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By  now,  mutual  fund  investors  must
be aware that market regulator SEBI,
in  a  consultation  paper  released  on
May 18 , has proposed to rejig the ex
pense ratios charged by mutual funds
(excluding passive ones). 

The  move  is  aimed  at  bringing
transparency  and  reducing  the  cost
of investment. Costs for running and
managing  a  mutual  fund  scheme  are
collectively  referred  to  as  TER  or
Total Expense Ratio and expressed as
a percentage  of  the  fund’s  daily  net
assets.  The  daily  NAV  (Net  Asset
Value)  of  a  mutual  fund  is  disclosed
after deducting the expenses. A lower
TER could bring higher returns.

SEBI’s  proposal  is  open  for  com
ments till June 1 and may or may not
be  implemented  in  the  manner  pre
scribed  in  the  paper.  However,  this
40pager  has  important  fi�ndings  for
investors  on  the  ways  in  which  fund
houses  have  been  operating  with  re
spect  to  the  charging  of  expense
ratios.

FINDING #1
Equity and hybrid funds
worse off�
Data  as  on  March  31,  2023,  shows
that 60.06 per cent of the total assets
under  management  (AUM)  was  held
by  individual  investors.    Individuals
have put in more than 57.18 per cent
of their investment in equity schemes
and 17.49 per cent in hybrid schemes.
On  the  other  hand,  corporates  have
majority  of  their  investment,  i.e.
51.75 per  cent,  in  debt  schemes  and
28.94 per  cent  in  ETFs.  However,
even as various fund houses have sig
nifi�cantly  large  AUMs  (Assets  Under
Management)  in  equity  and  hybrid
schemes,  the  TER  charged  is  mostly
close to the currently prescribed reg
ulatory limits. 

In  case  of  debt  schemes,  though,
with  investors  being  mostly  corpor
ates/institutional  investors  having
bargaining  power,  the  TER  is  much
lower  than  the  prescribed  limit.
Therefore,  the  benefi�t  of  economies
of  scale  (AUMs  of  the  industry  grew
sixfold  from  ₹�6  lakh  crore  on  March
31, 2012, to ₹�39 lakh crore on March
31,  2023)  accruing  in  the  debt
schemes  appears  to  be  passed  on  to
the investors but not so in the equity
and hybrid schemes. 

FINDING #2
Regular plans bear brunt
of excessive additional
expenses
Over  and  above  the  prescribed  TER
(called base TER), MFs are allowed to
charge  four  additional  expenses:
brokerage  and  transaction  costs,  ex
penses  for  new  investments  from
B30  cities,  for  schemes  which  have
exit load (on redemption within spe
cifi�ed timelines) and for GST obliga
tion  on  investment  and  advisory  fee
(investment and advisory fee are part
of running/managing costs). 

However, considering that there is

no upper cap on additional expenses,
SEBI  has  found  that  the  actual  ex
pense  to  investor  is  considerably
higher  than  the  prescribed  base  TER
limits  for  regular  plan.  In  contrast,
the  cost  of  investment  (including  all
additional expenses) for direct plan is
well  below  the  regulatory  limits  (see
table). 

Finding  #2a:  Brokerage  and
transaction costs more than max
imum TER

Brokerage  and  transaction  costs
are  part  of  recurring  expenses  that
can be charged to a scheme. 

The  additional  expense  limit  is
specifi�ed  as  up  to  0.12  per  cent  of
trade  value  in  case  of  cash  market
transactions  and  0.05  per  cent  of
trade  value  in  case  of  derivative
transactions.  However,  any  payment
over  and  above  the  above  limits  is
permitted  to  be  charged  to  the
schemes  within  the  maximum  limit
of TER as prescribed.

In  practice, the  brokerage  and
transaction  costs  charged  to  the  in
vestors depend on the actual number
and value of transactions undertaken
by any scheme with no upper cap be

ing  applicable  on  total  expenses  to
wards such costs. 

