Till statsradet och chefen for
Finansdepartementet

Genom beslut den 22 december 1999 bemyndigade regeringen
statsradet och chefen for finansdepartementet Bosse Ringholm att
tillkalla en sérskild utredare med uppdrag att gora en tversyn av
lagstiftningen om vardepappersfonder och andra foretag for
kollektiva investeringar (dir. 1999:108). Den 21 september 2000
beslutade regeringen om utstréckt tid for att slutféra arbetet. Den
21 mars 2002 beslutade regeringen om tillaggsdirektiv i vilka utred-
ningen gavs i uppdrag att bl.a. 1dmna forslag till hur bestdmmel-
serna i de nya s.k. ucitsdirektiven 2001/107/EG och 2001/108/EG
skall genomfdras i svensk lagstiftning (dir. 2002:48).

Med stod av bemyndigandet forordnades fran och med den
21 september 2000 lagmannen vid Jonkopings tingsratt Anders
Nordstrom som sérskild utredare.

Som sakkunniga forordnades fran den 8 november 2000 chefs-
juristen Eva Broms, docenten Anne-Marie Palsson, numera finans-
inspektéren Anne-Marie Strom, numera verkstéllande direktoren
Bo Hesselgren och civilekonomen Kent Janér. Ekonomie
licentiaten Malin Bjérkmo forordnades fran den 4 december 2000
och har bitratt utredaren enligt sarskilt forordnande. Anne-Marie
Strom entledigades den 11 juni 2001 fran sitt uppdrag. Fran samma
dag forordnades enhetschefen Bo Lundgren. Bo Hesselgren
entledigades fran sitt uppdrag fran och med den 25 mars 2002. Fran
samma dag forordnades  avdelningsdirektoren  Vilhelm
Nordenanckar.

Att som experter bitrada utredningen forordnades fran den
8 november 2000 hovrattsassessorn Katarina Holmberg, kammar-
rattsassessorn Maria Hillberg samt numera universitetsadjunkten
och doktoranden Anders Isaksson. Anders Isaksson entledigades
fran sitt uppdrag fran och med den 12 januari 2001.
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Till sekreterare forordnades fran den 1 mars 2000 hovriatts-
assessorn Joakim Schaaf och fran den 1 mars 2001 filosofie
kandidaten Erik Utterstrom.

Utredningen har antagit namnet VVardepappersfondsutredningen.

Utredningen skall slutredovisa sitt arbete senast den 30 nov-
ember 2002. Enligt tilliggsdirektiven skall utredningen i ett del-
betankande senast den 30 juni 2002 redovisa atminstone forslag till
hur de nya bestdammelserna i ucitsdirektivet skall genomforas i
svensk lagstiftning.

Harmed Overldmnas delbetdnkandet Investeringsfonder — Forslag
till ny lag (SOU 2002:56). Till delbetdnkandet fogas sérskilda
yttranden.

| delbetdnkandet redovisar utredningen sina allmanna utgangs-
punkter for en fondlagstiftning, forslag till genomférande av de nya
bestdimmelserna i ucitsdirektivet samt ytterligare forslag i syfte att
skapa en enhetlig reglering for fonder. Vissa andra dvervdganden
redovisas ocksa. | slutbetankandet avser utredningen att redovisa
bl.a. fragor om forvaringsinstituten, avveckling, sammanslagning
och delning av fonder, mojligheten att i vissa fall vagra inlésen av
fondandelar, kontrolluppgifter samt andra regler asyftade till att
forstarka konsumentskyddet.

Stockholm den 28 juni 2002

Anders Nordstrom

/Joakim Schaaf Erik Utterstrom
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Sammanfattning®

Inledning

Utredningen har haft till uppgift att gora en forutsattningslés éver-
syn av lagstiftningen om vardepappersfonder och andra foretag for
kollektiva investeringar (dir. 1999:108). I tillaggsdirektiv har utred-
ningen ocksa getts i uppdrag att lamna forslag pa hur de nya s.k.
ucitsdirektiven (2001/107/EG och 2001/108/EG) skall genomfdras
i svensk lagstiftning (dir. 2002:48).

| detta delbetankande lamnas forslag pa en ny reglering for fond-
sparandet. Den nuvarande lagen om véardepappersfonder ersatts
med en ny lag om investeringsfonder. Lagen reglerar saval varde-
pappersfonder, som Overensstdammer med ucitsdirektivets krav,
som specialfonder dvs. fonder som pa nagot sitt avviker fran
bestammelserna i ucitsdirektivet och som darfor inte far marknads-
foras och séljas fritt utanfor Sverige. Specialfonder bendmndes
tidigare nationella fonder. Vardepappersfonder och specialfonder
sammanfors i den gemensamma bendmningen investeringsfonder.

| ett slutbetdnkande — som skall férelaggas regeringen senast vid
utgangen av november manad 2002 — kommer utredningen att
behandla bl.a. fragor om férvaringsinstituten, avveckling, sasmman-
slagning och delning av fonder, mojligheten att i vissa fall vagra
inlésen av fondandelar, kontrolluppgifter samt andra regler som
syftar till att forstarka konsumentskyddet.

Utgangspunkter for arbetet

Det framsta skalet att reglera fondsparandet ar intresset och
behovet av att skydda konsumenterna. Konsumentskyddsintresset
tar sin utgangspunkt i att fondsparandet ofta ar av stor privat-

The summary is available in English in a separate issue. Ett sartryck av sammanfattningen
finns pa engelska.
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ekonomisk betydelse och att produkterna och de dvervdganden
som kravs i fondsparandet & komplexa. Fondspararna befinner sig
dessutom i ett informationsunderldge gentemot fondbolaget som
har sin grund i att avtal om fondsparande sluts innan resultatet av
sparandet dr kéant.

