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Sammanfattning

Fondbolagens forening har inbjudits att l1dmna synpunkter pa forslagen i rubricerad
promemoria. Forslagen innebar bland annat en reglering av fondbolags anvindning av
det likviditetsverktyg som bendmns swing pricing. Metoden syftar till att motverka att
kvarvarande fondandelsidgare paverkas negativt av transaktionskostnader som uppstér
vid nettofléden i en fond.

Foreningen vilkomnar forslaget att reglera mojligheten for fondbolag att anvdnda
swing pricing. Det har sedan en lang tid varit ett 6nskemal fran fondbranschen att
metoden ska vara tillgénglig i Sverige.

Foreningen tillstyrker forslagen att det ska framga av fondbestimmelserna och annat
informationsmaterial att metoden anviands samt att Finansinspektionen ska godkéanna
anvandningen och fi meddela foreskrifter om tillimpningen.

Foreningen avstyrker forslaget att i lag infora en begransning av tillimpningen till det
som i promemorian betecknas justerat fondandelsviarde. Den metod som idag ar tilldten
— justerat fondandelspris — har samma effekt och bor dven fortsittningsvis tillétas.

Foreningen avstyrker forslaget att metoden endast skulle fa tillimpas vid “stora”
nettofloden.

Foreningen har inga synpunkter pé ovriga forslag i promemorian.
Lagstiftningen bor inte begrdnsas till ”justerat fondandelsvirde”

Finansinspektionen tillter sedan en tid tillbaka anvindning av swing pricing genom
att fondandelspriset fir justeras for transaktionskostnader. Metoden innebar att
fondens virde berdknas pa sedvanligt sitt, dvs. med ledning av gillande
marknadsvarde och de grunder som anges i fondbestimmelserna.! Fondens virde

1 4 kap. 10 § fjarde stycket lagen (2004:46) om virdepappersfonder, LVF.
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fordelas pa antalet fondandelar.2 Darefter berdknas fondandelspriset, dvs. den kurs
som fondandelarna handlas till, med en justering for de transaktionskostnader som
uppkommit pd grund av nettofloden i fonden. Stodet for denna tillimpning finns i
nuvarande lagstiftning av vilken framgar att fondbolag ska ange grunderna for
beridkningen av forsiljnings- och inlosenpris for fondandelarna i fondbestdmmelserna.3
Mot den bakgrunden har Finansinspektionen godként fondbestammelser som anger att
fondandelspriset berdknas med tillimpning av denna metod for swing pricing.

Sasom konstateras i promemorian ar det alltsa enligt gillande svensk ratt majligt att
anvanda swing pricing som metod vid berdkning av fondandelspriset. Det bedoms dock,
enligt promemorian, inte vara mgjligt att justera fondandelsviardet. Darfor forslas en
uttrycklig reglering for att mojliggora detta. Foreningen tillstyrker ett sadant
klargérande. Emellertid anges i promemorian att justerat pris inte bor fa anvidndas i
fortsattningen.4 Négon dndring i lagstiftningen for att genomféra det sistnamnda
forslas dock inte.

Den metod for justerat fondandelsvarde som beskrivs i promemorian framstar i sig inte
som namnvart annorlunda fran en justering av fondandelspriset. Metoden for justerat
fondandelsvirde beskrivs pa sa sitt att fondens virde berdknas pé sedvanligt satt. Detta
varde fordelas pa antalet fondandelar. Forst déarefter justeras fondandelsvirdet.5 Ndgon
mojlighet att justera fondens virde foreslés inte i promemorian. Foreningen har svart
att se i vilka avseenden det gor nigon skillnad om det ar detta fondandelsvarde eller
fondandelspriset som justeras. Sdsom konstateras i promemorian ar syftet med och
resultatet av justerat fondandelsvirde respektive justerat fondandelspris detsamma.

Det skil som anfors for att endast justerat fondandelsvarde skulle vara mojligt ar att det
kan framstd som tydligt och transparent for fondandelsigare om fondandelsvirdet
overensstimmer med fondandelspriset. Det anfors dven att justerat fondandelsvérde
synes vara det som forekommer mest i andra lander.6

Foreningen kan konstatera att det inte finns ndgon enhetlig definition av swing pricing.”
I vissa sammanhang beskrivs metoden, namnet till trots, som en ”justering av fondens
NAV” (Net Asset Value, dvs. fondandelens virde). I den vigledning som utfardats av
foreningen for Luxemburgs fondindustri, ALFI, anvinds begreppet “justering av
fondens NAV-pris”.8 1 den finlindska fondlagstiftningen finns regler om det som
betecknas flexibel prissittning: ”I syfte att frimja ldngsiktighet i fondandelsidgarnas
investeringsverksamhet kan placeringsfonden tillimpa en i fondens stadgar narmare
angiven prissattningsmetod med hjilp av vilken fondens transaktionskostnader och
kursdifferenser kan ersittas och fondandelsdgarnas likstillighet fraimjas.” Foreningen

2 4 kap. 10 § tredje stycket LVF.

3 4 kap. 8 § andra stycket 6 LVF.

4 Promemorian, s. 32.

5A.a.s. 33.

6A.a.s. 32.

