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Synpunkter pd EU-kommissionens forslag avseende icke-professionella
investerare (Retail Investment Package)

Fondbolagens forening har inbjudits att ldamna synpunkter pi de forslag som avser
incitament, basta intresse-test och valuta for pengarna infoér rddsarbetsgruppsmote den
4-5 oktober. Foreningen har f6ljande synpunkter.

Overgripande synpunkter

Kommissionens forslag syftar till att 6ka konsumentdeltagandet pa finansmarknaden
och att konsumenter ska ha tillgéng till kostnadseffektiva produkter; produkter som ger
valuta for pengarna. Foreningen stoder den ambitionen. Foreningen ar positiv till
forslag som ror forbattrad information kring avgifter, kostnader och provisioner samt,
inte minst, atgarder for 6kad finansiell kunskap. Detta ar dtgarder som kan bidra till ett
okat fortroende och en sund marknad. Nar det daremot giller forslagen som ror
provisioner och prissiattning framstar de som ogenomténkta, riattsosikra och, for
svensk del, kontraproduktiva.

Foreningen kan konstatera att den svenska fondmarknaden star ut som en sadan
marknad som kommissionens férslag syftar till att uppnd. Vi har ett hogt
konsumentdeltagande. Vi har ocksd EU:s ldgsta fondavgifter?; 0,9 % for aktiefonder.
Sverige ligger i paritet med den amerikanska marknaden som kommissionen lyfter som
ett foredome.2 Detta trots den amerikanska marknadens enorma storskalighet. Enkla
fondprodukter som indexfonder har 6kat kraftigt i popularitet hos svenska sparare. De
senaste tolv dren har hela nettoinfldet i aktiefonder gatt till sddana fonder och idag
ligger 27 % av det totala kapitalet i aktiefonder i indexfonder.

Foreningen menar att ett hogt konsumentdeltagande och léga avgifter skapas av helt
andra faktorer dn de som foreslas, framfor allt av en marknad som kannetecknas av
konkurrens och enkelhet. Vi har i Sverige en god konkurrens mellan olika typer av

1 Se bl.a. Esma Market Report on Costs and Performance of EU Retail Investment Products
2023.

2 Avgifter i amerikanska aktiefonder uppgick ar 2021 till 0,47 %. De inkluderar dock inte
kostnader for distribution (84 % &r nettoprissatta). Se ICI:s rapport. Comparing Apples and
Pears: EU UCITS and US Mutual Funds | Investment Company Institute (ici.org)
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fondforvaltare och olika typer av distributorer. Svenska sparare har majlighet att valja
mellan olika distributionsformer och servicenivéer, och kan &ven vilja provisionsfria
plattformar om man sa 6nskar. Det dr enkelt att spara i fonder i Sverige, delvis till f6ljd
av en digital mognad men dven genom att spararen t.ex. inte sjdlv behover hantera
skattedeklarationer. ISK har bidragit till enkelhet och konkurrens genom att fondbyte
kan ske utan vinstbeskattning.

Incitament
Forslaget till artikel 24a.2 1 Mifid och artikel 29 a i IDD

Kommissionen foreslar att dagens provisionsforbud vid portféljforvaltning och
oberoende radgivning utokas till tjanster som avser mottagande och vidarebefordran av
order respektive utférande av order samt distribution av forsdkringsbaserade
investeringsprodukter. Typiskt sett ror det sig om plattformar som tillhandahéller icke-
komplexa produkter sdsom fonder (s.k. execution-only-tjanster). Den enda
provisionsbaserade tjanst som foreslas fa fortsitta att tillhandahallas ar den icke
oberoende radgivningen.

Foreningen ar i grunden neutral i frigan om provisioner. Det finns olika fordelar med
olika ersidttningsmodeller. Det bor dock inte inféras forbud mot en viss
ersiattningsmodell om inte starka skil talar for det. Nar det giller plattformstjansterna
har kommissionen inte anfort nigra sddana skil. Den problembild som beskrivs ror i
stillet intressekonflikter i samband med raddgivning. Kommissionen menar dock att
konsekvenserna av ett provisionsférbud vid rddgivning “ar svara att férutse” och
foreslar darfor i stillet ett forbud i samband med “execution-only”-tjansterna. Analys
av vilka konsekvenser detta kan fa saknas.