Utredningen har inte funnit att det i detta sparande finns nagra
systemrisker som dr unika for fondmarknaden och som skulle
kunna motivera en reglering av fondsparandet. Fondsparandet ar
visserligen en del av vardepappersmarknaden som i sig méjligen kan
skapa systemriskliknande effekter. Det beror dock i sa fall inte
enbart pa fondsparandet.

Fondspararna utsatts emellertid fér en finansiell risk, dvs. en risk
for att avkastningen blir nagot annat an forvantat. Denna risk hant-
eras bast med placeringsregler dér ett Gvergripande krav pa risk-
spridning finns for alla fonder som regleras av lagen om investe-
ringsfonder. Fondspararen utsatts dven for en risk att fa en dalig
radgivning. Denna risk behandlas bara indirekt av utredningen
eftersom en sarskild utredning i fragan har pagatt parallellt (SOU
2002:41). Fondspararna utsatts ocksa for en administrativ risk, dvs.
en risk for att fondspararnas medel inte finns tillgangliga den dag
de skall anvandas. Denna risk hanteras bl.a. genom regler som
skiljer fondspararnas tillgangar fran fondbolagens tillgangar. Slut-
ligen ar risken for intressekonflikter mellan fondbolagen och
fondandelsagarna viktiga att analysera och motverka i den man det
ar mojligt.

Utredningens forslag grundar sig huvudsakligen pd de nya
bestdmmelserna i ucitsdirektiven. Ucitsdirektiven &r till storsta
delen s.k. minimidirektiv som ger medlemsstaterna mojlighet att
foreskriva strangare regler. Vissa bestdmmelser i ucitsdirektiven
behover saledes inte inforas i den nationella lagstiftningen; denna
bedémning gors av varje medlemsstat.

Nya regler for fondbolagen

Fondbolag maste ha Finansinspektionens tillstand att forvalta
investeringsfonder. Fondbolag far ocksa ta emot uppdrag fran
andra fondbolag att forvalta fonder, hjalpa till med férséljningen
eller pa annat satt utfora arbetsuppgifter som ingar i fondforvalt-
ningen. Ett fondbolag far daremot inte tillhandahalla s.k. individu-
ell portfoljforvaltning (uppdrag att forvalta enskildas vardepapper
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enligt sarskilt avtal). | denna del véljer utredningen att inte inféra
den mojlighet som ges i ucitsdirektivet. Detta beror framfor allt pa
de intressekonflikter som kan uppsta om fondférvaltning och
individuell foérvaltning sammanblandas i ett och samma bolag.

Svenska fondbolag far verka fritt och salja andelar i vardepap-
persfonder inom EES-omradet. P4 samma satt far de utlandska
fondbolag som har fatt tillstand i enlighet med ucitsdirektivet verka
hér i Sverige.

Krav pa fondbolagen

Det ar endast fondbolag som tillats forvalta investeringsfonder.
Den tidigare mojligheten for t.ex. vardepappersbolag att forvalta
vissa typer av fonder upphévs.

I enlighet med de nya bestammelserna i ucitsdirektivet maste
fondbolag uppfylla vissa kapitalkrav. Dessa kapitalkrav gar langre
an de nuvarande. Vidare uppstalls krav pa styrelsen, verkstéllande
direktéren och andra som leder verksamheten i bolaget. Nytt ar
ocksa att fondbolagets organisation skall beskrivas i en verksam-
hetsplan. Daruttver foreskrivs krav pa fondbolagets dgare och att
fondbolaget inte far inga i en svaroverskadlig foretagsgrupp. |
likhet med annan finansiell lagstiftning infors ocksa s.k. sundhets-
och uppféranderegler som anger hur fondbolagen skall bedriva sin
verksamhet s att allmanhetens fortroende uppratthalls.

Uppdragsavtal

Fondbolag far genom ett sarskilt uppdragsavtal lamna éver delar av
sin verksamhet till andra foretag. Detta var mojligt dven tidigare
enligt Finansinspektionens praxis. Nu infors uttryckliga regler i
lagen om investeringsfonder i enlighet med de nya bestdmmelserna
i ucitsdirektiven.

Aven om t.ex. forvaltningen av en vardepappersfond laggs ut pa
nagon annan har dock fondbolaget kvar det juridiska ansvaret
gentemot fondandelsdgarna.
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Finansinspektionens tillsyn

Liksom tidigare utdvar Finansinspektionen tillsyn 6ver fond-
bolagen. Inspektionen far enligt de nya lagreglerna dock uttkade
mojligheter att ingripa mot fondbolag. Inspektionen far saledes om
det behovs aterkalla ett tillstind, meddela varning eller forelagga
fondbolaget att vidta rattelse. Inspektionens beslut kan ocksa for-
enas med vite.

Information

Fondbolagen skall upprétta och skicka ut information till andels-
dgarna. Som tidigare skall det finnas en informationsbroschyr och
varje ar skall halvarsredogorelser och en arsberéttelse upprattas. En
nyhet &r att fondbolagen dven skall upprétta informationsblad som
pa ett mer Gverskadligt satt presenterar viktig information om
fondbolaget och fonden. Dessa informationsblad skall ha en enhet-
lig utformning i Europa och éar tillkomna for att underlatta for
andelségare att jamfora olika fonder med varandra.

Informationsbladet skall alltid erbjudas dem som vill képa fond-
andelar. Ovrig information skall kostnadsfritt skickas till de fond-
andelségare som begér det.

Vardepappersfonder

Utredningen foreslar nya placeringsregler for vardepappersfond-
erna i enlighet med bestdmmelserna i ucitsdirektivet. Vidare for-
tydligas vad som galler om fondbolaget i fondverksamheten ingar
forpliktelser for en fonds rakning.

