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Delbetinkandet En starkare fondmarknad (SOU 2025:60)

1. Inledning

Foreningen Svensk Vardepappersmarknad (SVPM) ar en branschorganisation for
vardepappersinstitut och svenska filialer till utlandska vardepappersféretag som bedriver
vardepappersrorelse i Sverige. SVPM etablerades ar 1908 och verkar for en hallbar och
konkurrenskraftig svensk vardepappersmarknad.

SVPM:s medlemmar kan verka i olika roller pa den svenska vardepappersmarknaden. Flera av
medlemmarna ar distributorer och har fonder fran olika fondbolag i sitt produktutbud. Flera av
medlemsforetagen har ocksa egna fondbolag inom samma koncern. Fragor som ror och beror
fondbolagen hanteras primart inom Fondbolagens Forening och SVPM fokuserar i sitt remissvar pa
fragor som berér medlemmarna i deras roll som distributérer av fonder, och pa fragor som roér
marknadens funktionssatt.

SVPM valkomnar utredningen av hur svensk fondmarknad kan géras mer konkurrenskraftig. Sverige
har redan idag en val fungerande fondmarknad som pa flera satt ar framstaende ur ett europeiskt
perspektiv, men som framgar av utredningen finns det atgarder som skulle bidra till en mer val
fungerande fondmarknad. Harutéver kan konstateras att Sverige dessutom har en
vardepappersmarknad som praglas av att privatpersoner i stor utstrackning sparar genom att placera
pengar i fonder och andra finansiella instrument p& virdepapperpappersmarknaden. Aven i det har
avseendet sticker Sverige ut jamfort med manga andra lander inom EU dar privatpersoner inte sparar
i vardepapper i alls samma utstrackning. Det finns flera orsaker till att det ser ut som det gor i
Sverige, men en viktig forklaring till det stora sparandet i vardepapper ar att Sverige ocksa har en val
fungerande fondmarknad. Det ar viktigt att det hdr sambandet varnas och att det inte tas initiativ for
att goéra fondmarknaden battre, som i sin tur far negativ paverkan pa sparandet, och intresset for att
spara, i fonder.
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2. Borshandlade fonder/ETF:er

SVPM vialkomnar utredningens forslag om att fondandelar som handlas pa en MTF-plattform ska
jamstallas med andelar som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad. SVPM vialkomnar ocksa
utredningens foérslag om att tillata bérshandlade andelsklasser for vardepappersfonder och
specialfonder jamte fondandelar som inte ar det. Vad galler det forstnamnda forslaget vill SVPM dock
understryka att for det fall handeln i redan existerande borshandlade fonder fordelas over flera
marknadsplatser dn idag sa skulle det, precis som utredningen ocksa namner, kunna leda till att
likviditeten i befintliga bérshandlade fonder forsamras.

3. Inlésensfrekvens/Uppsagningstid

Inlésensfrekvens

Den svenska vardepappersmarknaden sticker ut pa flera olika satt i ett europeiskt perspektiv. Bland
annat kdnnetecknas den svenska marknaden av ett stort deltagande frén privatpersoner som sparar
genom att investera i vardepapper sé som fonder och aktier. Sa ser det inte ut pa manga andra hall i
Europa och nar man nu inom EU diskuterar hur man ska kunna starka EU:s konkurrenskraft har man
bland annat som uttalad ambition att 6ka privatpersoners sparande i vardepapper. Att det ser ut som
det gor i Sverige har manga olika forklaringar och det ar nagot som vuxit fram under en lang tid. En
viktig forklaring ar dock att det &r sa lattillgdngligt att investera och att kostnaden for att gora det ar
lagre an pa manga andra hall inom EU. Genom investeringskonton sa som investeringssparkontot,
digitala I6sningar sa som mobila bankappar och Bank-ID och det faktum att i stort sett alla svenska
vardepappersfonder har daglig inlésen kan privatpersoner pa ett enkelt sitt investera med vetskapen
att de pa ett lika enkelt satt kan sélja av investeringar for det fall de behover anvdanda pengarna till
nagot annat. Det stora sparandet i vardepapper ar nara kopplat till att Sverige ocksa har en val
fungerande och likvid fondmarknad. Sparandet i fonder ar stort bland annat eftersom svenska fonder
ar konkurrenskraftiga, men svenska fonder ar ocksa konkurrenskraftiga eftersom det finns ett stort
intresse fran investerare. Det ar viktigt att sambandet mellan a ena sidan fonderna och a andra sidan
privatpersoners sparande varnas och att det inte tas initiativ for att géra fondmarknaden battre, som
i sin tur far negativ paverkan pa sparandet, och intresset for att spara, i fonder.

