
innehalla ett l4ttbegripligt och tydligt rakneexempel som visar pa effekterna
av att ett justerat fondandelsvérde anvands.

Det som giller for fondbolag och véardepappersfonder ska dven gélla for
forvaltningsbolag och virdepappersfonder respektive for AIF-forvaltare och
specialfonder.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall 1 sak.
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Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller har
inga invandningar mot det. Fondtorgsndmnden anser att det vore vardefullt
for konsumenterna om en beskrivning av det justerade fondandelsvérdet och
den hogsta justeringsfaktorn framgick av faktabladet.

Finansinspektionens skil: Ett fondbolag som forvaltar virdepappersfonder
ska tillhandahalla en informationsbroschyr for respektive vardepappersfond
som bolaget forvaltar (se 4 kap. 15 § LVF).

En tilldmpning av ett justerat fondandelsvirde kan uppfattas som mindre
transparent dn uttag av avgifter, eftersom de kostnader som pafors
investerarna genom tillimpningen av ett justerat fondandelsvérde inte
redovisas som just en avgift. Investerare kan dessutom inte pa férhand veta
om fondandelsvérdet kommer att justeras och med hur mycket. Det dr darfor
viktigt att de far tydlig och lattillgdnglig information om hur ett justerat
fondandelsvérde fungerar samt att de behandlas lika nér det géller tillgéng
till information.

For att sdkerstélla att investerarna far tillricklig information om tilldmpning
av ett justerat fondandelsvdrde bor informationsbroschyren innehélla
information om fondbolagets mdjlighet att anvénda ett sddant och ange
ndrmare detaljer for metodens utformning och tillimpning. Informations-
broschyren bor dven innehalla en uppgift om den hogsta tillatna justerings-
faktor som kan tilldmpas 1 fonden. For att 6ka kunskapen om vilka effekter
som tilldimpningen av ett justerat fondandelsvérde kan fa for andelsdgarna
och fondandelsvérdet, bor informationsbroschyren dven innehalla ett
lattbegripligt och tydligt rikneexempel om detta, liksom en beskrivning av
hur tillimpning av det justerade fondandelsvérdet fungerar i fonden och
vilken betydelse detta far for fondandelsvardet och andelsdgarna.

Informationsbroschyren innehaller till viss del samma information som
anges 1 fondbestdmmelserna. Det géller bland annat for avgifter som tas ut
vid forséljning respektive inlosen (se 23 kap. 15 § forsta stycket och 29 kap.
17 § 1 fondforeskrifterna). Att d&ven ta med information om justerat fond-
andelsvérde 1 informationsbroschyren kan sékerstélla att investerarna pa ett
enkelt och samlat sétt kan ta del av denna information. Om information om
det justerade fondandelsvirdet endast finns i de enskilda fondbestdm-
melserna som bilagor till informationsbroschyren riskerar investerarna att
missa viktig information. Fran ett konsumentskyddsperspektiv ar det darfor
viktigt att utforlig information om det justerade fondandelsvardet finns
samlat i informationsbroschyren. Mot denna bakgrund beslutar Finans-
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inspektionen att inféra en ny punkt 6 1 29 kap. 17 § fondforeskrifterna som
innebdr att fondbolag i sina informationsbroschyrer ska ldmna viss informa-
tion om justerat fondandelsvérde. Fondtorgsndimnden anser att det vore
vardefullt for konsumenterna om en beskrivning av det justerade fond-
andelsvérdet och den hogsta justeringsfaktorn dven framgick av faktabladet.
Fondbolag och forvaltningsbolag som forvaltar vardepappersfonder samt
AIF-forvaltare som forvaltar specialfonder som marknadsfors till icke-
professionella investerare ska uppritta faktablad i enlighet med Europa-
parlamentets och radets forordning (EU) nr 1286/2014 av den 26 november
2014 om faktablad for paketerade och forsdkringsbaserade investerings-
produkter for icke-professionella investerare (Priip-produkter) (se 12 kap.