Den grundldggande fondstrukturen behélls. De tillgangar som
ingar i en vardepappersfond égs saledes av andelsagarna gemensamt.
Fondbolaget skoter alla angeldgenheter som roér fonden och
beslutar t.ex. i vilka tillgangar medlen skall placeras. Tillgangarna
skall forvaras av ett forvaringsinstitut, som oftast &r en bank. Fond-
bolaget och forvaringsinstitutet star under Finansinspektionens
tillsyn.
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Tillatna tillgangsslag

Enligt de nya bestdimmelserna i ucitsdirektiven och i lagen om
investeringsfonder far vardepappersfonden mojlighet att investera i
fler tillgangsslag 4n tidigare. Medel far placeras i dverlatbara varde-
papper, penningmarknadsinstrument, tillgodohavanden hos kredit-
institut, fondandelar och finansiella derivatinstrument (dvs.
optioner, terminskontrakt m.m. vars varde beror pa en under-
liggande finansiell tillgang sdsom aktier, obligationer etc.). Ett
fondbolag fick &ven tidigare anvénda sig av olika derivatinstrument,
men da endast i syfte att gora forvaltningen effektivare. Enligt de
nya bestimmelserna far placeringar i derivatinstrument goras pa
samma satt som investeringar i t.ex. aktier eller obligationer.

Genom de nya bestammelserna mojliggors ocksa for fondandels-
fonder, dvs. sddana fonder som investerar i andra fonder.

Utgangspunkten for innehav av olika tillgdngar sasom véarde-
papper, penningmarknadsinstrument och derivatinstrument &r att
dessa &r noterade eller handlas pa en bors eller en annan reglerad
marknad. Den framsta anledningen till detta ar att tillgangarna
harigenom latt skall kunna varderas sa att kursen pa fondandelarna i
sin tur kan bestammas. Tillgangarna kan ocksa lattare séljas for det
fall fondandelsdgarna vill I6sa in sina andelar i fonden. | viss
omfattning tillits emellertid att fonden placerar medel i onoterade
vardepapper och penningmarknadsinstrument. En fond far ocksa
placera i s.k. OTC-derivat, dvs. derivatinstrument som inte handlas
over en reglerad marknad utan direkt mellan parterna. | sadana fall
stélls sarskilda krav pa motparten.

Kravet pa att tillgangarna skall vara noterade och handlas pa
reglerade marknader stélls pa alla de finansiella tillgangar som en
fond far placera i.

Riskspridning

En fond maste sprida sina risker. For detta andamal finns en rad
bestimmelser som avser att forhindra for stora placeringar i
enskilda tillgangar. Dessa riskspridningsregler &r i stort sett
oférandrade vad galler aktier och obligationer. En fond far t.ex.
som huvudregel investera maximalt 5 procent av sin formogenhet i
en och samma aktie eller obligation. Fran denna huvudregel finns
som tidigare ett antal undantag. En nyhet ar dock att indexfonder
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far placera upp till 20 procent av sin formogenhet i ett och samma
vardepapper om syftet &r att efterbilda ett visst index. | vissa sérfall
kan t.o.m. denna grans hdjas till 35 procent av fondens formdgen-
het, men i sa fall endast for en enda aktie eller obligation.

Riskspridningsregler finns dven for ovriga tillgangsslag som en
fond investerar i.

Andra bestdmmelser till skydd for fondandelségarna

Vid sidan av det krav som stalls pa tillgdngarna och bestammelserna
om riskspridning finns ytterligare regler som avser att starka
skyddet for fondandelsdgarna. Fondbolaget skall som tidigare
informera andelsédgarna om sin placeringsinriktning, men nytt r att
fondbolaget sérskilt skall ange om fonden férvéntas variera kraftigt
i varde pa grund av hur fondférmdgenheten placeras. Lagen om
investeringsfonder innehaller aven vissa forbud for fondbolag
sasom att ta ut vissa avgifter i fondandelsfonder som placerar medel
i andra fonder som forvaltas av samma fondbolag. Vidare far ett
fondbolag inte ta upp lan hur som helst.

Regler avsedda for att begransa fondernas inflytande

Ett fondbolag far heller for en vardepappersfonds rakning forvarva
aktier i sadan omfattning att fondbolaget far mojlighet att utova ett
vasentligt inflytande i ett aktiebolag. Denna regel Gverensstammer
med ucitsdirektiven, men &r en nyhet jamfért med nuvarande
svenska regler. Enligt nuvarande bestammelser far namligen en
fond maximalt &ga aktier motsvarande 5 procent av rostvardet i ett
foretag. Den procentuella begransningen ersatts saledes med en mer
beskrivande bestdammelse.

Motsvarande bestdmmelser, dock angivna i procentsatser, finns
ocksa for obligationer, fondandelar och andra tillgangsslag.

Dessa bestdmmelser avser att begransa fondernas inflytande éver
ett visst bolag eller for att motverka att fonden ager for stor del av
de obligationer som har utfardats av en emittent. Reglerna kom-
pletterar de allméanna riskspridningsreglerna som bara tar sikte pa
investeringen i forhallande till fondens formogenhet. Om en stor
vérdepappersfond som exempel forvarvar aktier for motsvarande
5 procent av fondférmdégenheten (enligt de allménna riskspridnings-
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reglerna) i ett litet eller medelstort aktiebolag, kan fonden dari-
genom komma att bli storste 4gare eller pa annat satt fa ett stort
inflytande i bolaget. Detta innebér en sérskild risk utdver de rent
marknadsmassiga riskerna.

Nytt &r att fondbolagen i fondbestdmmelserna skall ange hur de
avser att agera i agarfragor som uppkommer med anledning av en
fonds innehav. Denna bestdmmelse kompletterar branschens sjélv-
reglering.