As a result, there is no accountabil
ity for total spending under this head
for any scheme. From the data shared
by AMCs, it is observed that spending
of  some  schemes  towards  brokerage
and  transaction  cost  is  more  than
even  the  maximum  TER  limits  pre
scribed. This has resulted in investors
paying  more  than  double  the  per
missible  TER  limits  prescribed  for
the  scheme  towards  expenses,  ob
serves the report. 

Finding  #2b: Provision  for
higher  expenses  for  B30  AUMs
misused

MFs  are  permitted  to  charge  ex
penses not exceeding of 0.30 per cent
of daily net assets, if the new infl�ows
from individual retail investors from
beyond  top  30  cities  (B30  cities)
meet certain criteria. This additional
expense  is  charged  to  unitholders  of
regular  plans  of  a  scheme,  which  is
then utilised by AMCs for payment of
distribution commission for bringing
the infl�ows. 

SEBI has observed the following in
this  regard  :  One, B30  expenses  are

not charged to all schemes uniformly.
B30 charges are often not included in
schemes  where  the  AMCs  intend  to
keep low expense ratio. 

Thus,  this  incentive  is  often  used
as  a  mechanism  to  promote  one
scheme  over  another  by  showing
lower expenses.

Two, applications  with  invest
ment  amount  higher  than  ₹�2  lakh
(threshold  for  classifi�cation  as  retail
investment)  are  often  split  to  make
each  application  for  investment  of
less  than  ₹�2  lakh,  so  that  B30  ex
penses can be charged. 

Three, investments  of  B30  in
vestors  are  often  churned  by  way  of
withdrawal and reinvestment after a
year (one year is the minimum hold
ing  period  requirement),  which  res
ults  in  charging  of  additional  ex
penses  to  schemes  for  the  same
investment. 

Four, the methodology of comput
ing  additional  expenses  for  infl�ows
from B30 cities is not uniform across
funds. Five, the expenses charged are
usually  based  on  projections  of
weekly or fortnightly infl�ows and not
on  actuals,  which  may  be  diff�erent
from the projections.

switch  transactions  in  regular  plans
amounted  to  93 per  cent  of  total
switch  transactions;    Two,  amount
garnered  by  new  active  schemes  was
₹�82,733  crore,  of  which  ₹�22,437
crore, i.e. 27.12 per cent, was through
switch  transactions  from  regular
plans  of  other  schemes  of  the  same
AMC.  In one of the schemes, up to 55
per cent of the fund garnered in NFO
was  through  switch  transactions
from other schemes of fund house. 

Under  the  present  rules,  a  new
scheme  with  small  AUM  base  can
charge higher TER as compared to an
existing  scheme  with  higher  AUM.
Thus, AMCs can be motivated to give
high  distribution  commission  for
NFOs  wherein  they  can  charge  high
TER  and  nudge  the  switch  transac
tions  from  existing  schemes  with
largesize  AUM  to  the  new  schemes
with smaller AUM size. 

Secondly,  SEBI  says  that  though
upfronting of commissions is prohib
ited,  the  trail  commissions  paid  by
AMCs  is  often  higher  in  the  fi�rst/ini
tial  year(s)  of  infl�ows/investments
and  reduces  in  subsequent  years,
somewhat  upfronting  the  payment.
This practice also encourages churn
ing and/or misselling of products by
distributors  after  the  fi�rst  year  of  in
vestments. The fact that in FY 2021
22, around 71 per cent of the total MF
units  were  redeemed  within  2  years
of  investment  and  in  202223  again,
73 per  cent  of  units  were  redeemed
within 2 years puts this fi�nding in per
spective. 

FINDING #4
More regular plans
underperform
benchmarks
An  analysis  of  the  data  of  perform
ance  of  active  schemes  over  a  period
of 1 year, 3 years, 5 years and 10 years
as  of  February  2023 shows  that  un
derperformance  of  regular  plans  is
higher  as  compared  to  direct  plans
over  all  time  periods.  Further,  more
than  22 per  cent  of  the  regular  plans
of  schemes  have  underperformance
of  more  than  1.25 per  cent(equival
ent  to  maximum  tracking  diff�erence
permissible  for  debt  ETFs/Index
Funds)  visàvis  the  benchmark  for
all periods mentioned above. 

