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Synpunkter p&d EU-kommissionens forslag avseende icke-professionella
investerare (Retail Investment Package)

Fondbolagens forening har inbjudits att lamna 6vergripande synpunkter pa rubricerat
forslag infor framtagandet av regeringens faktapromemoria till riksdagen. Foreningen
har foljande inledande och 6vergripande synpunkter.

Inledande kommentarer

Kommissionens forslag syftar ytterst till att uppna ett hogt konsumentdeltagande pa
finansmarknaden. Den svenska finansmarknaden kénnetecknas redan av ett sddant
hogt konsumentdeltagande. Svenska fonder har ocksd Europas lagsta avgifter:.
Uppenbarligen har den svenska marknaden i stora delar lyckats uppnd det
kommissionen nu forsoker dstadkomma. Det dr dirfor av stor vikt att den
svenska marknadens funktionssitt for konsumenter virnas.

Foreningen anser att kommissionens konsekvensanalys i delar dr undermalig och foga
anpassad till svenska forhallanden. Ett exempel ar att vikten av konkurrens pé
marknaden inte nimns som en faktor for prisbildning utan att forslagen i stéllet syftar
till en konsolidering p& marknaden, varvid storskaleférdelar for stora aktorer skulle
bidra till lagre priser. Det framstar som att man 6nskar infora intradesbarriarer for nya
aktorer. - Foreningen menar tviartom att det vore direkt skadligt for konsumenter att
begréansa konkurrensen pa marknaden. P4 den svenska fondmarknaden finns en stor
variation av fondforvaltare; fondbolag inom t.ex. bank- och forsiakringskoncerner samt
fristiende fondbolag. Aven distributionskanalerna kinnetecknas av méngfald.
Konkurrens, innovationskraft tillsammans med ett hogt konsumentskydd har varit
framgangsfaktorer. Fordndringar pa marknaden bor genomdrivas endast om
de underbyggs av en fullstiindig konsekvensanalys och konkurrens-
begrinsande atgirder maste undvikas.

1 Bortsett fran hollindska fonder, vilka emellertid redovisar avgifter exkl. distributionskostnad.
Esma Market Report, Costs and Performance of EU Retail Investment Products 2023, s.16.
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Forslaget om prisreglering

Artikel 4 och 5 i direktivforslaget avser dndringar i UCITS-direktivet respektive AIFM-
direktivet vad giller omotiverade kostnader ("undue costs”). En bestimmelse om att ett
fondbolag ska agera pé ett sétt som innebir att omotiverade kostnader inte uppstar for
andelsidgarna finns redan i dag.2 Den nuvarande bestdmmelsen kan inte tolkas pa annat
sétt dn att den ror sddana kostnader som debiteras fonden vid sidan av forvaltnings-
avgiften. Begreppet “omotiverade kostnader” rymmer diremot inte fondbolagets pris
for forvaltningen av fonden, forvaltningsavgiften, eftersom detta skulle innebdra en
prisreglering. I kommissionens forslag dr det emellertid tydligt att en forflyttning avses
till att begreppet ska inrymma priset. Forslaget innebar sledes en prisreglering. En
sadan utveckling menar foreningen ar otdnkbar. I en marknadsekonomi bestams priset
av efterfragan och utbud, och inte av staten. Statens mojlighet att sidtta priset pa en vara
eller tjanst ar darfor ytterst begrinsad (avser i princip krigssituationer och
fornédenheter som ar helt nédviandiga for ett samhélle). Foreningen menar att det
inte rimligtvis kan genomforas en prisreglering av fonder och avstyrker
darfor forslaget.

I forslaget till artikel 14.1e i UCITS-direktivet anges att en fonds pris ska jamféras mot
en jaimforelsenorm som tas fram av Esma. Om priset avviker fran jaimforelsenormen,
och fondbolaget inte kan motivera detta, fir fonden inte siljas. Det ér saledes, i
Sverige, Finansinspektionen som ytterst skulle avgora en fonds pris.
Foreningen avstyrker detta.

Om kostnaderna for en finansiell produkt skulle vara sa hoga att produkten inte kan
anses ge kunden négot virde for pengarna (Value-for-Money), s faingas detta upp i den
lagreglerade produktstyrningsprocessen. En sddan produkt bor séledes inte kunna
distribueras. Redan idag finns ddrmed en mekanism som gor att produkter som
innefattar oskaligt hoga kostnader inte kan distribueras.