Ansvar for fondens forpliktelser

Utgangspunkten ar att en vardepappersfond inte far iklada sig
forpliktelser. Samtidigt finns det en rad bestdmmelser i fondlag-
stiftningen som mojliggor for fondbolaget att inga forpliktelser for
en fonds rakning. Ett fondbolag far for en vardepappersfonds
rakning som exempel ta mindre kortfristiga lan. Ett annat exempel
ar att det for placeringar i derivatinstrument ofta fordras att séker-
het stélls. Enligt tidigare forarbetsuttalanden bor fondbolagen
ocksa ha mojlighet att anvianda egendom som ingar i fonden for att
stélla sddan sdkerhet.

Numera intas i lagen om investeringsfonder — som ett fortyd-
ligande - en uttrycklig bestdmmelse som anger att fond inte kan
iklada sig forpliktelser i storre omfattning &4n vad som anges i lagen. |
sadana fall far fondbolaget ocksa stilla fondens egendom till
sakerhet for de forpliktelser som har ingatts for fondens rakning.

Specialfonder

Reglerna for specialfonder tydliggors i forhallande till de géllande
reglerna for s.k. nationella fonder. | lagen om investeringsfonder
anges uttryckligen vilka regler som galler for vardepappersfonder
och vilka regler som specialfonder kan fa undantag ifran. Varde-
pappersfonder och specialfonder har emellertid vad géller t.ex. for-
varing av fondernas tillgangar och tillsyn en gemensam reglering.
Specialfonder skall placera sina medel enligt principen om risk-
spridning. Till skillnad fran bestammelserna for vérdepappers-
fonder anges inte nagra procentuella begransningar avseende
enskilda innehav. Specialfonderna far i stallet i sina fondbestam-
melser ange vilken placeringsinriktning de skall tillimpa och
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beskriva denna pa ett relevant satt. Hur kravet pa riskspridning
skall tillgodoses skall framga av fondbestammelserna.

Specialfonder kan ocksa fa utokade majligheter att placera i olika
tillgangar, exempelvis att investera i storre omfattning i onoterade
bolag &n vad som medges for vardepappersfonder. Likasa kan
specialfonder begira undantag fran andra regler sisom de om
belaning, blankning m.m.

Alla specialfonder skall i fondbestdmmelserna ange vilken risk-
niva de efterstravar att hélla i forvaltningen. Den faktiska risknivan
(realiserade volatiliteten) som fonden har haft skall dessutom
kommuniceras till fondandelsdgarna sa att de kan jamfora olika
fonders risknivaer.

Séarskilda regler for hedgefonder

En traditionell investeringsfond &r normalt beroende av stigande
marknadspriser for att skapa en positiv avkastning. Hedgefonder ar
samlingsnamnet pa fonder som forvaltas pa ett mer fritt satt och
déar avsikten normalt &r att skapa en positiv avkastning oberoende
av marknadens utveckling. Forvaltaren kan anvéanda sig av en rad
olika metoder och strategier och i allmanhet utnyttjas forvaltnings-
organisationens specifika kompetens inom ett visst omrade. En
foljd av detta ar att hedgefonder ar en mycket heterogen kategori
av fonder, men ocksa att forvaltarnas skicklighet blir betydligt mer
avgorande for fondens avkastning an for traditionella fonder. Detta
gor att risken for fondspararen snarare ligger i sjalva fondfor-
valtningen och inte i marknadsrisken som oftast ar fallet for
traditionella fonder. FOr investeraren, eller fondspararen, bor
hedgefonder darfor betraktas som ett eget tillgangsslag som kan
ingd som en del i en portfolj av vardepapper eller fonder.

Det 4r idag mojligt att bilda hedgefonder enligt reglerna for de
s.k. nationella fonderna. Nagra narmare Overviaganden avseende
hedgefonder har dock inte gjorts i tidigare forarbeten. |1 andra
lander &r investeringar i hedgefonder oftast forbehallna endast
institutionella investerare. Utredningen har darfér Gvervéagt ytter-
ligare bestdimmelser for hedgefonder i syfte att skapa ett gott
konsumentskydd.

Om hedgefonder riktar sin forsaljning av andelar till konsu-
menter far detta ske endast via en fondandelsfond. Forvaltaren till
en fondandelsfond kan darmed satta samman en portfolj av flera
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olika hedgefonder vilket medfor en riskspridning for fondspararen.
Fondandelsfonden behdver inte enligt utredningens férslag enbart
investera i andelar i hedgefonder, utan kan komponera en portfolj
med saval hedgefonder som traditionella fonder. I ett sadant fall
sékerstélls att hedgefonden utgdr en rimlig andel av ett totalt
sparande.

Nagra motsvarande begransningar for att sélja andelar i hedge-
fonder till institutionella placerare eller s.k. kvalificerade investerare
uppstalls inte.

Alternativa placeringstillgangar

Utredningen har 6vervagt om specialfonder skall fa placera i andra
tillgangsslag an som tillats for vardepappersfonder. | exempelvis
Tyskland och Storbritannien far fonder investera i fastigheter.
Utredningen kan inte se nagra principiella hinder mot att special-
fonder far investera i fastigheter. Fastigheter som placeringstillgang
ar en sparform som har manga av vardepappernas egenskaper.
Fastigheter som dgs via fonder skulle dock med nuvarande skatte-
regler fa en gynnad skattesituation jamfort med hur fastigheter &gs
idag. Det ligger utanfor utredningens mandat att ndrmare ange
I6sningar pa detta problem. Vidare skulle omfattande forandringar
av fondlagstiftningen avseende den grundldggande juridiska kon-
struktionen och placeringsbestimmelser m.m. kravas om fonder
skulle tillatas att investera i fastigheter. Utredningen lagger darfor
inte fram nagot forslag till s.k. fastighetsfonder.