Finding  #2c:  Under  credit  of
exit load charged

Rules say that exit load charged to
investors  exiting  from  a  scheme
should  be  credited  back  to  the
scheme.  The  intent  is  that  early  re
demptions  by  investors  from  the
scheme  has  impact  on  the  nonexit
ing investors and thus they should be
compensated by crediting exit load to
the  scheme.  For  this  purpose,  AMCs
are allowed to charge additional 5 bps
(basis  points)  for  schemes  where
SIDs  (Scheme  Information  Docu
ments)  have  a  provision  of  charging
of  exit  load.  Indirectly,  this  implied
that  AMCs  can  charge  additional  5
bps to the scheme even if there is no
claw  back/exit  load  credited  to  the
scheme, provided SIDs had the provi
sion. The available data of additional
expenses charged to schemes and the
actual  exit  loads  recovered  from  the
investors  was  analysed  and  it  is  seen
that  in  FY  202122,  while  the  total
amount  of  additional  expenses
charged  to  the  schemes  was  ₹�735
crore,  the  exit  load  recovered  from
exiting  investors  and  credited  to  the
schemes was around ₹�611 crore.

FINDING #3 
Distributors may be
switching your schemes
for more commission
Data  gathered  by  SEBI  regarding
NFOs  during  April  1,  2021Septem
ber 30, 2022, reveals two things: One,

Parvatha  Vardhini  C 
bl.  research  bureau
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Here’s a lowdown on SEBI’s fi�ndings in the
consultation paper on TERs

Four ways 
you are being
short-changed 
by MFs

Regulatory Watch

I had been an NRI in a Gulf
country for a long time and
returned for good in 2016. I
am in receipt of Fixed
Deposit interest of around
₹�5 lakh and ST Capital
Gains from equity of
around  ₹�1 lakh since then
as RI income. IT return
from AY 201920 is being
fi�led in ITR2 . 
Meanwhile, there was a
dispute with my overseas
employer on the fi�nal salary
and terminal benefi�ts and
the case was pending with
the overseas labour court.
The Court has fi�nally
decreed in my favour,
resulting in an award of ₹�68
lakh. I received the amount
during December ‘22 and
January ‘23. I wish to know
which ITR is relevant for
my income, the category of
Income and tax
implications of the receipt
as a Resident Indian. Please
also clarify the exemptions,
if any, that I can claim while
fi�ling return for AY2324.

George Joseph

You received your
employmentrelated salary
and benefi�ts pursuant to a
court decree during the
fi�nancial year FY
202223. Assuming that you
qualify as ordinarily resident
of India, this income is taxable
during the said fi�nancial year,
i.e. 20222023. This should be
included in your income tax
return along with your other
income and asset
details. Since your incomes
include capital gains also, the
income tax return form
applicable to you is ITR2.

We note that this income is
for your employment outside

India. The Income tax Act and
the tax treaties that India has
entered into with various
countries provide for tax relief
— consequent to which relief
is provided to tax residents in
India in the event of double
taxation. As you have not
mentioned the country in
which you were employed, the
tax reliefs that are available in
general are:

If India and the other
country have a tax treaty, then
foreign tax credit would be
available in respect of tax paid
outside India (if any) on such
income. FTC should be
calculated based on the
provisions of the tax treaty. 
If India does not have a tax
treaty with the other country,
unilateral tax relief can be
claimed in India. Unilateral
relief will be the lower of the
average tax rate in India and
the average tax rate in the
other country.

Details of tax relief will also
be need to be disclosed in the
appropriate schedules in the
tax return form ITR 2.
Proof/documentation such as
tax payment outside India, tax
residency certifi�cates,
overseas tax returns, etc., may
be called for by the tax offi�ce
for accepting the claim.

The writer is Partner, Deloitte India 

Send your queries to

taxtalk@thehindu.co.in

SUDHAKAR SETHURAMAN

TAX QUERY
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