8 § forsta stycket och 10 kap. 2 a § LAIF samt 1 kap. 6 b § och 4 kap. 16 b §
LVF). Finansinspektionen saknar bemyndiganden att féreskriva om vad ett
faktablad enligt 10 kap. 2 a § LAIF och 4 kap. 16 b § LVF ska innehélla och
kan ddrmed inte foreskriva om detta. AIF-forvaltare som marknadsfor
specialfonder till professionella investerare far dock vilja om de vill
tillhandahélla ett faktablad enligt nimnda forordning eller enligt 10 kap. 2 §
LAIF (se 12 kap. 8 § andra stycket LAIF). Med anledning av att savél
fondbestimmelser som informationsbroschyr bor innehalla information om
justerat fondandelsviarde bedomer Finansinspektionen det inte som
nodvindigt att foreskriva om att faktablad som upprittats enligt 10 kap. 2 §
LAIF ska innehalla information om justerat fondandelsvérde.

For ett forvaltningsbolag som forvaltar vardepappersfonder géller i fraga om
en informationsbroschyr samma regler som for ett fondbolag som forvaltar
en vardepappersfond (se 1 kap. 6 d § LVF och 1 kap. 2 och 3 §§ fond-
foreskrifterna). For en AIF-forvaltare som forvaltar specialfonder regleras
kraven pé informationsbroschyr i 12 kap. 7 § LAIF och 13 kap. 6 § AIF-
foreskrifterna. Enligt 13 kap. 6 § AIF-foreskrifterna giller 29 kap. 17 §
fondforeskrifterna 1 friga om en informationsbroschyr for en specialfond.
De specifika lagkraven i fraga om justerat fondandelsvérde &r dessutom
desamma for fondbolag, forvaltningsbolag och AIF-forvaltare. Det ar darfor
lampligt att det som Finansinspektionen beslutar om for fondbolag och
vardepappersfonder dven ska gilla for forvaltningsbolag som forvaltar
vardepappersfonder och AIF-forvaltare som forvaltar specialfonder. Detta
blir ocksa foljden redan av befintliga hdnvisningar i fondforeskrifterna och
AIF-foreskrifterna och nédgra justeringar i dessa foreskrifter ar darfor inte
nodvindiga i denna del.
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2.4 Information i arsberattelsen och
halvsarsredogoérelsen vid tillampning av ett

justerat fondandelsvarde

Finansinspektionens stillningstagande: Ett fondbolag som tillampar ett
justerat fondandelsvérde i en vardepappersfond som bolaget forvaltar, ska se
till att drsberdttelsen och halvdrsredogorelsen innehéller en beskrivning av
den metod som har tillampats och information om vilken justeringsfaktor
som anvénts under den aktuella perioden.

Det som giller for fondbolag ska dven gélla for forvaltningsbolag som
forvaltar virdepappersfonder och for AIF-forvaltare som forvaltar
specialfonder.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inga
inviandningar mot det.

Finansinspektionens skil: Ett fondbolag som forvaltar vardepappersfonder
ska tillhandahalla en arsberéttelse och en halvarsredogorelse for respektive
virdepappersfond som bolaget forvaltar (se 4 kap. 18 § LVF). Arsberittelser
och halvarsredogorelser ska innehélla den information som behdvs for att
varje virdepappersfonds utveckling och stillning ska kunna bedémas. Det
ar véardefullt for savél investerare som Finansinspektionen att fa information
om hur bolaget har tillimpat ett justerat fondandelsvéirde. Genom att den
justeringsfaktor som har anvénts under den aktuella perioden anges i
arsberittelsen och halvarsredogorelsen, kan blivande och nuvarande
investerare fa information som kan vara av vikt vid jamforelse mellan olika
fonder.

Det skulle kunna Gvervégas att kréva att en arsberéttelse eller en halvars-
redogorelse dven ska innehélla en uppgift om det troskelviarde som har
anvénts under den aktuella perioden. Med hansyn till att troskelvardet bland
annat baseras pd historiska transaktionsuppgifter kan det antas att troskel-
vérdet periodvis endast kommer att dndras i begransad omfattning och
ibland kan forbli ofordndrat under en langre tid. En uppgift om troskelvirdet
skulle tillsammans med annan marknadsdata kunna utnyttjas av en invester-
are vid intrdde i eller uttrdde ur fonden for att forsoka ldgga en order under
det aktuella troskelvirdet. Nagot sadant krav bor darfor inte stillas upp.