Utredningen foreslar daremot att specialfonder far, med Finans-
inspektionens godkannande, placera sina tillgangar inte enbart i
finansiella derivatinstrument, utan &ven i derivatinstrument med
andra underliggande tillgangar. Som forutséttning kravs emellertid
att derivatet handlas pa en fungerande finansiell marknad och inte
medfor en mojlighet att fysiskt leverera eller ta emot den under-
liggande tillgangen.

Mojligheten att begransa intrade och uttrade ur fonderna

Investeringsfonder som sparform ar forbehallen kollektiva invest-
eringar och maste darfor vara spridd till en stérre krets sparare.
Utredningen foreslar dock att specialfonder kan fa tillstind att
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begransa sin kundkrets under forutsattning att den inte ar alltfor
snavt bestamd och att den kan definieras utan problem. Pa detta
satt mojliggors for specialfonder som exempelvis vander sig endast
till ett foretags anstéllda eller endast till medlemmar i en arbets-
tagarorganisation.

En specialfond far ocksa neka en investerare att forvarva andelar
i fonden om en forsaljning exempelvis skulle strida mot lag eller
annan forfattning.

Utgangspunkten &r att investeringsfonder ar Oppna, dvs. ger
andelsdgarna ratt att nar som helst fa sitt andelsinnehav inlost av
fonden. Det kan dock finnas skal att i vissa fall tillata inskrank-
ningar i denna rétt. Begransningar i inldsen av andelar kan darfor
godtas om fondspararna pa forhand ar informerade om nar fond-
bolaget I6ser in andelarna. En specialfond maste dock vara 6ppen
for inlosen av andelar minst en gang per ar.

Utredningen har 6verviagt mojligheten att ha helt slutna fonder,
dar andelségarna under en langre period laser sin investering. Ett
sadant behov kan t.ex. finnas om fonden tillhandahaller riskkapital
till mindre, onoterade bolag som kanske precis har kommit igang
med sin verksamhet (riskkapitalfonder, entreprenérsfonder).
Investeringsfonder &r dock av andra skal inte lampliga for om-
fattande investeringar i mindre onoterade bolag.

Ett alternativ till helt slutna fonder finns i de investmentbolag
som handlas 6ver borsen. Investmentbolagen har som affarsidé att
skapa avkastning at sina aktiedgare och de har ett riskspridnings-
krav pa sina placeringar. Det gor att de dessutom liknar placeringar
i investeringsfonder.

Specialfonder for kvalificerade investerare

Fondsparandet ar framst avsett for ett storre kollektiv av konsu-
menter. Det ar dock vanligt att dven institutionella placerare gor
investeringar i olika fonder. Anledningen &r att fonderna erbjuder
dven dessa professionella investerare ett bra alternativ till egen
kapitalforvaltning.

Den infrastruktur som lagstiftningen tillhandahaller bringar
ordning och ger klarhet i vad som géller i relationen mellan invest-
erare och forvaltare och mellan investerarna. De néringsrattsliga
inslagen i fondlagstiftningen med tillstandskrav och tillsyn kan
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ocksd manga ganger vara till fordel aven for institutionella in-
vesterare.

Utredningen foreslar darfor att lata fondlagstiftningen omfatta
dven specialfonder som &r avsedda for investerare som inte &r i
behov av ett sedvanligt konsumentskydd. Dessa fonder kan fa
obegransade undantag fran lagens krav pa placeringar och
information och far ocksa vara helt slutna. Kravet for att fa sadana
undantag ar att fonderna bara vander sig till de investerare som vid
ett och samma tillfalle placerar atminstone 500 000 kronor i
fonden.

Associationsrattsliga fonder

Fondsparandet &r uppbyggt kring fondférmogenheten. | Sverige,
liksom Ovriga nordiska lander, Tyskland m.fl. l&nder, har fonden
ingen sjalvstandig rattslig betydelse. Det &r fondandelsédgarna som
ager ideella andelar i fondférmdgenheten och det ar fondbolaget
som skoter om alla angeldgenheter som ror fonden. Mellan fond-
andelségarna och fondbolaget finns ett avtal om hur férvaltningen
skall ga till och hur rattigheterna till fondférmogenheten skall
fordelas. Ramarna for detta avtal ar beskrivna i lagstiftningen och i
fondbestdmmelserna. Den svenska konstruktionen brukar kallas
for en kontraktsrattslig modell.

I manga lander finns, ofta jamsides med den kontraktsrattsliga
modellen, dven en associationsrattslig konstruktion. Sa ar fallet i
tex. USA, Frankrike, Luxemburg och Storbritannien. | dessa
lander &gs fondformdgenheten av ett aktiebolag och inte av
andelségarna. Andelsdgarna ager i stéllet aktier i aktiebolaget.
Aktiebolaget kan antingen sjalv forvalta fondférmogenheten eller
lagga ut forvaltningen pa ett utomstaende fondbolag. Det sist-
namnda &r allra vanligast.

Utredningen diskuterar frdgan om det i Sverige skall finnas
regler for associationsrattsliga fonder. Férdelarna ar bl.a. att andels-
agarna (dvs. aktieagarna) far en tydligare roll i likhet med vad som
géller for “vanliga” aktiebolag. Aktieagare kan rosta pa bolags-
stamman och skulle pa detta satt fa en storre juridisk mojlighet att
utova inflytande pa fondverksamheten. De som leder aktiebolaget
far ocksa klarare mandat och vissa formella intressekonflikter
undviks. Det finns dock en rad svarigheter med att inféra en
mojlighet for associationsréttsliga fonder. Den svenska lagstift-
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ningen for aktiebolag och ekonomiska foreningar maste anpassas
till behovet av att halla fonderna 6ppna. Aktiebolag kan namligen
inte enligt nuvarande aktiebolagslag utfarda nya aktier om nagon
vill spara i en fond och kan inte heller dra in aktier vid inlésen. Det
finns &ven andra bestdmmelser i den associationsrattsliga lagstift-
ningen som fordrar sérskilda dvervdganden.

