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Utgangspunkter

Konkurrensverket har i uppdrag att verka for en effektiv konkurrens i privat och
offentlig verksamhet samt en effektiv offentlig upphandling till nytta for det all-
manna. Yttrandet avgransas till sddana aspekter som foljer av Konkurrensverkets
ansvarsomraden. Yttrandet foljer den struktur och de rubriker som anvénds i
betankandet.

4.5 En transparent fondstruktur ska inforas

Enligt utredningen kan bade offentliga och vissa privata aktorer i dag bli foremal
for oavsedd beskattning i utlandet om de investerar genom en vardepappersfond
i stéllet for att investera direkt i vardepapperna eller genom exempelvis en
irlandsk CCF (Common Contractual Fund). Utredningen foreslar att det ska skapas
en majlighet att bilda skattemassigt transparenta vardepappersfonder (i fortsatt-
ningen CCF-liknande fonder) som ar 6ppna for kapitaltillskott enbart fran vissa
institutionella investerare.! Behovet av en transparent fondstruktur kan illustreras
av att Pensionsmyndigheten nyligen har valt att 6verfora betydande medel fran
svenska vardepappersfonder till just irlandska CCF-fonder.

Konkurrensverket har inga invandningar mot forslaget. Forslaget bidrar till en
utveckling mot en jamnare spelplan mellan medlemsstater, vilket verket anser ar
positivt.

Konkurrensverket instimmer i utredningens dvriga bedomningar om forslagets
konkurrenspaverkan. Bland annat kommer forslaget fa konsekvenser for for-
varingsinstitut och distributorer samt foretag som bistar med kringtjanster,
eftersom behovet av tjanster fran dessa aktorer forvantas oka.

1 Staten, kommuner, regioner, kommunalférbund, andra stater och andra utléndska organ, svenska tjanste-
pensionsforetag, med flera. Se forslag 4.5.2 for den kompletta listan.
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5.4 Kretsen av handelsplatser

Utredningen foreslér att undantaget i LVF (lagen om vardepappersfonder) fran
kravet pa inlosen av fondandelar som ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad (s.k. borshandlade fonder) aven ska omfatta fondandelar som handlas
pa en MTF-plattform (Multilateral trading facility). Ett motsvarande undantag for

specialfonder tas in i LAIF (lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder).

Enligt utredningen ar det primadra syftet med att oppna for handel pa MTF-platt-
formar att skapa en neutral konkurrenssituation mellan svenska handelsplatser.
Utredningen bedomer att en konsekvens av forslaget kan bli att handel med
svenska fondandelar pa andrahandsmarknaden underlattas. Genom att 6ppna
upp for fler potentiella handelsplatser dar fondandelar kan handlas, kan konkur-
rensen mellan handelsplatserna 6ka.

Konkurrensverket tillstyrker forslaget och instaimmer i utredningens bedémning.
Eftersom det i Sverige finns tva vardepappersinstitut? som driver bade reglerade
marknader och MTF-plattformar, samt ett vardepappersinstitut® som enbart
driver en MTE-plattform, sa dkar antalet potentiella handelsplatser och antalet
aktorer som tillats tillhandahalla handel med fondandelar i Sverige, vilket kan
antas starka konkurrensen.

5.5 En borshandlad andelsklass

Utredningen fOreslér att i en vardepappersfond eller en specialfond ska det fa
finnas en borshandlad andelsklass. Enligt utredningen ar kostnadseffektivitet ett
viktigt skal for att ha olika andelsklasser. Utredningen héanvisar till Esmas upp-
skattning om att kostnaden for att starta en andelsklass dr 5-20 procent av kost-
naden for att skapa en separat fond med en liknande placeringsinriktning som
ursprungsfonden.* Forslaget om en boérshandlad andelsklass kan, genom for-
battrade forutsattningar for kostnadseffektivitet, bidra till 6kad konkurrens och i
forlangningen lagre avgifter for investerare.

Konkurrensverket tillstyrker forslaget och anser att det férvantas starka konkur-
rensen mellan fondbolag. Forslaget kan leda till att de fasta kostnaderna for att
starta en fond med en boérshandlad andelsklass blir lagre an motsvarande kostnad
i dag for att starta flera fonder med liknande placeringsinriktning. I och med att
de fasta kostnaderna forvintas sjunka innebar detta lagre intradeshinder och
forbattrar forutsattningarna for ett okat intrade och starkt konkurrens.

Verket anser dven att forslaget kan antas leda till att fler vardepappersfonder och
specialfonder tas upp till handel pa en handelsplats, vilket starker sannolikheten

2 Nasdaq Stockholm AB och Nordic Growth Market (NGM) AB.
3 Spotlight Stock Market AB.
¢ Esma, Opinion, Share classes of UCITS, den 30 januari 2017, s. 2, punkten 8 a.
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for okad konkurrens mellan handelsplatser som erbjuder handel av fondandelar
enligt resonemanget till forslaget i avsnitt 5.4.