7 Jfr Finansinspektionens rapport Likviditetsverktyg i virdepappersfonder och specialfonder,
Dnr 21-3338, s. 15.

8 Swing pricing guidelines, ALFI, February 2011, s. 14, 16, 17, 19, 20, 24. app _data-import-alfi-
swing-pricing-survey.pdf

910 kap. 4 § lagen om placeringsfonder.
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kan konstatera att det inte finns ndgon konsensus kring om det i egentlig mening finns
nagon skillnad mellan de bada uttrycken som har betydelse i detta sammanhang.

Foreningen delar uppfattningen att det méste vara tydligt for en investerare till vilket
pris fondens andelar kan handlas, den s.k. handelskursen. Det framgér redan av EU-
ratten att det ar fondandelspriset som maéste offentliggoras.i© I svensk ratt har kravet
dock kommit att inforlivas s att det ar fondandelsvardet som ska offentliggéras.u
Avsikten torde - vid ett direktivkonformt genomforande - vara att uttrycket anvinds
synonymt med fondandelspriset. Vid tillampning av swing pricing ar det alltid det
justerade priset som kommer att offentliggoras (oavsett vilken metod som anvinds).
Saledes ar det en och samma kurs som moter investeraren. Det kan noteras att uppgift
om fondens virde &r relevant i andra sammanhang, framfor allt i arsberittelsen. Det
fondandelsvarde som tas in dar dr dock inte alltid detsamma som handelskursen.2 I
nagon utstrackning publiceras saledes redan i dag, oavsett tillaimpning av swing pricing,
olika uppgifter i olika sammanhang.

Foreningen forordar darfor att den foreslagna lagtexten dndras pa sa sitt att 4 kap.
10 b § 1 LVF utgar och att 4 kap. 8 § andra stycket 7 LVF formuleras pé ett mer neutralt
sdtt sa att den avser “om en metod tillaimpas enligt 10 b § och i s fall, vilken metod som
anvands”.

Tillampningen av swing pricing bor inte begrdansas till stora”
nettofloden

I promemorian foreslas att justering endast ska fi goras vid stora nettofloden.
Foreningen avstyrker en sddan begransning.

Swing pricing kan tillimpas sa att en justering av priset gors vid varje nettoflode i
fonden. Det skulle kunna vara befogat for fonder vars medel investeras pa marknader
dir det uppstér relativt stora transaktionskostnader. En annan metod ar att ha partiell
justering, varvid justering av priset endast gors vid en viss angiven storlek pa
nettoflodet, en s.k. troskel. Det finns behov av olika storlek pa trosklarna beroende pa
fondernas innehav och sammansattning. For vissa fonder kan det vara befogat med en
lag troskel, sdsom nidr 4dven mindre nettofloden orsakar relativt stora
transaktionskostnader. Fonderna kan forvisso halla likvida medel for att méta vissa
utfloden, men det &r séllan 6nskvirt ur ett avkastningsperspektiv att halla ndgon storre
kassa.

Syftet med saval full som partiell justering ar investerarskydd. Metoderna kommer
endast att kunna anviandas pé ett sitt som ar forenligt med andelsdgarnas gemensamma
intresse. Dirtill kommer Finansinspektionen ha mdgjlighet att foreskriva om
utformningen och tillimpningen av metoderna. Det kan finnas langsiktiga investerare
som skulle foredra att investera i en fond som tillimpar full justering. Metoden tillats
for utlandska fonder som konkurrerar pa den svenska marknaden. Det ar rimligt av

10 Artikel 76 1 UCITS-direktivet (2009/65/EG).

11 4 kap. 10 § femte stycket LVF.

12 Ofta anvands en slutkurs for fondens tillgéngar i stéllet for handelskursen for fondandelarna.
Det giller oavsett om swing pricing tillimpas eller inte.
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sévil investerarskyddsskal som konkurrensneutralitetsskal att d&ven svenska fonder har
tillgdng till bAda metoderna.

Foreningen forordar darfor att den foreslagna lagtexten i 4 kap. 10 b § LVF andras s&
att ordet "stora” [nettoinfloden eller nettoutfloden] utmonstras.

Andelsklasser

I promemorian anges att swing pricing bor kunna tillimpas pa andelsklassniva.
Foreningen delar uppfattningen att det kan finnas behov av att kunna erbjuda
investerare andelar med olika villkor for prissattning i en och samma fond. Nagon
reglering som medger det finns dock inte for narvarande. For att genomféra det som
anges i promemorian bor ett tillagg goras i 4 kap. 10 § andra stycket 1 LVF i form av en
punkt f) som mojliggor villkor for tillimpning av en metod som avses i 10 b §. Ett
alternativ kan vara att ge ett uppdrag till Finansinspektionen att féreskriva om detta
enligt 4 kap. 10 § andra stycket 2 LVF.

Tillstand for swing pricing

I promemorians forslag till lagtext, 4 kap. 10 b § LVF, anges att ett fondbolag “efter
tillstand av Finansinspektionen” far tillampa en metod for att motverka att andelsigare
péaverkas negativt av transaktionskostnader vid nettofloden. I promemorian anges att
tillstdnd bor ges genom att fondbestimmelserna godkinns.'3 Eftersom prévningen
kommer att ske niar Finansinspektionen beslutar om fondbestimmelserna torde det
inte behovas nagon ytterligare reglering av tillstindsgivningen i 4 kap. 10 b § LVF.14
Foreningen forordar att “efter tillstdnd av Finansinspektionen” stryks.

FONDBOLAGENS FORENING

Helene Wall
Chefsjurist

13 Promemorian s. 34-.
14 Jfr godkdnnande av andelsklasser, prop. 2010/11:135 s. 253.
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