Utredningen finner saledes att det kan finnas fordelar med att
strukturera en fond i en associationsrattslig form och en reglering
bor 6vervédgas. Det fordras dock ytterligare Overvdganden i en rad
fragor som inte later sig inte goras inom ramen for utredningens
uppdrag eller den tid som avsatts.

Overgangsbestammelser

Enligt 6vergangshbestammelserna i ucitsdirektiven skall medlems-
staterna borja tillimpa de nya reglerna senast den 13 februari 2004.
Direktiven medger att fondbolag och fonder med tillstand enligt de
aldre bestammelserna far fortsitta sin verksamhet fram till senast
den 13 februari 2007. Svenska fondbolag och fonder som vill
fortséatta sin verksamhet skall saledes ha fatt nytt tillstand enligt
lagen om investeringsfonder senast den 13 februari 2007.
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Introduction

The task of the Committee has been to conduct an unconditional
review of Swedish legislation on mutual funds and other
undertakings for collective investment (dir. 1999:108). The
Committee was also instructed in a supplementary directive to
submit proposals on how the EU’s new UCITS directives
(2001/107/EC and 2001/108/EC) are to be transposed into
Swedish law (dir. 2002:48).

The present interim report contains proposals for new
regulations on savings in mutual funds. Under these proposals, the
present law on mutual funds is to be replaced by a new law on
investment funds. The new law regulates both mutual funds that
fulfil the UCITS directive requirements, and special funds, i.e.
funds that in one way or another fail to comply with these
requirements and therefore may not be marketed or freely traded
outside Sweden. Special funds were previously referred to as
national funds. Mutual funds and special funds are now to be
merged under the general heading of investment funds.

In its final report — due for delivery to the Government by the
end of November 2002 at the latest — the Committee will deal with
such issues as depositories, the termination, amalgamation and
splitting of funds, the option of refusing to redeem fund units in
certain cases, statements of holdings, and other rules aimed at
enhancing consumer protection.

Basic premises

The prime reason for regulating fund savings is the desire and need
to protect consumers/investors. The need for consumer protection
is due both to the fact that fund savings often represent a major
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component in household finances and to the fact that the products
and the considerations involved in this investment category tend to
be complicated. Also, fund investors are at an informational
disadvantage vis-a-vis management companies as the two parties
arrive at an agreement before the results of the savings activity
become known.

The Committee has not found any systemic risks in this savings
category that are unique to the fund market and which might
necessitate the regulation of fund saving. This form of investment
is of course a part of the securities market, which in itself may
involve risks of a systemic nature. But in that case this would not
be due exclusively to the investment form involved.

Fund investors are, however, exposed to a financial risk, i.e. the
possibility that returns will not live up to expectations. This
problem is best dealt with by means of investment rules whereby a
paramount requirement is that all funds coming under the law on
investment funds must spread the risks. Fund investors also run
the risk of being offered poor advice. The Committee has dealt
with this risk only indirectly as a special inquiry into the issue has
been under way simultaneously (SOU 2002:41). In addition, fund
investors are exposed to an administrative risk, i.e. a risk that their
savings will not be available when the time comes to withdraw
them. This risk is dealt with, inter alia, by rules separating fund
investors’ assets from management company assets. Finally, the
risk of a conflict of interests between the management companies
and the unit trust holders is an important aspect that needs to be
analysed and combated as far as possible.

The Committee’s proposals are largely based on the new
provisions in the UCITS directives. These directives mainly take
the form of minimum requirements giving member states the
possibility of prescribing stricter rules. Certain specific provisions
in the directives, therefore, do not have to be transposed into
national law; each member state makes its own assessment in this
respect.

New rules for management companies

Fund management companies must be authorised by the Financial
Supervisory Authority to manage investment funds. They are also
allowed to accept mandates from other fund management
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companies to manage funds, help sell units or otherwise perform
such tasks as fund management involves. A management company
may not, however, provide what is termed individual portfolio
management (mandates to manage portfolios under a separate
agreement). In this area, the Committee has chosen not to
introduce the right to purvey such a service as provided for by the
UCITS Directive. This is primarily due to the conflicts of interest
that could arise should fund management and individual portfolio
management be mixed together in one and the same company.

Swedish fund management companies are allowed to operate
freely and to sell units in mutual funds in the EEA zone. Similarly,
foreign management companies authorised in accordance with the
UCITS Directive are allowed to operate in Sweden.

Requirements for management companies

Under the Committee’s proposals, only fund management
companies will be allowed to manage investment funds. The
previous rules whereby securities firms, for instance, were allowed
to manage certain types of funds are now rescinded.

In accordance with the new provisions of the UCITS Directive,
fund management companies must fulfil certain capital
requirements. These requirements go further than the present
ones. Furthermore, certain demands are placed on the executive
board, the managing director and others in top executive positions
in the company. Another new item is a requirement whereby fund
management companies must describe their organisation in a
program of activity. In addition, certain demands are placed on
management company owners, and the proposed new law
prescribes further rules regarding close links between a fund
management company and other natural or legal persons. In line
with other types of financial legislation, prudential rules and rules
of conduct are also introduced specifying how the management
companies should conduct their activities in order to retain the
confidence of the general public.

Summary



Summary

SOU 2002:56

Delegation mandates

Fund management companies may, via a special delegation
mandate, transfer parts of their undertakings to other companies.
This was allowed previously as well, under Financial Supervisory
Authority practice. Explicit rules are now introduced into the law
on investment funds to bring it into line with the new provisions of
the UCITS directives.