6.3 Inlésen i vardepappersfonder

Utredningen foreslér att en vardepappersfond varje manad ska vara 6ppen for
inlosen minst tva dagar med skaligt mellanrum eller, efter tillstand fran Finans-
inspektionen, en dag.> Vidare foreslas att som forutsattning for inlosen far kravas
att fondandelsdgaren genom begaran om inlosen har sagt upp andelen viss tid
fore inlosendagen. Denna tid (uppsdgningstiden) far inte vara langre dn fem
bankdagar.

Utredningen bedomer att anvandandet av uppsagningstid eller en mindre
frekvent inlosenfrekvens ibland kan utgora alternativa eller kompletterande
metoder fOr vissa fonder att pa ett forutsagbart satt kunna hantera inlosen av
andelar, vilket bor 6ka forutsattningarna for en kostnadseffektiv likviditetshante-
ring. Att mojligheten till en mer flexibel inlosenfrekvens infors innebar, enligt
utredningen, inte i sig att virdepappersfonder kommer att 6verga fran daglig
inlosen till mer sallan, eller att en sadan utveckling ens ar sannolik.

Konkurrensverket instimmer i utredningens bedomning och anser utover det
ovan anforda att forslaget kan starka konkurrensen mellan fondbolag. Det kan
tankas att det etableras fonder med investeringsstrategier som kraver en mer
forutsagbar likviditetshantering till foljd av forslaget. Konkurrensverket tillstyrker
darfor forslaget.

7.10 Lan fran alternativa investeringsfonder till konsumenter

I berort avsnitt redogor utredningen for skal som talar for och emot att forbjuda
alternativa investeringsfonder att ge ut bostadskrediter till konsumenter. Utred-
ningen tar dock inte stdllning till om Sverige bor utnyttja majligheten att forbjuda
alternativa investeringsfonder att ge ut lan till konsumenter i Sverige eller forvalta
krediter som beviljats konsumenter i Sverige.”

I och med att utredningen inte har tagit stallning till behovet av att infora ett for-
bud anser Konkurrensverket att det finns flera aspekter som behdver beaktas i
den fortsatta beredningen.

Konkurrensverket anser i likhet med utredningen att konkurrensen pa bolane-
marknaden pa sikt kan tankas starkas av att fortsatt tilldta att fonder ger ut bolan.

5 Enligt nuvarande regelverk ska svenska viardepappersfonder vara dppna for inlésen minst en gang per vecka.

¢ Enligt utredningen &r sa gott som alla vardepappersfonder i Sverige i dag 6ppna for daglig inlésen. En anled-
ning till detta ar att utifran Pensionsmyndighetens uppdrag som férsakringsgivare stélls det krav pa att anslutna
och upphandlade fonder pa fondtorget f6r premiepensionen ska vara foremal for daglig inlosen. Detsamma
géller de fonder som Sjunde AP-fonden forvaltar.

7 Utredningen lamnar forslag som gor det mdjligt att utnyttja de alternativ som d@ndringsdirektivet erbjuder
enligt artikel 15.4g i AIFM-direktivet (direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder).
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Verket har i en tidigare rapport konstaterat att &ven om marknadsandelarna for
bolan hos de fyra stora bankerna har minskat de senaste 10-15 aren sa verkar det
inte ha lett till en kraftigt starkt konkurrens pa marknaden.® Utredningen beskri-
ver att alternativa investeringsfonder i dag knappt representerar en procent av
den svenska bolanemarknaden. Konkurrensverket anser att &ven om alternativa
investeringsfonder i dag endast star for en liten andel av utgivningen av bostads-
krediter sa kan marknadsandelen tdnkas véxa i framtiden. Exempelvis har Finans-
inspektionen i sin rapport gett uttryck for att det har skett en utveckling mot
alternativa investeringsfonder for bolan och att utvecklingen sannolikt medfort
positiva effekter for samhallsekonomin.’

Konkurrensverket har dven noterat att det finns vissa fordelar for den finansiella
stabiliteten med marknadsbaserad finansiering. Enligt Finansinspektionen pekar
forskning pa att marknadsbaserad finansiering kan framja den finansiella stabili-
teten. Bland annat eftersom kredittillgdngen i bankdominerade finansiella system
tenderar att vara mer procyklisk, vilket gor att finansiella kriser blir djupare och
mer langvariga.' Darfor anser verket att det existerar faktorer utover starkt kon-
kurrens som talar for att en viss andel av marknadsbaserad finansiering kan vara
fordelaktig.

Konkurrensverket instimmer daremot dven i samtliga risker som utredningen
redogor for med att fortsatt tillata att fonder ger ut bostadskrediter. Verket anser
att om alternativa investeringsfonder fortsatt ska fa ge ut bostadskrediter behover
utldningen ske pa ett sdtt som inte innebar risker vare sig for lantagare eller for
den finansiella stabiliteten.