SVPM forstar logiken bakom férslaget om att anpassa den svenska fondlagstiftningen efter den
europeiska fondlagstiftningen sa att dven svenska fonder kan ha inlésen bara tva ganger i manaden,
eller en gang i manaden efter beslut fran Finansinspektionen. Det ar dock viktigt att man ar
medveten om att detta skulle kunna fa negativ paverkan pa privatpersoners benigenhet att spara i
fonder. Om ett stort antal svenska fonder skulle 6verga till att endast erbjuda inlésen tva ganger i
manaden finns en 6verhangande risk for att intresset for att investera i fonder minskar bland inte
minst privatpersoner. Mest uppenbar ar risken nar det kommer till mer kortsiktigt sparande men
motsvarande effekt skulle ocksa kunna bli fallet for mer langsiktigt sparande. Vetskapen om att inte
kunna sélja sitt innehav i en fond vid 6kad volatilitet och minskade varden pa de underliggande
tillgangarna och pa fondandelarna kan givetvis paverka bendgenheten att placera pengar i fonder.
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Utredningen tar upp den hér risken i delbetdnkandet, men i begransad omfattning och intrycket ar
att risken inte riktigt tas pa allvar.

Mojligheten till mindre frekvent inlosen gor ocksa att fondutbudet kommer bli mer heterogent pa
den svenska fondmarknaden &dn idag. Det kan medfora att det blir svarare for sparare att navigera
fondlandskapet &n vad som ar fallet idag, ocksa det ar nagot som skulle kunna leda till minskat
sparande i fonder. Att fondlandskapet blir mer heterogent kan ocksa komma att paverka
distributorerna genom att de behover hantera, administrera och informera om fonder med villkor
som skiljer sig at i betydligt storre utstrackning an vad som ar fallet idag.

SVPM tror att det ar av yttersta vikt att man ar 6dmjuk infér det faktum att det 4r mycket svart att
forutspa effekten pa sparandet i fonder av minskad inlosensfrekvens. Givet de regler om
likviditetshanteringsverktyg som nu féreslas och som innebér att alla fonder ska valja atminstone tva
likviditetshanteringsverktyg for att skapa battre forutsattningar for likviditetshanteringen, menar
SVPM att det bor 6vervagas om det inte ar overflodigt att ocksd 6ppna for mojligheten till mindre
frekvent inlosen.

Uppsagningstid

SVPM forstar logiken bakom utredningens forslag om att infora en majlighet till uppsagningstid for
fonder. Aven nar det géller det har férslaget vill SVPM dock péatala risken for att det skulle kunna f3
negativ paverkan pa privatpersoners sparande i fonder av samma skal som vad géller lagre
inlosensfrekvens. SVPM ifragasatter ocksa hur utredningen har kommit fram till att uppsagningstiden
ska kunna vara upp till just fem dagar. Nagon mer utférlig motivering av detta tycks saknas i
underlaget. Likval efterfragar SVPM ett resonemang om nar uppsagningstid ar lampligt, och under
vissa premisser det i sa fall ar lampligt att tillampa kortare (en dag) eller langre uppsagningstid (fem
dagar).

Specialfonder och inldsensfrekvens

SVPM valkomnar utredningens fortydligande om att férslaget om inlésenfrekvens inte bor utstrackas
till att tillampas aven for specialfonder.

4. Likviditetshanteringsverktyg

SVPM forstar syftet med att infora likviditetshanteringsverktyg for fonder. Precis som tas upp i
utredningen kan valet av likviditetshanteringsverktyg i olika utstrackning komma att paverka
distributorer. | Sverige ar det relativt vanligt forekommande att den aktér som distribuerar fonden
ocksa star registrerad i andelsdgarregistret som forvaltare fér kunds rakning. Distributoren tar ocksa i
manga fall emot kundordrar fran fondandelsdagare om nyteckning och inlésen for att sedan
vidarebefordra en sammanstalld order till fondbolaget. Det har gor att fondbolaget inte
nodvandigtvis kan se floden pa den detaljniva som skulle kravas for att fondbolagen sjalva ska kunna
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tillampa samtliga likviditetshanteringsverktyg fullt ut. For distributorer som hanterar kundordrarna
genom en sammanstalld order i forhallande till fondbolaget kan det har komma att innebara
svarigheter att tillampa vissa av likviditetshanteringsverktygen eftersom de forutsatter att
kundflédena inte hanteras pa sammanstalld eller aggregerad niva. Darfor kan inférandet av vissa
likviditetshanteringsverktygen komma att stalla krav pa distributérerna att utveckla och utforma nya
system och processer. Eftersom det inte framgar av delbetdnkandet hur distributérerna ar tankta att
hantera detta eller hur verktygen i praktiken ar tankta att tillampas, ar SVPM positiv till utredningens
forslag om att regeringen, eller den myndighet som regeringen bestammer far meddela foreskrifter
om utformningen och tillimpningen av likviditetshanteringsverktygen som avsesi 5 kap.2a-2c §§i
lagen (2004:46) om vardepappersfonder. Det ar viktigt att det finns en tydlighet och forutsagbarhet
kring tillampningen av de har reglerna ur ett investerarperspektiv, men det behévs ocksa objektiva
regler eller riktlinjer for tillampningen av de har verktygen for fondbolagens och distributérernas del.