Pa en marknad som den svenska dar sddana tjanster (fondplattformar) ar vanligt
forekommande méste konsekvenserna noggrant 6vervigas. En tdnkbar fordel med ett
forbud ar om det skulle leda till lagre priser. Det dr dock inte sjalvklart att en separat
distributionsavgift skulle leda till en ldgre prisniva &n idag. Sannolikt skulle de billigaste
produkterna i stillet bli dyrare, eftersom distributionskostnaden ofta dr densamma
oavsett pris pa produkten.

Om det uppfattas som en konkurrensmaissig fordel att ta emot provision i stillet for att
kunden sjdlv betalar for tjainsten si kan regleringen komma att driva marknaden mot
olika typer av rddgivningstjanster. Det kan framsta som kontraproduktivt med hansyn
till den problembild som kommissionen mélar upp. Det kan ocksa driva en utveckling
mot att distributérer i hogre utstrackning tar fram egna produkter och endast
marknadsfor egna produkter. Darmed riskerar konkurrensen p& marknaden att
forsamras. Eftersom marknaderna ser sé olika ut i olika medlemsstater ar det svart att
se att det skulle finnas en gemensam l6sning som skulle forbattra marknaden i alla
medlemsstater. For nirvarande ar det inte tilldtet att pa nationell niva inféra lingre
géende krav pa provisioner om det inte kan motiveras med sarskilda risker i en viss
medlemsstat (artikel 24.12 i Mifid). En 10sning vore att ta bort det kravet sa att
medlemsstaterna ges majlighet att inféra en ordning som ar lamplig for den egna
marknaden. Det skulle, for svensk del, ge utrymme f6r en analys av vad som ar den
bésta viagen for den svenska marknaden.
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Forslaget till artikel 24a.3 i Mifid

Kommissionen foreslar att provisioner ska fa utga om en icke oberoende radgivare utfor
en transaktion for en kund som omfattas av rddgivningen. Det ar svart att forstd hur
detta skulle fungera i praktiken. Det dr oklart om det ar tillatet att ta emot provision om
en kund efter radgivning sjalv utfor transaktionen pé exempelvis en fondplattform. Om
kunden senare byter till en produkt som inte omfattas av radgivningen sa torde det inte
kunna generera nagon provision. Det synes svérligen kunna fungera med en sadan
ordning pé den svenska marknaden, och det finns en risk att férslaget driver mot mer
komplexa affirsmodeller eller 16sningar dar kundens egna val begransas.

Forslaget till artikel 24a.1-2 i Mifid och artikel 29a.1 i IDD

Nir det géller dagens provisionsforbud vid diskretionar portf6ljforvaltning — forbud att
ta emot och behélla provisioner — féreslas en annorlunda formulering; férbud att ta
emot. Motsvarande foreslas vid utforande av order/mottagande och vidarebefordran av
order samt vid distribution av férsikringsbaserade investeringsprodukter. Nar det
giller provisionsforbud vid oberoende radgivning kvarstar formuleringen; forbud att ta
emot och behélla provisioner.

Det ar oklart vad som avses med de nya formuleringarna. Ett forbud att ta emot och
behalla innebér att provisioner far tas emot av distributoren, sé linge de fors vidare till
kunden. Om det inte skulle vara mojligt att ta emot och vidarebefordra provisioner till
en kund sa skulle det initialt kunna innebéra att kundernas totala kostnader blir hogre
an idag, eftersom fondavgifterna ar desamma som tidigare samtidigt som kunden ocksa
maste betala ersattning till distributoéren. Ett provisionsforbud som inte ger ndgon
mojlighet att vidarebefordra provisioner till kunden bygger pa att kunden ska fa en ligre
fondavgift och sjilv std for ersdttningen till distributoren, t.ex. i form av en
plattformsavgift. Det krdver dock att det skapas andelsklasser i fonderna, s.k.
nettoandelsklasser, dar det i avgiften inte tas hojd for distributionskostnaden. Det ar
relativt betungande att skapa och administrera sddana andelsklasser. Dartill kommer
att det inte riacker med en ny andelsklass, utan det kommer att behovas olika
andelsklasser for olika distributérer. Ett forbud att ta emot utan mojlighet att
vidarebefordra provisioner driver sdledes kostnader i fonderna. Det bor darfor
sdkerstillas att det finns mgjlighet att ta emot provisioner om de vidarebefordras till
kunderna.

Forslaget till artikel 24.1a 1 Mifid

Kommissionen foreslar att rddgivare ska basera rdden pa ett lampligt urval av
instrument och bland dessa rekommendera de mest kostnadseffektiva bland liknande
produkter. Minst en produkt utan egenskaper som inte dr nédvandiga for kunden och
som ger upphov till extrakostnader ska rekommenderas.