NS
SRR

N4
4/013/‘?‘

N

21 (30)



NS
SRR

FI dnr 22-25593

yN4,,

<
4/011/"‘

N

Mot denna bakgrund beslutar Finansinspektionen att inféra en ny paragraf,
31 kap. 48 b §, 1 fondforeskrifterna. Paragrafen innebér att om fondbolaget
har anvint ett justerat fondandelsvarde i vardepappersfonden, ska ars-
berittelsen och halvarsredogorelsen for fonden innehalla en beskrivning av
den metod som har tillimpats och information om vilken justeringsfaktor
som har anvénts under den aktuella perioden. En hénvisning till den nya
bestimmelsen tas in i 31 kap. 34 och 56 §§ fondforeskrifterna.

For ett forvaltningsbolag som forvaltar en vardepappersfond respektive en
AIF-forvaltare som forvaltar en specialfond géller samma regler i fraga om
arsberéttelser och halvarsredogorelser som for ett fondbolag som forvaltar
en vardepappersfond (se 1 kap. 6 d § LVF, 1 kap. 2 och 3 §§ fond-
foreskrifterna, 12 kap. 10 § LAIF och 12 kap. 13 § AIF-foreskrifterna). De
specifika lagkraven i friga om justerat fondandelsvirde dr dessutom
desamma for fondbolag, forvaltningsbolag och AIF-forvaltare. Det dr darfor
lampligt att det som Finansinspektionen beslutar i fraga om fondbolag och
vardepappersfonder dven ska gilla for forvaltningsbolag som forvaltar
vardepappersfonder och AIF-forvaltare som forvaltar specialfonder. Detta
blir ocksa foljden redan av befintliga hdnvisningar i fondforeskrifterna och
AIF-foreskrifterna och négra justeringar i dessa foreskrifter ar darfor inte
nodvindiga i denna del.

2.5 Provning och tillampning av ett justerat
fondandelsvarde

Finansinspektionens bedomning: Det finns for ndrvarande inte skal att
foreskriva om narmare utformning och tillimpning av metoder for ett
justerat fondandelsvirde.

Remisspromemorian: Forslaget hade i sak samma innehall.

Remissinstanserna: Svenska bankforeningen anser att Finansinspektionen
bor overviga att foreskriva om utformning och tillimpning av metoder for
ett justerat fondandelsvérde. I avsaknad av sadana foreskrifter ar det, enligt
foreningen, svart for investerare att jamfora och forsta effekterna av ett
justerat fondandelsvirde, vilket ar till nackdel for investerarskyddet. Det ar
sarskilt betdnkligt for vardepappersfonder med tanke pa att det dr en
sparprodukt for konsumenter med stort skyddsbehov. Féreningen anfor
vidare att det dr viktigt att krav pa likabehandling och méjlighet till insyn
och kontroll kan upprétthallas.
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Finansinspektionens skil: Enligt 4 kap. 10 b § LVF far ett fondbolag efter
tillstdnd av Finansinspektionen tillimpa ett justerat fondandelsvérde.
Tillstand far ges bara om fondbolaget har den organisation, de system och
den kompetens som kravs for att berdkna och anvénda det justerade fond-
andelsvérdet, och det forfarande som fondbolaget tillampar ar forenligt med
fondandelsédgarnas gemensamma intresse, och ger betryggande majligheter
till insyn och kontroll. Det dr fondbolaget som ansoker om tillstand som ska
visa att det uppfyller forutsattningarna for tillstand.

Ett tillstdnd for att tillimpa ett justerat fondandelsvérde ges inom ramen for
en provning av nya eller dndrade fondbestammelser och tillstind ges genom
att fondbestammelserna for fonden godkénns (propositionen s. 28). Fond-
bestimmelser eller dndringar i dem ska godkénnas om bestimmelserna ar
skiliga for fondandelsédgarna (4 kap. 9 § LVF). Finansinspektionen provar
séledes fondbolagets utformning av det justerade fondandelsvirdet inom
ramen for ett &rende om nya eller andrade fondbestimmelser.

