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Synpunkter avseende frågor om MISP (discussion papers)

Föreningen har följande kommentarer till de diskussionsdokument och frågeställningar som ordförandeskapet i rådet tagit fram. 

Harmonisation Measures

Q1: Do Member States support the proposed harmonisation measures and the removal of the identified national discretions? 

Föreningen stöder förslagen och anser att det är positivt med ökad harmonisering i syfte att utjämna konkurrensvillkoren. 

Q2. Do Member States support replacing the standard UCITS 5/10/40 diversification rule with a tailored 5/20/50 regime for UCITS managed with reference to an index, where the UCITS remains genuinely actively managed? 

Med hänsyn till att begreppet ”managed with reference to an index” är vitt så kan en sådan begränsning vara rimlig. Det är för närvarande oklart vilka fonder som hamnar inom begreppets tillämpningsområde. Det torde inte räcka med att ett index generellt åberopas som jämförelsenorm för t.ex. fondens resultat, eftersom det i praktiken skulle kunna innebära att inga fonder skulle behöva tillämpa de sedvanliga 5/10/40-limiterna. 

När det däremot gäller fonder med huvudsaklig målsättning att följa ett index men med möjlighet att exkludera vissa innehav i indexet av hållbarhetsskäl, så är det rimligt att de ges motsvarande möjligheter att följa indexet i fråga som en indexfond. Sådana fonder har traditionellt varit vanliga i Sverige. Dessa fonder beskrivs ofta som index-nära och har samma särdrag som indexfonder vad gäller förvaltning och avgifter. För närvarande drabbas dock fonderna av onödiga administrativa kostnader för att följa 5/10/40-limiterna. Den 20 %-limit som kommissionen föreslår skulle alltså underlätta för dessa fonder att dels närmare kunna följa sitt index, dels minska de administrativa kostnaderna för de indexnära fonder som gör s.k. hållbarhetsscreening. Förslaget skulle således främja hållbara fonder med låga avgifter. 

Frågeställningen ovan avser ”UCITS managed with reference to an index, where the UCITS remains genuinely actively managed”.  Det antyder att det som nu diskuteras är fonder som i högre grad än de svenska indexnära fonderna förvaltas aktivt och med högre avvikelser från indexet i fråga. Sett ur det perspektivet är det rimligt med någon form av begränsning av limiterna så som föreslås.

För att klargöra att fonder som följer index, men gör vissa exkluderingar för att uppfylla sin hållbarhetsstrategi, får tillämpa samma limiter som indexfonder föreslår föreningen följande lydelse av inledningen i artikel 53.1 i UCITS-direktivet. 

Without prejudice to the limits laid down in Article 56 Member States shall ensure that the limits laid down in Article 52 are raised to 20 % for investment in shares or debt securities issued by the same body when, according to the fund rules or instruments of incorporation, 
a) the aim of the UCITS’ investment policy is to replicate the composition of a certain stock or debt securities index, including where replication is supplemented with the exclusion of certain index constituents to achieve the UCITS’ sustainability strategy, or 
b) where the UCITS is managed by reference to an index and provided that the total of shares or debt securities issued by the same body in each of which it invests more than 5 % of its assets does not exceed [50 or 60] % of the value of its assets.

Q3: Are there any specific amendments where Member States have outstanding concerns or consider that further discussion, drafting refinements, or the retention of national discretion may be warranted?

-

Intra-group resource sharing / delegation derogation

Q1: Do Member States support the proposed Risk-Calibrated Intra-Group Delegation Model? 

Föreningen stöder en sådan ordning. Det blir tydligare när det uttryckligen anges vilka delar av delegeringskraven som alltjämt ska tillämpas och vilka som inte behöver tillämpas. Det underlättar tillämpningen och minskar därmed den administrativa bördan.

Den enklare ordningen för ”Intra-Group Delegation” bör omfatta alla företag i samma företagsgrupp, dvs. inte endast värdepappersinstitut, kreditinstitut och fondförvaltningsbolag utan även försäkringsbolag och tjänstepensionsföretag samt andra företag som kan ta emot uppdrag avseende t.ex. administration. 

Q2: Do you support the automatic application of a lighter regime for EU entities, or should all entities be subject to a risk assessment?

Föreningen stöder automatisk tillämpning av den enklare ordningen när uppdragstagaren är etablerad inom EU.  

Depositary passport

Q1: Do Member States believe that additional EU-level top-up authorisation requirements are necessary for depositaries providing depositary services to funds domiciled in another EU Member State under the derogation?

Föreningen ser inte att ett extra tillstånd skulle tillföra värde. 