Kommissionens forslag framstir som ett forsoka att minska effekten av den
intressekonflikt som kan uppstd i samband med provisioner. Féreningen har inga
invindningar mot en sddan ordning. Nar det handlar om kostnadseffektivitet ar det
dock viktigt att fokus inte endast ska ligga pé priset, utan en bedémning av virde for
pengarna. Ett lagt pris ar inte nodvandigtvis kopplat till hog kvalitet. Kvalitet kan
byggas pa flera sitt, men ar ofta sammankopplat med kostnader. Det kan t.ex. handla
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om hur olika funktioner i ett bolag som ytterst syftar till kundskydd bemannas. Ett
alltfor stort fokus pa priset riskerar darfor att bli kontraproduktivt. Begreppet
“kostnadseffektiva” bor andras till “prisvarda”. Det bor, oavsett begrepp, definieras
tydligare vad som avses. Det framstér i sammanhanget ocksd som markligt med ett
forslag om férbud av incitament f6r plattformar som redan har ett stort urval av séval
enkla som billiga produkter. Ett alternativ till ett sdidant forbud skulle kunna vara att
stilla motsvarande krav pa plattformar.

Forslaget till artikel 25.2 andra stycket i Mifid

Kommissionens foreslar en forenklad 1amplighetsbedomning vid oberoende radgivning
som avser vildiversifierade, icke-komplexa och kostnadseffektiva instrument.

Kommissionens forslag synes syfta till att reducera kostnader f6r radgivning till icke-
professionella investerare av enkla produkter. Foreningen har ingen invindning mot
detta, men det kan ifrdgasittas varfor det endast skulle gilla vid oberoende radgivning
och inte vid annan radgivning. Dartill bor begreppet kostnadseffektiv dndras till
prisvard.

Valuta for pengarna - prissdtiningsprocess
Foreslaget till artikel 14.1b i UCITS-direktivet

Kommissionen foreslar att fondbolag ska tillimpa en prissattningsprocess avseende
alla kostnader som bérs av fonden eller andelsigarna, som sikerstéller

a) att kostnaderna inte ar orimliga, och

b) att kostnaderna som birs av icke-professionella investerare ar motiverade och star i
proportion till produktens egenskaper, inkl. mél, strategi, forvintad avkastning, risk,
m.m.

Det som anges under punkten b motsvarar den prissattningsprocess som foreslas for
viardepappersforetag och forsakringsdistributorer.

Det som diaremot anges under punkten a) — forbudet mot “orimliga kostnader” — ar
fondspecifikt. Ndgot motsvarande foérbud foreslés inte for andra produkter. Forbudet ar
kopplat till ett forslag om strikt skadestdndsskyldighet (artikel 14.1d andra stycket). Det
maste mot den bakgrunden goras helt klart vad som utgor orimliga kostnader, dvs. vad
ett fondbolag maste gora for att undvika skadestdnd. Dessvirre dr det oklart vad
begreppet star for.

En bestimmelse om att ett fondbolag ska agera pa ett satt som innebéar att omotiverade
kostnader inte uppstdr for andelsigarna finns redan i dag.3 Den nuvarande
bestammelsen kan inte tolkas pa annat sitt dn att den ror sidana kostnader som
debiteras fonden vid sidan av forvaltningsavgiften. Det ar i sig ett rimligt krav att det
ligger ett fondbolag att hilla sidana kostnader pd en rimlig niva. Det bor i
sammanhanget noteras att svensk praxis ar att fondbolag i mycket begrinsad
omfattning tar kostnader i fonden, utover forvaltningsavgiften. Dessa kostnader tas i

3 Artikel 22.4 i kommissionens direktiv 2010/43/EU.
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stillet av fondbolaget. Det innebir att svenska fonder idag lever upp till hogre krav an
de som foljer av EU-ritten. Begreppet “omotiverade kostnader” rymmer daremot inte
idag fondbolagets pris for forvaltningen av fonden, férvaltningsavgiften, eftersom detta
skulle innebara en prisreglering.

Kommissionens forslag ar baserat pd Esmas “Opinion on undue costs”4. Esma foreslar
att det klargors att tilldtna kostnader ska vara sddana som omfattas av Bilaga VI del 1.1
till Priip-forordningen (nivd 2). Den listan omfattar alla kostnader, &dven
forvaltningsavgiften. Det ar tydligt att Esma — pd nivd 2 - kommer att foresla att
bedomningen av orimliga kostnader ska avse bl.a. fondens forvaltningsavgift.