En jamf6relsenorm kan vara en bra information for konsumenter. Féreningen har dock
svart att se hur Esma skulle kunna ta fram relevanta jaimforelsenormer for alla
fondtyper. Svenska fonder har, ur ett EU-perspektiv, generellt 1aga avgifter. Det méaste
emellertid noteras att kostnadsbilden for ett fondbolag kan se olika ut i olika
medlemsstater. Forutsittningar att sitta ett visst pris kan bero pa en mangd olika
nationella faktorer sdsom marknadens effektivitet, digitaliseringsgrad, 16nenivaer etc.
Dartill kommer att forutsattningarna skiljer sig &t mellan foretag i samma land, t.ex.
mellan ett nyetablerat foretag och ett redan etablerat foretag med skalférdelar. Det bor
inte inforas nagra begrinsningar for prissittningen som forsvarar, eller
omdjliggor, for nya aktorer pa marknaden.

2 Artikel 22.4 i kommissionens direktiv 2010/43/EU.
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Av forslaget till artikel 14.1a.c i UCITS-direktivet framgér att kostnader ska fordelas
mellan investerare pa ett rattvist sitt. Detta framstar som en sjilvklarhet. Mot bakgrund
av tidigare uttalanden fran Esma ar emellertid risken att en sddan bestimmelse tas till
intakt for att forbjuda s.k. rabatter pa fondavgiften till investerare. I Sverige ar det
praxis att ett fondbolag far forfoga 6ver sina egna vinstmedel och ldamna rabatter till
investerare. Ofta ldamnas sddana rabatter till investerare som representerar ett kollektiv
av sparare, t.ex. ett forsdkringsbolag eller Pensionsmyndigheten. De ldimnas dven till
andra investerare som placerar ett stort kapital i en fond. Detta anses inte strida mot
likabehandlingsprincipen av det skilet att betalningen sker ur fondbolagets egna medel.
Det ar dartill tillatet att ha olika prisséttning pa en och samma fond beroende pa hur
stort kapital som investeras. Detta kan ske genom etablering av olika andelsklasser for
olika investerare. En 16sning med andelsklasser dr emellertid mer administrativt
betungande, mindre flexibelt och i vissa fall ogorligt, jamfort med att administrera
rabatter fran fondbolagets egna medel. Det bor dirfor klargoras att den svenska
ordningen diar fondbolaget far forfoga Over sina egna medel och léimna
rabatter till vissa investerare dven fortsittningsvis far tilliimpas.

Forslaget om provisionsforbud for vissa tjanster

I artikel 24a.2 i Mifid foreslas ett forbud att betala eller ta emot provisioner i samband
med utférande av order respektive mottagande och vidarebefordran av order. Nagot
motsvarande forbud foreslés inte for icke-oberoende radgivning.

I Sverige har de tjanster som berors av forslaget via plattformar vuxit till en vasentlig
del av marknaden. Det finns darfor skal att 14gga sérskild vikt vid konsekvenserna av
forslaget for svensk del. Har i landet finns dven en framvéaxande marknad for aktorer
som distribuerar fonder utan att ta emot och behalla provisioner (distribut6éren tar emot
och vidarebefordrar provisionen till konsumenten), vilket ger konsumenterna en
valfrihet mellan olika typer av tjanster efter eget behov.

Foreningen menar att kommissionens konsekvensanalys idr undermalig.
Det ar tydligt att analysen dr anpassad for ett forslag om totalt provisionsférbud, dvs.
dven vid radgivning, men att kommissionen backat fran detta i slutskedet. Det innebar
att det inte finns nagon egentlig analys av hur marknaden skulle paverkas, t.ex. i
konkurrenshénseende, av ett forbud endast vid vissa tjanster. Det finns ingen analys
som underbygger att sparandet skulle stimuleras genom atgirden eller att den totala
avgiften skulle bli ldgre. Det senare giller inte minst for sddana billiga och enkla
produkter som enligt kommissionen bor lyftas fram i distributionen.

For det fall forslaget skulle forverkligas ar det viktigt att klargora vilka ersiattningar som
inte far tas emot, dvs. vilka ersattningar som anses vara incitament ("inducements”).
Exempelvis betalas idag plattformsavgifter till vissa distributérer. Om dessa skulle ses
som incitament och ddrmed foérbjudas skulle stora foriandringar behdva goras péa
marknaden.
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Av forslaget till artikel 24a.1 i Mifid framgéar att nuvarande forbud att "ta emot och
behalla” provisioner vid portfoljforvaltning ska dndras till ett forbud att "betala eller ta
emot provisioner”. Det innebiar att det inte ldngre skulle vara mgjligt att ta emot
provisioner och vidarebefordra dessa till berord kund. Det skulle ddrmed inte gé att
distribuera fonder som inte har andelsklasser for olika typer av distributorer med olika
avgiftsnivier. En sddan ordning skulle vara onodigt komplicerad och kostnads-
kravande, vilket inte ar i kundens bista intresse. Detsamma giller for de aktorer som
idag tillhandahéller plattformar och tar emot men vidarebefordrar provisioner till
kunderna. Nagra starka skil for att forbjuda vidarebefordran av provisioner
till kunder har inte framkommit. Forslagen framstar darfor som

oproportionerliga.

FONDBOLAGENS FORENING
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