Reglerna för förvaringsinstitut är i hög utsträckning harmoniserade genom Kommissionens direktiv 2010/43/EU och Kommissionens delegerade förordning 2016/438 (artiklarna 30-37). För det fall dessa regler inte skulle anses tillräckliga av investerarskyddsskäl så bör de utvecklas på EU-nivå. Med hänsyn till att UCITS-fonder marknadsförs fritt till konsumenter i alla medlemsstater skulle det annars innebära att investerarskyddet skiljer sig åt. Detta skulle i så fall utgöra ett problem oavsett förvaringsinstituten tillåts tillhandahålla tjänster över gränserna eller inte. 

Det skulle vidare framstå som märkligt att införa ett särskilt tillstånd endast för gränsöverskridande tjänster, och frågan är vilka kraven skulle vara för att få ett sådant tillstånd. Krav relaterade till tillsyn och informationsgivning bör i stället framgå direkt av EU-direktiven. 

Det bör särskilt säkerställas att ett förvaringsinstitutspass inte leder till att det införs ett nytt tillståndskrav för förvaringsinstitut i en nationell kontext, dvs. där fond och förvaringsinstitut finns i samma medlemsstat. Detta skulle medföra ökad administration och ökade kostnader och stå i stark kontrast till förslagets syfte att bidra till effektivare fondverksamhet. Värdet av denna reform skulle då utraderas.

Förvaringsinstitutet för en fond godkänns idag i samband med att fonden ges tillstånd (artikel 5 i UCITS-direktivet). Om det skulle anses nödvändigt bör det i stället införas särskilda krav i samband med den prövningen när förvaringsinstitutet finns i ett annat land än fonden. Tillsynsmyndigheten skulle t.ex. kunna ta in ett utlåtande från myndigheten i förvaringsinstitutets hemland om eventuella sanktioner avseende förvaringsinstitutsverksamheten. Det kan också införas förpliktelse för tillsynsmyndigheten i förvaringsinstitutets hemland att informera myndigheten i fondens och förvaltningsbolagets respektive hemländer om sådana sanktioner. Ytterst kan tillsynsmyndigheten i fondens hemland redan med stöd av nuvarande regler besluta att en fond inte längre får använda ett visst förvaringsinstitut. 

Q2: If so, do Member States support adding the depositary function as an ancillary activity under MiFID II, with appropriate transitional arrangements for already authorised entities?

Vi anser inte att det är nödvändigt med ett särskilt sidotillstånd för att tillhandahålla förvaringsinstitutstjänster över gränserna. Det framstår därtill som att förslaget skulle avse förvaringsinstitutstjänster oavsett passet används eller inte. I annat fall skulle en övergångsbestämmelse inte behövas. Föreningen motsätter sig att ytterligare krav och administrativa bördor införs för de institut som inte avser att använda sig av passet. 

Q3: Alternatively, do Member States support introducing a specific top-up authorisation framework under UCITSD and AIFMD for depositaries providing cross-border services under the derogation?

Som sagt, vi ser inte vad ett sådant tillstånd skulle ge och vad som skulle prövas i en sådan process. 

Q4: If Member States do not support either of the approaches set out in Q2 or Q3, what alternative approach would they propose to ensure sufficient authorisation standards for cross-border depositary services? 

Som nämns under Q1 är det lämpligare att en prövning sker i samband med att fonden ges tillstånd enligt artikel 5 eller att förvaringsinstitutet byts ut enligt artikel 5.6. Det är i och för sig svårt att se att kraven skulle ställas högre på ett institut som tillhandahåller tjänster över gränserna. Däremot skulle ett krav kunna vara att institutet tillhandahåller förvaringsinstitutstjänster till fonder i hemlandet. Därmed säkerställs att substantiell tillsyn över verksamheten utövas i dess hemland. 

Q5: Do Member States consider that the safeguards outlined above are sufficient to ensure effective supervision, investor protection and legal certainty where a Member State permits a fund domiciled in its jurisdiction to appoint a depositary established in another Member State?

Föreningen anser att det bör vara tillräckligt att regler om tillsynssamarbete och informationsdelning införs. Regler om möjlighet för tillsynsmyndigheterna i fondens hemland att begära åtgärder av myndigheterna i förvaringsinstituts hemland bör införas på motsvarande sätt som i artikel 98.3 i UCITS-direktivet. Vidare bör motsvarande regler om tillsyn och samarbete över gränserna som i artikel 101 i UCITS-direktivet införas.  

Q6: Are there any additional safeguards, clarifications or supervisory mechanisms that should be considered to further strengthen the framework?

-

Alternatives to Annual Review

Q1: Do Member States prefer replacing the Commission’s annual peer review with:
➢ Option A: a recalibrated Joint Review mechanism, involving ESMA and the relevant competent authorities; or
➢ Option B: Co-ordination Colleges for the largest and most complex cross-border asset management groups? 