Som namnts ar det rimligt att det finns krav pa vilka kostnader som fér tas i fonden,
utover forvaltningsavgiften. Men det ar viktigt att det stir helt klart att begreppet
“orimliga kostnader” inte omfattar forvaltningsavgiften. Inte minst for att f6ljden av att
sadana kostnader tagits ut ar att andelsdgarna ska ersittas, med stor rattsosdkerhet som
foljd. Det skulle ocksd innebira en helt annan ordning for ett fondbolags
prissédttningsprocess jamfort med den som foreslds for virdepappersforetag och
forsakringsdistributorer. Det finns inget som skulle motivera en annan ordning for
fondbolag. Nir det giller forvaltningsavgiften far den i stéllet beaktas i den bedomning
som ska goras av att de totala kostnaderna ar motiverade och proportionerliga.

Det ar siledes viktigt att det klargoras att det som avses med omotiverade kostnader
inte avser forvaltningsavgiften, utan kostnader som tas i fonden vid sidan av

forvaltningsavgiften.

Foreslaget till artikel 14.1a i UCITS-direktivet

I forslaget till artikel 14.1a i UCITS-direktivet anges under vilka forutsdttningar en
kostnad ar rimlig, och darmed ej skadestdndsgrundande:

a) Den stimmer med vad som anges i informationsbroschyr och faktablad;

b) Den dr nodvandig for att fonden ska kunna driva verksamhet i linje med sin strategi
och sitt mél, eller for att uppfylla rattsliga krav;

c) Den birs av investerarna pi ett sitt som sdkerstiller en rittvis behandling av
investerarna.

Punkten a) innebar att investerarna ska ersdttas om de kostnader som tas ut inte
overensstimmer med det som anges i forkopsinformationen. Fragan ar vad som avses
med detta. De kostnader som tas i fonden vid sidan av forvaltningsavgiften ska anges i
forkopsinformationen. De ska anges som ett estimat baserat pa tidigare ars kostnader,
och kommer inte nédvandigtvis att 6verensstimma med de verkliga kostnaderna. Det
kan saledes inte vara skadestandsgrundande att en annan storlek pd kostnaderna &n de
angivna tas ut. Ett alternativt forslag ar att det ska stimma med de kostnadstyper som
anges i forkopsinformationen.

Punkten b) att endast nédvandiga kostnader far tas i fonden kan inte appliceras pa en
forvaltningsavgift. Det torde i stillet rora sig om t.ex. kostnader for transaktioner,

4 Opinion On undue costs of UCITS and AIFs, 17 May 2023, ESMA34-45-1747.
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analys, forvaringsinstitut, lagstadgade avgifter (sdsom tillsynsavgifter) och revision av
fonden. Bortsett frin transaktionskostnader, och i viss utstrackning analyskostnader,
tas inte dessa kostnader i fonden enligt svensk praxis. Det dr en stor skillnad jamfort
med fonderiandralander. Det finns for- och nackdelar med bada modellerna. Forslaget
innebar dock en reglering av att fler typer av kostnader far tas i svenska fonder jamfort
med idag. Det &r viktigt att det anges tydligt vilka kostnader som far tas i en fond for att
dessa inte ska anses “orimliga” och darmed ligga till grund for skadestdndsansprak.

Enligt punkten c) ska en rittvis behandling av investerare sakerstillas. Det kan framsta
som en sjilvklarhet, men en princip om rittvis behandling av investerare giller
generellt for fondverksamhet enligt dagens regelverk. Det framgar inte av ordalydelsen
vad som &r avsikten med regeln i detta ssmmanhang. Regeln ska utvecklas pa niva 2.

Mot bakgrund av tidigare uttalanden fran Esma, bl.a. frigor och svar, synes avsikten
vara att ge utrymme att pd niva 2 inféra ett forbud mot rabatter till investerare.
Foreningen har stora invindningar mot detta eftersom det skulle leda till negativa
konsekvenser for den svenska marknaden.