Sasom Svenska bankféreningen anfor ar ett justerat fondandelsvirde ett
forhallandevis komplext likviditetsverktyg. Enligt Finansinspektionen ar det
darfor viktigt att investerare far tillgang till god information om hur likvid-
itetsverktyget dr utformat i den enskilda fonden. Som foreningen anfor
giller detta inte minst i fraga om vérdepappersfonder, som i stor utstrack-
ning &r en sparprodukt som anvénds av konsumenter. Nir det géller
mojligheten att jimfora och forstd effekterna av ett justerat fondandelsvarde
ar detta dock nagot som enligt Finansinspektionen framfor allt far anses
folja av den information som fondforvaltaren ldmnar i fondbestimmelserna,
informationsbroschyren och annan information, exempelvis i arsberittelsen.
Som framgér tidigare i denna promemoria beslutar Finansinspektionen
foreskrifter som gor det mojligt for investerare och andra att jamfora och
forsta hur tillampning av det justerade fondandelsvirdet anvénds 1 den
enskilda fonden och hur detta paverkar fondandelsvérdet och
fondandelségarna.

Enligt Finansinspektionen &r det dven viktigt att likviditetsverktyget i sig &r
utformat pa ett lampligt sitt. Detaljerade foreskrifter om den ndrmare
utformningen och tillimpningen av metoder for justerat fondandelsvirde
skulle kunna ge en 6kad forutsebarhet i tilldimpningen. Forutsittningarna for
utformningen av ett justerat fondandelsviarde kan dock variera beroende pa
fondens karaktir. Det &dr viktigt att likviditetsverkyget justerat fondandels-
varde kan utformas pa ett sitt som ar lampligt for den enskilda fonden och
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som ar forenligt med fondandelsdgarnas gemensamma intresse. Till detta
kommer att likviditetsverktyg &r ett omrade i utveckling dér det inom EU-
samarbetet har lagts forslag som bland annat omfattar likviditetsverktyg.
Redan genom de nya lagbestammelserna stélls ett antal krav som ska upp-
fyllas for att ett fondbolag ska fi anvinda ett justerat fondandelsvarde. I
propositionen har regeringen, efter synpunkter fran Lagradet, limnat mer
detaljerade beskrivningar om vad tillimpning av ett justerat fondandels-
varde innebér. Detta inkluderar exempel pé hur ett justerat fondandelsvirde
kan berdknas och hur det i sin tur paverkar virdet av de befintliga eller
kvarvarande fondandelségarnas andelar (propositionen s. 25).

Finansinspektionen provar och ger tillstand till ett fondbolag att anvinda ett
justerat fondandelsvirde 1 en vardepappersfond efter en ansékan om nya
eller dndrade fondbestimmelser. Genom de krav pa rutiner och information
som nu infors far inspektionen dessutom ytterligare information om hur
fondbolaget har utformat tillimpningen av sitt justerade fondandelsvirde,
vilket kan fa betydelse savél vid tillstdndsprovningen som vid tillsynen.

Mot denna bakgrund bedomer Finansinspektionen sammantaget att det for
ndrvarande inte finns skil att foreskriva om den ndrmare utformningen och
tillimpningen av metoder for justerat fondandelsvirde.

2.6 lkrafttradande

Finansinspektionens stiillningstagande: Andringarna i fondforeskrifterna
och AIF-foreskrifterna trader i kraft den 1 juli 2023.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inga
inviandningar mot det.

Finansinspektionens skiil: Andringarna i LVF och LAIF trider i kraft den
1 juli 2023. Det ar lampligt att foreskrifterna borjar gélla samtidigt som
lagarna. Finansinspektionen beslutar darfor att &ndringarna i fond-
foreskrifterna och AIF-foreskrifterna ska trada i kraft den 1 juli 2023.

Det kommer att bli en ndgot kortare tid &n vanligt mellan att &ndringarna i
foreskrifterna beslutas och publiceras samt att de trider i kraft. Andringarna
innebdr dock inte nagot krav pa fondforvaltare att anpassa sin verksamhet
eller sina styrdokument eller liknande, utan en mojlighet for dem att borja
tillimpa ett justerat fondandelsvérde i fonder som de forvaltar. Finans-
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inspektionen bedomer déarfor att den kortare tiden mellan offentliggérande
och ikrafttrddande inte kan forvéntas innebéra problem for fondforvaltare
eller andra aktorer.

Finansinspektionen bedomer att det inte behdvs nagra dvergangs-
bestimmelser nar det giller foreskriftsdndringarna.

3 Forslagets konsekvenser

3.1 Inledande stallningstaganden och
utgangspunkter

I avsnitten 1.2 och 1.4 finns en beskrivning dels av vad Finansinspektionen

vill uppnd med éndringarna i fondforeskrifterna och AIF-foreskrifterna, dels

vilka alternativa ldsningar som finns och vilka foljder det kan fa om

regleringen inte kommer till stand.

