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Framstallning om tillampning av swing pricing

Fondbolagens forening hemstiller att Finansinspektionen klargor att svenska
fondbolag har mojlighet att tillimpa en metod for prissattning av fondandelar som tar
hansyn till de transaktionskostnader som orsakas av nettoutfloden eller nettoinfléden i
fonden (s.k. swing pricing).

Starka skl talar for att Finansinspektionen bor godkinna fondbestimmelser dar
grunderna for berdkningen av forsiljnings- och inlosenpris for fondandelarna bestdms
pa ett sddant satt i enlighet med 4 kap. 8 § andra stycket 6 lagen (2004:46) om
viardepappersfonder, LVF. Vigande likviditets- och stabilitetsskédl talar for att
fondbolagen bor ha mojlighet att med beaktande av fondens karaktar faststélla en sadan
ordning nar det ar i andelsdgarnas basta intresse.

Bakgrund

Hantering av likviditetsrisker i fonder har under flera ars tid varit i fokus for
internationella tillsynsorgan. I februari 2018 publicerade IOSCO rekommendationer,
vilka respektive tillsynsmyndighet forviantas implementera inom tva till tre ars tid.!
I0SCO rekommenderar att fondbolag 6verviager anvandning av verktyg for likviditets-
riskhantering. Ett av de verktyg som omnamns ar swing pricing. En uppf6ljning av
implementeringen av rekommendationerna ar aviserad under 2020.2

Vidare rekommenderar European Systemic Risk Board att sddana verktyg bor vara
tillgangliga i alla EU-medlemsstater. Swing pricing beskrivs som ett ex-anteverktyg som
kan anvindas for att minska incitament att vara forst med att sdlja fondandelar (first
mover advantage) och systemrisk. Syftet dr ocksa att behandla andelsdgarna rattvist
och se till att kvarvarande andelsigare inte missgynnas av andra andelsigares inlosen.3

1 Recommendations for Liquidity Risk Management for Collective Investment Schemes (CIS),
final report, FR01/2018.

2 Statement on IOSCO liquidity risk management recommendations for investment funds,

18 July 2019.

3 ESRB/2017/6.
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Aven Esma har patalat vikten av att verktyg for likviditetsriskhantering anvinds.#

Metoden tillimpas i flertalet europeiska liander sidsom Norge, Danmark, Finland,
Storbritannien, Luxemburg och Frankrike. Utlindska fonder som tillimpar swing
pricing far marknadsforas fritt i Sverige.

Vad &r swing pricing?

Swing pricing ar en metod for prissattning av andelarna i en fond. Metoden gér ut pa
att allokera transaktionskostnader till f61jd av inlosen eller kop av fondandelar till den
investerare som orsakat kostnaderna. Darmed skyddas befintliga fondandelsédgare fran
att bestrida kostnader som ar hianforliga till andra investerares transaktioner. De
transaktionskostnader som avses dr de som uppkommer nir tillgdingar maéste siljas
eller kopas for att mota begiran om inlosen eller utfirdande av fondandelar, dvs. vid
nettoutfloden eller nettoinfloden. Med transaktionskostnader avses handelskostnader,
marknadspaverkan och transaktionsskatter. Dessa kostnader belastar annars fonden
vid ett senare tillfille niar transaktionerna genomforts och birs av de kvarvarande
andelsdgarna i fonden. Transaktionskostnaderna ar under normala forhéllanden laga,
men kan 6ka vid stora floden eller vid bristande likviditet under extrema marknads-
forhallanden.

Prissattningsmetoden anvinds endera varje dag som det skett nettofloden i fonden eller
endast de dagar nir nettoflédena passerar en pa forhand bestdmd tréskel. Manga
fondbolag anger ocksd en maximal niva som priset far justeras med (ofta tva procent).
Information om att metoden anvinds ldmnas i fondbestimmelserna och i
informationsbroschyren for en fond.