Even if, for example, the management of a mutual fund is
contracted out to another party, the fund management company is
still legally accountable to the unit holders.

Supervision by the Financial Supervisory Authority

As before, the Financial Supervisory Authority is to be responsible
for supervising fund management companies. Under the new rules,
however, the Authority will have greater powers to intervene
against them. Where necessary, for instance, it may revoke
authorisations, issue warnings or order a fund management
company to take remedial action. Its decisions may also be
accompanied by the imposition of fines.

Information

Fund management companies must prepare and distribute
information to unit holders. As before, prospectuses are required
and semi-annual and annual reports are to be drawn up. A new
requirement is that the fund management companies must also
prepare simplified prospectus presenting important data about the
company and the fund in a clearer, more straightforward manner.
These simplified prospectuses must be similar in content
throughout Europe and are designed to make it easier for unit
holders to compare funds from different companies and member
states.

This simplified prospectus must be offered to all persons
wishing to buy fund units. Other information is to be sent free of
charge to any unit holder requesting it.
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Mutual funds

The Committee proposes introducing new rules for mutual funds
in accordance with the provisions of the UCITS directives. In
addition, more specific rules are introduced concerning what
applies if a management company, as part of its management
undertakings, assumes obligations on behalf of a fund.

The basic fund structure is retained. Thus the various unit
holders jointly own the assets that make up a mutual fund. The
fund management company deals with all matters concerning the
fund and decides, inter alia, in which assets to place the fund’s
money. Assets are to be kept in a depository, usually a bank. The
fund management company and the depository come under the
supervision of the Financial Supervisory Authority.

Permitted types of assets

Under the new provisions of the UCITS directives and of the law
on investment funds, mutual funds may invest in a wider range of
assets than before. Money may be placed in transferable securities,
money market instruments, deposits with credit institutions, fund
units and financial derivative instruments (e.g. options, futures
contracts, etc, the value of which depend on an underlying financial
asset such as shares, bonds, etc.). Previously, too, fund
management companies were allowed to use various kinds of
derivatives, but only in order to make their management
undertakings more efficient. Under the new provisions, money
may be invested in derivatives in the same way as for investments
in shares, bonds and the like.

The new provisions also allow for the operation of ‘funds of
funds’, i.e. funds that invest in other funds.

For funds to possess assets such as securities, money market
instruments or derivative instruments, these must be quoted or
traded in an exchange market or in some other regulated market.
The principal reason for this is that the assets are thereby easily
assigned a value so that a rate may be determined for the fund
units. Also, the assets can more easily be sold should unit holders
wish to redeem their fund units. To some extent, however, the
fund will be allowed to invest in unquoted securities and money
market instruments. In addition, a fund will be able to invest in
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OTC derivatives, i.e. derivative instruments traded not via a
regulated market but directly between the parties concerned. In
such cases, special demands are placed on the other party.

The requirement whereby all assets must be quoted and traded
on regulated markets is to apply to all financial assets that a fund is
allowed to invest in.

Risk spreading

A fund must spread its risks. To this end, a number of provisions
are included to prevent excessive investment in individual assets.
The rules on risk spreading are largely unchanged in the case of
shares and bonds. Generally speaking, a fund may not invest more
than 5 per cent of its capital in one and the same share or bond. As
before, however, there are a number of exceptions to this rule. A
new feature, however, is that index funds will now be allowed to
invest up to 20 per cent of their capital in one and the same
security if the purpose is to replicate the composition of a certain
stock or dept securities index. In some exceptional cases, this limit
may be increased to 35 per cent of the fund’s capital, but then only
for a single share or bond.

Risk-spreading rules are also included for other types of assets
that a fund invests in.

Other provisions for consumer protection

Besides the requirements governing assets and the provisions on
risk spreading, there are a number of further rules aimed at
enhancing consumer protection. As before, a fund management
company is required to inform unit holders about its investment
strategy, but a new condition requires it to specify whether the
fund can be expected to vary significantly in value as a result of the
way the capital is invested. The law on investment funds also
includes a number of constraints on management companies, such
as one that prevents them from exacting certain kinds of charges in
funds of funds that invest in other funds managed by the same
company. In addition, a fund management company may not
borrow money in any way it pleases.
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Rules limiting a fund’s influence

Nor may a fund management company acquire, on behalf of a
mutual fund, a sufficiently large holding to enable it to exercise a
significant influence over the management of an issuing body. This
rule harmonises with the UCITS directive but is a new feature in
the Swedish regulatory framework. Under the present rules, a fund
may only hold shares corresponding to a maximum of 5 per cent of
a company’s voting power. Under the new proposals, this
percentage limit is replaced by a more descriptive rule.

Corresponding rules — expressed, however, in percentage rates —
exist for dept securities, fund units and other types of assets.

These rules are intended to limit the amount of influence that
funds can exercise in a given company and to prevent a fund from
acquiring an excessively large share of the dept securities
distributed by an issuer. These rules supplement the general risk
spreading rules, which focus exclusively on investment in relation
to a fund’s capital. If a large mutual fund, for example, were to
acquire shares corresponding to 5 per cent of its capital (in
accordance with the general rules on risk spreading) in a small or
medium-sized joint stock company, it might thereby become the
largest shareholder or secure significant influence in the company.
This would constitute a separate risk over and above the purely
market-related risks involved.

A new condition is that under the fund provisions, management
companies must specify how they intend to proceed with respect
to ownership issues arising out of a fund’s holdings. This rule
supplements the industry’s own self-regulating practices.