For uppgifter om de bemyndiganden som ligger till grund for &ndringarna
och om ikrafttradande, se avsnitten 1.5 och 2.6.

Andringarna i fondforeskrifterna och AIF-foreskrifterna ér en foljd av de
dndringar i LVF och LAIF som riksdagen nyligen har beslutat om och som
trader 1 kraft den 1 juli 2023. Finansinspektionens foreskrifter innebér vissa
preciseringar av de krav som foljer av lagidndringarna. De huvudsakliga
konsekvenserna av den nya regleringen dr dock en effekt av lagindringarna
och dessa konsekvenser redovisas i regeringens proposition. Lagédndringarna
forvintas enligt regeringen ha positiva effekter for investerare, fond-
forvaltare och den finansiella stabiliteten. Enligt regeringen kan lagidndring-
arna forvéntas gora vardepappersmarknaden mindre storningskanslig och
bidra till att virna den finansiella stabiliteten. Andringarna forvintas enligt
regeringen inte medfora ndgra beaktansvirda konsekvenser for Finans-
inspektionen eller det allménna 1 6vrigt. Inte heller forvintar regeringen att
dndringarna ska medfora ndgra beaktansvérda konsekvenser i dvrigt. Se
vidare propositionen s. 30—34.

Riksdagen beslutade om lagindringarna i LVF och LAIF med anledning av
propositionen. Lagarna genomfor i viss utstrackning EU-direktiv. Lag-
dndringarna dr dock ett nationellt initiativ som inte foranleds av nagon EU-
reglering. Detsamma géller for de dndringar i foreskrifterna som nu
beslutas. Finansinspektionen bedomer darfor att &ndringarna i foreskrifterna
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gar utover Sveriges skyldigheter som EU-medlemsstat, men att de samtidigt
ar forenliga med saval Ucits- som AIFM-direktivet. Foreskrifterna bedéms
dven vara objektivt motiverade och nddvandiga, icke-diskriminerande och
proportionerligt utformade och far dérfor d&ven anses vara forenliga med
EU-rétten 1 Gvrigt.

Regelrddet anser att konsekvensutredningen uppfyller kraven i 6 och 7 §§
forordningen (2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.
Regelradet har dock patalat att det saknas en beskrivning av forslagets
paverkan pé konkurrensforhallandena for berérda foretag och annan
paverkan pé foretagen. Finansinspektionen har med anledning av detta
kompletterat konsekvensutredningens avsnitt 3.3.2.

3.2 Konsekvenser for samhallet och
konsumenterna

Vid utgéngen av 2022 uppgick den samlade fondférmdégenheten i1 svenska
vardepappersfonder och specialfonder till cirka 5 000 miljarder kronor.

Genom andringarna i LVF och LAIF infors ett reglerat likviditetsverktyg 1
form av en mgjlighet for fondbolag och vissa forvaltningsbolag och AIF-
forvaltare att tillimpa ett justerat fondandelsvérde i1 vardepappers- eller
specialfonder. Lagédndringarna forvintas enligt regeringen ha positiva
effekter for sévil investerare som den finansiella stabiliteten (se prop.
2022/23:65 s. 30-34).

Foreskriftsdndringarna innebér att fondbolag, forvaltningsbolag och AIF-
forvaltare som tilldmpar ett justerat fondandelsvirde ska lamna viss ndrmare
angiven information om detta i fondbestimmelser, informationsbroschyrer,
arsberittelser och halvarsredogorelser. Konsumenter kommer darmed att fa
information om bland annat inneborden av att ett justerat fondandelsvirde
tillimpas 1 fonden och om en fonds hogsta tillatna justeringsfaktor. Vidare
innebdr till exempel bestimmelserna i1 foreskrifterna om att information om
justerat fondandelsvirde och nivan pa justeringsfaktorn ska framgé av ars-
berittelsen och halvarsredogorelsen att investerare far en mojlighet att forsta
hur forvaltaren tidigare har tillimpat metoden. Denna information skapar
forutséttningar for konsumenter att géra vélgrundade val, och tillimpning av
det justerade fondandelsvirdet utgér samtidigt en del 1 en fonds hantering av
likviditetsrisker. Enligt Finansinspektionen kan @ndringarna ddrmed f6r-
véantas bidra till positiva effekter for savél investerare som den finansiella
stabiliteten.
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3.3 Konsekvenser for foretagen