EU-rétten och andra landers reglering med avseende p& swing pricing
UCITS-direktivet

Av UCITS-direktivet framgar att regler for virdering av fondens tillgangar och for
berdkning av pris pa utfirdade och inlosta fondandelar ska faststillas i nationell lag
eller framgd av fondbestaimmelserna.5 Man skiljer sidledes mellan virderingen av
tillgdngarna och prissiattningen péd andelarna. Swing pricing paverkar prissattningen av
andelarna. En tillampning av en sddan prissiattningsmetod anses férenlig med UCITS-
direktivet och i flera lander har metoden under lang tid tillampats utan specifikt lagst6d.

Aven i EU-regleringen om Priip-faktabladet tas prissittningsmetoder som skyddar mot
utspadningseffekter till f6ljd av transaktioner upp. Eftersom dessa minskar de
transaktionskostnader som belastar fonden ska avrikning ske vid berdkningen av de
transaktionskostnader som redovisas i faktabladet.®

4 Public Statement, 14 May 2020, ESMA50-158-2232.
5 Artikel 85 i Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG.
6 Punkten 1.11.a, bilaga VI i kommissionens delegerade férordning (EU) 2017/653.
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Norge

I Norge finns inga lagregler avseende swing pricing. I fondlagstiftningen anges endast
att marknadsvardet av fondens tillgdngar ska laggas till grund for berdkningen av
andelskursen vid inlésen.” Swing pricing har dock tillimpats och godkints av
Finanstilsynet under ling tid (enligt uppgift sedan 1993). I Verdipapirfondenes
forenings branschstandard anges att fondbolaget ska ha rutiner for att forhindra att
existerande andelsigare lider skada till f61jd av teckning och inlosen som foretas av
andra andelsdgare i fonden.8 Standarden kompletteras av en vigledning déar det ges
exempel pa sddana rutiner.9 En av dessa ar “svingprising”. I vagledningen framhalls att
det dr av vikt att metoden dr pa forhand bestimd och baseras pa forutsedda
transaktionskostnader samt att fondbolaget informerar om att metoden anvinds.

Danmark

I Danmark har Finanstilsynet utfirdat regler avseende “modificeret enkeltpris-
metode”.1° Emissions- och inlésenpris ska bestimmas med utgdngspunkt i virderingen
enligt principerna i arsberattelsen. Om nettoflédena 6verstiger ett av styrelsen faststillt
antal andelar far priset faststillas till detta virde med beaktande av handels-
omkostnader. Prissdttningsmetoden ska anges i fondbestimmelserna och
informationsbroschyren.

Finland

I Finland infordes regler om “flexibel prissittning” i fondlagstiftningen i samband med
implementeringen av UCITS IV-direktivet. I 10 kap. 4 § lagen om placeringsfonder
anges foljande.

Fondandelsvirdet ar placeringsfondens viarde dividerat med antalet
utelopande fondandelar. Placeringsfondens viarde berdknas sa att de
skulder som hénfor sig till fonden dras av fran fondens tillgangar.

I syfte att framja l&ngsiktighet i fondandelsdgarnas investerings-
verksamhet kan placeringsfonden tillimpa en i fondens stadgar
nirmare angiven prissattningsmetod med hjilp av vilken fondens
transaktionskostnader och kursdifferenser kan ersdttas och
fondandelsdgarnas likstillighet frimjas. Metoden ska vara 6verskadlig
och ocksé i 6vrigt vara forenlig med fondandelsidgarnas intresse.

I forarbetena framhalls att andelsdgarnas langsiktiga investeringsverksamhet skulle
framjas av att fondbolag tar i bruk en transparent prissittningsmetod med vilken de
transaktionskostnader och kursdifferenser som en fond orsakas kan ersittas.

78 4 — 12 lov om verdipapirfond.