En skillnad i pris mellan stora och sma kunder &r i sig inte ndgot som bor betraktas som
orattvist. Eftersom en férvaltningsavgift tas ut i procent skulle en stérre kund annars fa
betala en alltfor stor del av kostnaderna. En differentiering av avgiften beroende pa
insatt kapital kan dstadkommas genom inrittande av olika andelsklasser. Ett annat sétt
att differentiera priset ar att fondbolaget ger en “rabatt” genom att aterbetala en del av
avgiften, dvs. fondbolaget forfogar 6ver sina egna vinstmedel. Systemet med rabatter ar
véletablerat pa den svenska marknaden. Det innebidr bl.a. att stora aktérer som
tillhandahaller fonder for ett kollektiv av sparare inom premiepensionen och
tjanstepensionen kan forhandla rabatter pa avgiften for spararnas rakning. Den rabatt
som ldmnas ar en f6ljd av forhandlingar mellan fondbolaget och investeraren eller
upphandlingsforfaranden och kommer ddarmed att se olika ut frén tid till annan. Det ar
inte mojligt att etablera andelsklasser for alla situationer. For den svenska
fondmarknaden och for svenska sparare ar det av stor vikt att ett forbud mot att lamna
rabatt pa forvaltningsavgiften inte infors. Det &r en friga som inte kan 6verlamnas for
reglering pa niva 2. Punkten c i artikel 14.1a andra stycket bor darfor strykas.

Foreslaget till artikel 14.1¢c i UCITS-direktivet

Nar det galler prissattningsprocessen i 6vrigt, dvs. sakerstéllande av att kostnaderna ar
motiverade och proportionerliga enligt artikel 14.1b andra stycket b, har foreningen
foljande synpunkter.

Av forslaget till artikel 14.1c framgér att beddmningen av kostnaderna ska grundas pa
objektiva kriterier och en objektiv metod, inklusive en jamforelse med
marknadsstandarder.

Forslaget bor strykas. Det bor inte faststéllas kriterier for hur forvaltningsavgiften
bestims. Det kan noteras att ndgot liknande krav inte stills i motsvarande forslag i
Mifid (artikel 16-a.1 andra stycket e). Fokus bor vara pa att kostnaderna for en produkt
ar forsvarbara i forhallande till produktens egenskaper (dvs. viarde for pengarna) och
inte pd hur priset bestims. En jamforelse med marknadsstandarder gors av
affirsmassiga skal innan en produkt lanseras, men det ska inte vara ett regulatoriskt
krav. En annan skillnad i forhéllande till kriterierna for prissattningsprocessen i Mifid
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ar att risknivdn ska beaktas enligt artikel 14.1b.b i UCITS-direktivet men inte enligt
artikel 16-a.1 andra stycket e i Mifid. Kriterierna bor rimligtvis vara desamma.

Det bor tydliggoras att bedomningen enligt artikel 14.1b.b endast kan avse sddana
kostnader som fondbolaget tar ut och inte alla kostnader som birs av icke-
professionella investerare. Det skulle annars kunna innebira ett ansvar for avgifter som
tas ut av en tredje part (distributor).

Foreslaget till artikel 14.1e i UCITS-direktivet

Av forslaget framgar att fondbolaget ska jamfora fondens pris med ett referensvirde
som Esma ska ta fram. Om priset avviker frin referensvirdet, ska bolaget gora en
bedomning om kostnaderna dnda ar motiverade och proportionella. Om det inte kan
visas ska fonden inte marknadsforas till icke-professionella investerare. Det faktum att
en fond blir férbjuden om dess pris inte ligger i linje med ett referensviarde utgor
prisreglering, vilket ar otdnkbart i en marknadsekonomi. Denna punkt maste darfor
strykas.

Ett relevant referensviarde skulle av andra skdl kunna vara bra information for
konsumenter. Det kommer dock att vara mycket svéart att ta fram ett sddant varde for
olika produkter pad EU-niva. Svenska fonder har, ur ett EU-perspektiv, generellt 1aga
avgifter. Nyttan for den svenska marknaden med ett europeiskt referensviarde blir
darmed ytterst begriansad och kan inte anses std i proportion till de kostnader for
framtagandet som fondbolagen kommer att fa std for. Av skal 17 till kommissionens
forslag framgar att referensvirden i forsta hand bor tas fram for produkter som icke-
professionella investerare oftast koper. Det innebar att det sannolikt endast kommer att
tas fram referensvirden for fonder. Eftersom den problembild som kommissionen
hénvisar till i hog grad ar kopplad till férsiljning av komplexa produkter med hoga
avgifter, snarare an fonder, framstér forslaget att Esma ska ta fram s&dana
referensvirden som oproportionerligt.

FONDBOLAGENS FORENING

Helene Wall
chefsjurist
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