3.3.1 Berorda foretag

Forordningséndringarna berdr fondbolag och forvaltningsbolag som
forvaltar viardepappersfonder samt AIF-forvaltare som forvaltar special-
fonder. Vid utgéngen av 2022 fordelades fondformogenheten pa 821
vardepappersfonder och specialfonder som forvaltades av 35 fondbolag, 30
AlIF-forvaltare och fyra forvaltningsbolag. Bland forvaltarna forekommer en
viss Overlappning dar fondbolag dven dr AIF-forvaltare (det vill sdga att
bolagen har tillstdnd for bade fondverksamhet enligt LVF och forvaltning av
alternativa investeringsfonder enligt LAIF).

Det ar endast de fondbolag, forvaltningsbolag och AIF-férvaltare som
ansOker om godkdnnande av nya eller andrade fondbestimmelser for att fa
tillimpa ett justerat fondandelsviarde som omfattas av foreskrifts-
andringarna. Saval forutsdttningarna for den enskilda fonden, som
marknadslédget, andra tillimpliga regelverk och andra omstédndigheter kan
paverka hur manga fonder som kan bli aktuella for att tillimpa ett justerat
fondandelsvérde. Det kan dérfor 1 dag inte anges hur manga fondforvaltare
som kan forvintas ansoka om godkdnnande av fondbestammelser som
medger tillimpning av ett justerat fondandelsviarde.

Det finns for ndrvarande enstaka fondbolag och férvaltningsbolag som
tillimpar ett justerat forsiljnings- och inlésenpris. Sdsom framgar av
overgangsbestdmmelserna till andringarna i LVF och LAIF ir det tillatet for
fondforvaltare att tillimpa ett justerat forséljnings- och inldsenpris under en
overgingsgangsperiod efter att lagédndringarna har trétt i kraft (se prop.
2022/23:65 s. 29-30). De fondforvaltare som i dag tillimpar ett justerat
forsaljnings- och inldsenpris, bor darfor komma in med en ansékan om
godkdnnande av dndrade fondbestdmmelser for att ta bort skrivningen om
ett justerat forsdljnings- och inldsenpriset fran fondbestammelserna.
Forvaltaren kan samtidigt ansdka om att i stéllet {2 tillimpa ett justerat
fondandelsvérde.

I likhet med regeringens bedomning nér det giller lagédndringarna anser
Finansinspektionen att det inte bor tas sdrskilda hénsyn till smé foretag vid
foreskrifternas utformning (se prop. 2022/23:65 s. 33). En av anledningarna
till att foretagen foreslés fa mojlighet att tillimpa ett justerat fondandels-
vérde dr att det kan 0ka investerarskyddet. Kraven i detta hinseende bor inte
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vara lagre bara for att den fondforvaltare som erbjuder tjdnsten ar ett mindre
foretag.

3.3.2 Konsekvenser for berdrda foretag

Ett krav pa ans6kan om dndring av fondbestimmelser i enlighet med
foreskriftsdndringarna innebér en viss administrativ borda for ett fondbolag,
forvaltningsbolag eller AIF-forvaltare, oavsett om fondforvaltaren redan
tillimpar ett justerat forsdljnings- och inldsenpris eller om det avser att borja
tillimpa ett justerat fondandelsvérde.

Tillimpningen av ett justerat forsdljnings- och inldsenpris dr tilldten under
en Overgangsgéangsperiod dven efter att lagidndringarna har trétt i kraft. En
fondforvaltare som i dag tillimpar ett justerat forsiljnings- och inldsenpris i
en fond har redan fétt fondbestimmelser som inkluderar detta godkidnda av
Finansinspektionen. Forvaltaren kan ddrmed antas ha tillgang till merparten
av de uppgifter som enligt foreskrifterna krivs i en ansdkan om att i stéllet
fa tillimpa ett justerat fondandelsvidrde. Ddrmed kan den administrativa
bordan att ta fram en ansdkan om godkinnande av dndrade fondbestdm-
melser i enlighet med de foreskrifter som nu beslutas forvéntas bli
begransade for dessa aktorer.