8.3 Tjanster som tillhandahalls tredje part

Enligt utredningen ar det upp till medlemsstaterna att vélja om AIF-forvaltare ska
kunna tillatas att tillhandahalla de tre nya tjansterna som anges i artikel 6.4 b iv,
6.4 c och 6.4 d i AIFM-direktivet.! Utredningen foresldr, i avsnitt 8.3.1, att externa
AlF-forvaltare med tillstand enligt 3 kap. 1 § LAIF bor kunna ges tillstand att till-
handahalla d@ven de tre nya tjansterna. Har beaktas att mdjligheten att tillhanda-
hélla dessa tjanster ar konkurrensframjande och att strikta naringsrattsliga krav
pa bl.a. hantering av intressekonflikter galler for AIF-forvaltare som har tillstand
enligt 3 kap. 1 § LAIF.

8 Konkurrensverket, Finansmarknaden - Konkurrens i kristider, Analys i korthet 2023:2,
https://www konkurrensverket.se/globalassets/dokument/informationsmaterial/rapporter-och-
broschyrer/analys-i-korthet/analys-i-korthet_2023-2.pdf

° Finansinspektionen. (2022). Kartliggning av marknadsbaserad finansiering i Sverige.

https://www. fi.se/contentassets/ddbc4b568a414311b6693e5329617389/kartlaggn-marknadsbaserad-
finansiering.pdf

10 Ibid.

1 Medlemsstaterna har majligheten att tillata att AIF-forvaltare far tillhandahalla: i) varje annan funktion eller
verksamhet som redan tillhandahalls av AIF-forvaltaren (artikel 6.4 b iv), ii) administration av referensvarden
(artikel 6.4 c forsta stycket), iii) kreditforvaltningsverksambhet (artikel 6.4 d).
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Konkurrensverket anser att utredningens forslag kan tankas paverka kon-
kurrensen pa ett flertal olika marknader. I skilen till artikel 6.4 b iv (skal 6)
exemplifieras de tjanster som AlIF-forvaltare kan tillhandahélla tredje part med:
" Sddana funktioner och verksamheter omfattar till exempel foretagstjinster sdsom
personal och informationsteknik (it) liksom it-tjdnster for portfoljforvaltning och
riskhantering.” Konkurrensverket anser att det kan tankas finnas ett flertal
marknader kopplade till personal och it-tjinster, dar konkurrensen pa nagra av

dessa marknader kan tankas paverkas, samtidigt som den inte paverkas pa andra.

Pa motsvarande sitt kan de tjanster som anges i artikel 6.4 c och 6.4 d i AIFM-
direktivet komma att paverka ett flertal marknader.

Konkurrensverket uppfattar forslaget som omfattande. Utifran underlaget kan
verket ddaremot inte bedoma de implikationer som forslaget kan tankas fa pa de
marknader som berors. I skil 6 anges att AIF-forvaltare och forvaltningsbolag for
fondforetag kan, genom att majliggora stordriftsfordelar, diversifiera inkomst-
kallor. Verket tolkar denna motivering som att dessa aktorer'? kan komma att
utova ett konkurrenstryck pa de marknader som de trader in p3, till f6ljd av sina
storlekar. Verket utesluter inte att forslaget kan medfora positiva effekter for
konkurrensen, men efterlyser en analys av forslagets ekonomiska konsekvenser.
Det gar inte utifran underlaget att med sakerhet dra slutsatsen att konkurrensen
starks.

Konkurrensverket kan darfor inte tillstyrka utredningens forslag om att AIF-
forvaltare ska kunna tillatas tillhandahalla dessa tre nya tjanster, fram till att
forslagets ekonomiska konsekvenser har utretts.

I utredningens forslag kopplat till avsnitt 8.3.2 foreslas motsvarande andringar i
LVF som foreslas for LAIF.® Konkurrensverkets ovan anférda motivering galler
aven for forslaget i avsnitt 8.3.2. Konkurrensverket kan dven for detta forslag inte
tillstyrka att forvaltningsbolag tillats tillhandahalla de nya tjansterna, fram till att
forslagets ekonomiska konsekvenser har utretts.

Ovriga forslag
Konkurrensverket har inga invandningar mot dvriga forslag i utredningen.

12 AIF-férvaltare och forvaltningsbolag for fondféretag.
13 Med skillnaden att endast motsvarigheterna till andringarna av artikel 6.4 b iv, 6.4 c. i AIFM-direktivet kan

inforas. Tjansten kreditforvaltningsverksamhet laggs inte till i UCITS-direktivet, jfr artikel 6.4 d i AIFM-
direktivet.
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Detta yttrande har beslutats av generaldirektoren. Foredragande har varit
ekonomen Carl Klingemann.

Beslutsfattandet har dokumenterats digitalt och yttrandet saknar déarfér namn-
underskrift.

Marie Ostman
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