8 Verdipapirsfondenes forenings bransjestandard for rutiner ved tegning og innlgsning.
9 Verdipapirfondenes forenings veiledning til bransjestandard for rutiner ved tegning og
innlgsning.

10 §§ 6-7 bekendtgarelse om beregning af emissions- og indlgsningspriser ved tegning og
indlgsning af andele i danske UCITS.

1 RP 113/20111d, s. 34.
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Den finldindska branschforeningen har gett ut en vigledning med néarmare
rekommendationer for metodens praktiska tillimpning.

Storbritannien

I Storbritannien framgir av tillsynsmyndighetens handbok att swing pricing far
tillimpas.:2 Priset pd en fondandel beriknas med hansyn till viarderingen av
tillgdngarna i fonden och i enlighet med det som anges i fondbestimmelser och
informationsbroschyr.’3 Vid prissidttningen far “utspiddningsjustering” (dilution
adjustment) anvandas. Metoden far anvindas i syfte att reducera utspadningseffekter i
fonden till foljd av inl6sen och utfirdande av andelar.'4 I en rapport frdn myndigheten
behandlas metoden ingéende.'s

Luxemburg

I Luxemburg finns inte nigot formellt regelverk for metoden. Tillsynsmyndigheten,
CSSF, har under 2019 publicerat *Frequently asked questions on the swing pricing
mechanism”.16 Detta dokument tar upp fragor som hur fondbolaget ska informera om
metoden i prospekt och arsberittelse, och det forutsitts att fondbolaget utformar
rutiner och detaljerade policies for anvindandet. Tillstdnd for anvindande av metoden
ges av CSSF i samband med godkidnnande av prospektet. Branschféreningen i
Luxemburg, ALFI, gav 2006 ut riktlinjer for swing pricing (senast reviderade 2015).

Forutsattningar for tillampning av swing pricing i Sverige

Av UCITS-direktivet framgér, som niamnts, att regler for vardering av tillgdngar och for
berdkning av emissionspris samt inlosenpris pa fondandelar ska faststéllas i lag eller i
fondbestimmelserna. Av forarbetena till den svenska lagstiftningen pa omradet
framgar inte annat &n att lagstiftaren avsett att implementera dessa regler utan
nationella péslag.” Den svenska regleringen ar inte mer langtgdende dn den som giller
iandra ldnder inom EES.

Enligt svensk rétt ska fondens virde beriknas enligt de grunder som anges i
fondbestimmelserna. Virdet av en fondandel ar fondens virde delat med antalet
fondandelar (4 kap. 10 § tredje och fjarde styckena LVF). Savitt giller varderingen av
tillgdngarna i fonden anges att den ska ske med ledning av géllande marknadsvarde
(4 kap. 10 § tredje stycket LVF). Vidare anges att fondbestimmelserna ska innehélla
grunderna for berdkning av fondens och fondandelarnas virde samt grunderna for
beridkning av forsiljnings- och inlosenpris for fondandelarna (4 kap. 8 § andra stycket
5och 6 LVF).

Det stir séledes klart att tillgdngarna i fonden ska virderas med ledning av
marknadsvirdet. Nar det daremot giller enligt vilka principer fondandelarna prissitts
vid forsidljning och inlosen har detta lamnats till fondbolagen att faststilla i
fondbestimmelserna. Det finns séledes legalt utrymme for ett fondbolag att vid

12 FCA Handbook on Collective Investment Schemes, COLL 6.3.8.1.b.

13 A.a. COLL 6.3.5.1.

14 A.a. COLL 6.3.8.4.

15 FCA, Occasional Paper 48, May 2019.

16https://www.cssf.lu/fileadmin/files/Metier OPC/FAQ/FAQ Swing Pricing Mechanism.pdf
17 Prop. 1989/90:153.
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berikningen av fondandelskursen beakta dven transaktionskostnader som &r
hanforliga till nettokop eller nettoinlosen av andelar, s linge detta framgar av
fondbestimmelserna. Fondbestimmelserna ska godkidnnas av Finansinspektionen om
de ar skiliga for fondandelsdagarna (4 kap. 9 § LVF).