De fondbolag, forvaltningsbolag och AIF-forvaltare som for ndrvarande inte
tillimpar ett justerat forsdljnings- och inldsenpris, kan vélja om de vill
ansoka om godkédnnande av fondbestimmelser som mdjliggor ett justerat
fondandelsvarde. En ansdkan i enlighet med foreskrifternas krav innebér en
viss administrativ borda. Foreskriftsdndringarna forvintas dock inte i sig
foranleda ndgon pétagligt 6kad kostnad jaimfort med 1 dag eftersom Finans-
inspektionen i allt vdsentligt stiller motsvarande krav pa de bolag som i dag
ansoker om att fa tillimpa ett justerat forsiljnings- och inldsenpris. Aven for
dessa aktorer far den administrativa bordan anses vara begrénsad vid en
ansokan om dndrade fondbestimmelser som inkluderar tillimpning av
justerat fondandelsvérde i enlighet med de nya bestimmelserna.

Ett fondbolag, ett forvaltningsbolag eller en AIF-forvaltare som tillampar ett
justerat fondandelsvérde ska bland annat uppfylla vissa lagkrav nér det
giller den organisation, de system och den kompetens som krévs for att
berékna och anvénda det justerade fondandelsvérdet (se 4 kap. 10 b § LVF).
Genom foreskriftsdndringarna preciseras vissa krav bland annat for rutiner
och informationsldmnande i informationsbroschyr, arsberittelse och
halvérsredogdrelse vid tillimpning av ett justerat fondandelsvirde. Aven i
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denna del fér det anses att foreskrifterna kan medfora en viss administrativ
borda for de forvaltare som viljer att tillimpa ett justerat fondandelsvérde.
Andringarna innebir samtidigt att det jimfort med i dag blir tydligare vad
som krdvs av en fondforvaltare som tillimpar ett justerat fondandelsvarde.
Det underléttar inte bara for fondmarknaden 1 stort utan dven for enskilda
fondforvaltare som avser att tillimpa ett justerat fondandelsvarde. Samman-
taget bedoms darfor den administrativa bordan som foljer av de nya
foreskrifterna vara begriansad.

Finansinspektionen bedomer att de administrativa kostnaderna endast
kommer att 6ka 1 begrdansad omfattning for de fondfoérvaltare som viljer att
tillimpa ett justerat fondandelsvarde. Engangskostnaderna for att analysera
de nya foreskrifterna och for att gora nddviandiga anpassningar till dem
beriiknas bli mellan 14 760 kronor (10 timmar x 1 476 kronor’) och

22 140 kronor (15 timmar x 1 476 kronor).

Niér det géller konkurrensforhdllanden mellan fondbolag konstaterar
regeringen i propositionen att de fondforvaltare som tilldmpar swing pricing
skulle kunna gynnas (propositionen s. 32). Foreskriftsindringarna omfattar
fondbolag och forvaltningsbolag som forvaltar virdepappersfonder samt
svenska och utlindska AIF-forvaltare som forvaltar specialfonder. Eftersom
andringarna omfattar sdvil svenska som utldndska fondforvaltare och &r
utformade pa samma sétt for alla fondforvaltare, bedomer Finans-
inspektionen att foreskriftsdndringarna inte kommer paverka konkurrens-
forhallandena mellan dessa forvaltare. Foreskriftsdndringarna bedoms inte
ha ndgon annan paverkan pa foretagen.

3.4 Konsekvenser for Finansinspektionen

Foreskriftsdndringarna kan forvintas underlétta provningen av fond-
bestimmelser som inkluderar tillimpning av ett justerat fondandelsvérde
och underlitta tillsynen av en sidan tillimpning. Andringarna forutses inte
paverka inspektionens resursbehov. Andringarna kriver inga sérskilda
informationsinsatser utover en avisering om de nya foreskrifterna pa
Finansinspektionens webbplats.

5 Beloppet motsvarar timkostnadsnormen enligt 2 § forsta stycket forordningen
(2009:1237) om timkostnadsnorm inom rattshjdlpsomradet.
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3.5 Ovriga konsekvenser

Foreskriftsdndringarna beddms inte ha nadgra konsekvenser for kommuner
eller regioner. Andringarna bedoms inte heller i vrigt ha andra
konsekvenser dn de som behandlas i denna promemoria.
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