Avslutningsvis vill SVPM aven i det har avseendet flagga for att inférandet av
likviditetshanteringsverktygen, som kan komma att skilja sig at vasentligt mellan olika fondbolag och
fonder, sannolikt kommer leda till att fondutbudet blir mer heterogent pa den svenska
fondmarknaden &n idag. Det kan medféra att det blir svarare for sparare att navigera fondlandskapet
an vad som &r fallet idag, ocksa det ar nagot som skulle kunna leda till minskat sparande i fonder. Att
fondlandskapet blir mer heterogent kan ocksa komma att paverka distributérerna genom att de
behover hantera, administrera och informera om fonder med villkor som skiljer sig at i betydligt
storre utstrackning an vad som &r fallet idag.

Inldsenavgift

Utredningen skriver att inldsenavgiftens storlek ska berdknas utifran likviditetskostnaden, dvs.
baserat pa den implicita kostnad som f6ljer av att fonden behéver innehalla en viss andel
betalningsmedel (kassa) eller andra mycket likvida tillgadngar. Utredningens skriver ocksa att det inte
far vara fragan om avgifter som tas ut utan tidigare avisering eller efter en skonsmassig berdkning.
SVPM instammer och vill understryka ytterligare vikten av detta, likviditetshanteringsverktygen far
inte blir en intaktskalla utan enbart tacka likviditetskostnaden som fondbolagen har. Det ar inte
minst viktigt ur ett investerarperspektiv.

Sidofickor

Vad galler utredningens foérslag om att inféra nya bestammelser nar det galler
likviditetshanteringsverktyget sidofickor ar SVPM positiv till férslaget. Utmaningar och problem
uppenbarade sig i fonder med exponering mot tillgangar i eller fran Ryssland i samband med att
landet invaderade Ukraina. SVPM ar darfor positiv till att mojligheten att tillampa sidofickor nu
foreslas inforas.

SVPM vill dock understryka vikten av det som utredningen tar upp vad galler att den avskilda
egendomen ska varderas med ledning av gallande marknadsvérde. | situationer da det kan bli aktuellt
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att avskilja delar av en fond har osdkerhet som ar forknippad med de avskilda tillgangarna av nagon
anledning uppstatt och samma osdkerhet kan innebara svarigheter nar det galler att vardera
tillgangarna, och ddrmed fondandelarna. Att fondandelarna varderas ar dock av yttersta vikt for det
fall de forekommer pa investeringssparkonton. Eftersom kapitalunderlaget for ISK beraknas
kvartalsvis maste ett varde sattas varje kvartal dven for det fall delar av tillgangarna ligger i en
sidoficka pa grund av just osakerhet kring varderingen. Ytterst ligger det har ansvaret pa den som
tillhandahaller kontot men det ar rimligen fondbolaget som borde bara ansvaret for att vardera
tillgangarna som placerats i sidofickan och som &r bast lampad att kunna géra det. SVPM &r positiv till
att utredningen identifierar varderingsproblematiken vid tillampning av sidofickor, men skulle vilja
att ansvaret for varderingen mer explicit alaggs fondbolagen.

Utredningen menar att den avskilda delen av fonden fortfarande utgor en vardepappersfond som
dven fortsatt ska forvaltas av fondbolaget. Det ar dock viktigt att tydliggora att beslut om
upphdrande av forvaltningen av sidofickan inte ska kunna tas separat fran fonden i 6vrigt. Om
fondbolaget upphor med forvaltningen av sidofickan sa ska det enbart tillatas om de ocksa upphor
med forvaltningen av fonden i 6vrigt, eftersom den del av fonden som placeras i sidoficka ocksa ar en
"del av” fonden.

FORENINGEN SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD

Urban Funered Fredrik Bonthron
VD Chefsekonom
urban@svpm.se fredrik@svpm.se
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