Frigan om lagstiftning vad giller "justerat fondandelsvarde” togs upp i utredningen
Fondverksamhet Gver grianserna (SOU 2010:78). Bakgrunden var problem pé
marknaden med stora floden, framforallt inom premiepensionssystemet, och ett
onskemal fran branschen att kunna skydda andelsdgarna. Det radde stor osdkerhet
kring mojligheten att tillimpa swing pricing till f6ljd av ett sanktionsdrende.8 I det
drendet synes Finansinspektionen dock framst fokuserat pa brister i informationen om
berdakningsmodellen. I betdnkandet uttalas att modellen i Sverige inte ansetts forenlig
med fondlagstiftningen. Detta mot bakgrund av att den innebar avsteg fran dels
principen att den egendom som ingér i en fond ska varderas med ledning av géllande
marknadsvarde, dels likabehandlingsprincipen.? Utredningen foreslog att fondbolag
skulle ges mojlighet att tillampa metoder for justering av fondandelsvarde i syfte att
motverka att andelsdgare drabbas av transaktionskostnader vid in- och utfloden.

Finansinspektionen framforde i sitt remissvar betydande tveksamheter till savil
behovet av en sddan metod som utredningens analys. I propositionen lamnades heller
inget lagforslag. Det konstaterades att fragan var komplicerad och behévde analyseras
mer samt att problemen med stora floden i premiepensionssystemet sannolikt kunde
hanteras genom de dtgarder som Pensionsmyndigheten foreslagit.20

Foreningen kan konstatera att situationen idag dr en helt annan 4n nar fragan
behandlades for tio r sedan. Kunskapslaget ar forbattrat och andra skil gor sig giallande
for en tillampning av metoden. Foreningen menar att metoden inte stér i strid med
principen om marknadsvardering av fondens tillgdngar. Tillgdngarna ska alltjamt
viarderas med ledning av gillande marknadsviarde. Det dr vid prissattningen av
fondandelarna som de relevanta transaktionskostnaderna beaktas. Detta ger
lagstiftningen utrymme f{6r. Invindningen vad géller likabehandlingsprincipen
framstar inte som relevant eftersom metoden anviands just i syfte att behandla
andelsdgarna rattvist. Att metoden ar forenlig med EU:s fondregelverk ar ocksd den
tolkning som gors i andra medlemsstater. Sammantaget dr det svart att se att en
tillampning av swing pricing skulle kréava lagstiftningstgiarder utifran hur nu gillande
lagstiftning ar utformad.

For att ett fondbolag ska kunna anvidnda swing pricing bor vissa generella
forutsattningar vara uppfyllda. Inte minst ar det viktigt med god transparens gentemot
investerarna. Grunderna for prisberdkningen maste enligt 4 kap. 8 § andra stycket 6
LVF och 23 kap. 13 § andra stycket Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9) om
viardepappersfonder anges i fondbestimmelserna. Dartill bor en ndrmare beskrivning
lamnas i informationsbroschyren. Den bor férklara hur prissattningsmodellen fungerar
och beskriva effekter som den kan medfora (jfr kraven avseende beskrivning av
prestationsbaserad avgift i 29 kap. 17 § forsta stycket 5 FFFS 2013:9).
Finansinspektionen har majlighet att meddela ytterligare foreskrifter om innehéllet i

18 FI Dnr 11-5466.
19 Betankandet, s. 364.
20 Prop. 2010/11:135 S. 270.
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fondbestimmelser och informationsbroschyr, om si skulle bedomas noédvandigt.
Foreningen har for avsikt att ta fram en sjidlvreglering for att fortydliga god sed i frigan.

FONDBOLAGENS FORENING
Fredrik Nordstrom Helene Wall
vd chefsjurist

6 (6)