Det är inte helt lätt att avgöra vilka skillnaderna i funktion är mellan de två förslagen. Oavsett vilket alternativ som väljs anser föreningen att det är viktigt att företagen inte tyngs med oproportionerliga kostnader för dessa övningar. Det bör därför stå klart att företagen inte ska engageras i övningen, utan att den ska fokusera på eventuella skillnader i synsätt hos tillsynsmyndigheterna och baseras på uppgifter som tillsynsmyndigheterna redan har tillgång till. Föreningen delar således den syn som kommer till uttryck på s. 3 i Discussion paper (”The joint review should focus on assessing supervisory approaches applied by competent authorities rather than the substantive compliance of individual firms.”). Mot den bakgrunden kan alternativ A framstå som mest kostnadseffektivt. 

När det gäller fördelningen av kostnader för dessa övningar har föreningen följande synpunkter. 

Inledningsvis bör framhållas att föreningen stöder tillsynskonvergens av såväl investerarskyddsskäl som konkurrensskäl. Nyttan av de föreslagna övningarna för tillsynskonvergensen inom EU, dvs. även för företag som inte ingår i de största företagsgrupperna, är dock oklar. Snarare är det ökad samordning mellan tillsynsmyndigheterna i de medlemsstater där de största fondförvaltarna är etablerade som kan ha en – förhoppningsvis – positiv effekt för de företagen. Det kan dock ifrågasättas hur stor den positiva effekten kan bli med tanke på att de största fondförvaltarna redan är centrerade i vissa medlemsstater och att den gränsöverskridande verksamheten främst består av gränsöverskridande marknadsföring eller gränsöverskridande fondförvaltning (förvaltningsbolagspasset) – i vilka fall tillsynsuppgifterna i enlighet med UCITS-direktivet redan är uppdelade mellan respektive tillsynsmyndighet. Föreningen är således tveksam till nyttan och menar att tillsynskonvergens som hela marknaden – och inte bara de största företagen – har nytta av bör åstadkommas genom andra mekanismer inom ramen för Esmas arbete. 

Det är ofrånkomligt att Esmas kostnader för de föreslagna övningarna, oavsett det blir alternativ A eller B, indirekt kommer att belasta även de företag som inte ingår i de största fondförvaltningsgrupperna. När det gäller de deltagande tillsynsmyndigheterna utgår föreningen från att dessa själva står för sina kostnader och att deras kostnader alltså inte belastar Esmas budget. Med hänsyn till att det framför allt är de största grupperna som är tänkta att ha nytta av samarbetsmekanismen mellan de berörda tillsynsmyndigheterna, är det inte rimligt att andra företag – t.ex. de som är etablerade i medlemsstater vars tillsynsmyndigheter inte ens kommer att delta i samarbetet – skulle behöva stå för kostnaderna, vilket skulle bli fallet om Esma skulle stå för de deltagande myndigheternas kostnader.

Q2: If Member States prefer Option A: Joint Review mechanism, which approach is preferred:
➢ Option 1: retaining the focus on the largest groups but reducing the frequency of the review from annual to every three years; or
➢ Option 2 — broadening the scope to include large and mid-sized groups, for example groups with NAV above EUR 100 billion, with a limited number of groups reviewed each year and no fixed frequency per group? 

Föreningen förordar alternativ 1. Detta kan hålla ner kostnaderna och bör utgöra ett första steg. På sikt bör nyttan i förhållande till kostnaderna utvärderas.

Q3: What other elements could be considered?

Tillämpningsområdet bör begränsas till det som är relevant med hänsyn till vad översynen/samarbetet är tänkt att omfatta. Översynen ska enligt diskussionspapperet avse tillsynsfrågor relaterade till organisatoriska krav, intern styrning, resursallokering och riskhantering i en gränsöverskridande kontext där flera tillsynsmyndigheter är inblandade. Den torde således endast vara relevant när det i en företagsgrupp finns fondförvaltare som är etablerade i olika länder. Huruvida det i gruppen finns andra företag än fondförvaltare som är etablerade i andra länder än fondförvaltaren torde sakna relevans, eftersom översynen endast ska avse tillsynsfrågor som rör fondförvaltare. 

Den vanligaste gränsöverskridande verksamhet som drivs av en fondförvaltare är emellertid fondmarknadsföring. Ofta är fondförvaltarna i en företagsgrupp etablerade i en och samma medlemsstat och det är således en enda tillsynsmyndighet inblandad när det gäller de frågor som översynen är tänkt att omfatta. Därmed finns inte behov av tillsynssamordning. En fondförvaltare i en grupp vars enda gränsöverskridande verksamhet består i fondmarknadsföring bör således inte omfattas av tillsynssamordningen. 
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