Responsibility for fund obligations

The basic principle is that a mutual fund may not incur obligations.
At the same time, however, there are a number of rules in Swedish
fund legislation that allow management companies to incur
obligations on behalf of a fund. For example, a management
company may, on behalf of a mutual fund, raise small, short-term
loans. Another example is that surety is often required for
investments in derivative instruments. According to earlier
preparatory statements, fund management companies should also
be given the opportunity to use fund property as security.
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Now, the law on investment funds includes an explicit rule to
the effect that funds may not incur obligations of a greater
magnitude than specified by the law. In such cases, the management
company may also put up fund property as security for obligations
entered into on the fund’s behalf.

Special funds

The rules concerning special funds are made clearer in relation to
the current rules for what are termed national funds. The law on
investment funds specifies what rules apply in the case of mutual
funds and which rules special funds can be exempted from. Mutual
funds and special funds, however, are subject to the same
regulations in such areas as the depositing of fund assets and
supervision.

Special funds must invest their money in accordance with the
principle of risk spreading. In contrast to the provisions for mutual
funds, no percentage limits are specified for individual holdings.
Instead, special funds are required to specify in their fund
provisions the investment strategy they intend to adopt and
describe this in a relevant manner. The fund provisions must also
show how the risk-spreading requirement is to be met.

Special funds may also be given greater powers to invest in
different kinds of assets, for instance to invest in unquoted
companies to a greater extent than is permitted in the case of
mutual funds. Similarly, special funds may seek exemption from
other rules such as the ones on borrowing and short selling, etc.

All special funds must specify in their provisions the level of risk
they are seeking to maintain in their fund management. In
addition, unit holders in the fund are to be informed of the actual
level of risk (realised volatility) attained so that they can compare
risk levels between different funds.

Special rules for hedge funds

Ordinarily, a traditional investment fund is dependent on rising
market prices in order to achieve favourable returns. Hedge funds
are the generic term for funds that are managed more freely and
where the aim is normally to achieve favourable returns irrespective
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of market trends. The manager can use a wide range of methods
and strategies, and as a rule takes advantage of the managing
organisation’s specific competence in a given field. Accordingly,
hedge funds are a particularly heterogeneous fund category, and are
much more dependent on managerial skills in their search for
favourable returns than traditional funds tend to be. For investors,
or fund subscribers, therefore, hedge funds should be seen as an
asset class in a portfolio of securities or funds.

Nowadays, hedge funds can be established under the rules
governing national funds. More specific considerations have not
been included, however, in previous preparatory work. In other
countries, investment in hedge funds is usually reserved for
institutional investors alone. The Committee has therefore
considered the possibility of introducing additional provisions for
hedge funds with a view to protecting consumers in an adequate
manner.

When hedge funds direct their selling of fund units at
consumers, they may only do so via a fund of funds. The manager
of a fund of funds can put together a portfolio of several different
hedge funds, thereby spreading the investor’s risks. Under the
Committee’s proposals, the fund of funds is not required to invest
exclusively in hedge fund units but may compose a portfolio
mixing hedge funds and traditional funds. In such cases, managers
are required to ensure that the hedge fund comprises a reasonable
share of the total investment.

No comparable restrictions have been imposed for the sale of
hedge fund units to institutional investors or what are known as
qualified investors.

Alternative investment assets

The Committee has considered whether special funds should be
allowed to invest in other types of assets than those permitted in
the case of mutual funds. In Germany and the UK, for instance,
funds are allowed to invest in real estate. In principle, the
Committee sees no need for constraints on this kind of investment
by special funds. Real estate investment is a savings form that is
similar in many respects to investment in securities. Under the
present rules, however, real estate owned via funds would be in a
more favourable tax position than is the case for real estate owned

11
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today. It is not part of the Committee’s brief to discuss possible
solutions to this problem in closer detail. Furthermore, extensive
revision of fund legislation concerning both the basic structure of
funds and their investment provisions, etc, would be required if
funds were to be allowed to invest in real estate. Accordingly, the
Committee is not presenting any proposals relating to what are
known as real estate funds.

It is proposing, however, to allow special funds — with the
approval of the Financial Supervisory Authority — to invest their
assets not only in financial derivative instruments but also in
derivative instruments that have other, underlying assets. A
precondition, however, is that the derivative is traded in a properly
functioning financial market and does not represent a vehicle for
physically delivering or receiving the underlying asset.

Restrictions on fund entry and withdrawal

Investment funds as a savings form are reserved for collective
investment and must therefore be spread to a wide circle of
subscribers. The Committee proposes, however, that special funds
be allowed to limit their range of subscribers on condition that the
target group is not too narrow and that it can easily be defined.
This would allow special funds to focus exclusively on the
employees of a given company, for instance, or on the members of
an employee organisation.

A special fund is also allowed to refuse an investor permission to
acquire fund units should such a sale for instance contravene the
law or some other provision.

The basic principle is that investment funds are open-ended,
which means unit holders are entitled to have their holdings
redeemed whenever they wish. There may be reason, however, to
curtail this right under certain conditions. Restrictions may be
approved, therefore, if fund subscribers have been advised
beforehand as to when the managing company redeems units. A
special fund must, however, be open for the redemption of units at
least once a year.

The Committee has considered the alternative of totally closed
funds, in which unit holders lock their investments for an extended
period. The need for such an alternative may arise, for instance, in
cases where the fund supplies risk capital to smaller, unquoted
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companies that have only just begun operating (risk capital funds,
entrepreneurial funds). For other reasons, however, investment
funds are not suitable for extensive investment in smaller,
unquoted companies.

Investment companies that trade on the stock exchange
represent an alternative to totally closed funds. The business idea
of this kind of company is to generate dividends for its
shareholders and its investments are subject to a risk-spreading
requirement. Consequently, these resemble investments in
investment funds.

Special funds for qualified investors

Fund investment, as a savings form is primarily intended for a
broad community of consumers. Often, however, institutional
investors place money in funds as well. The reason is that they
represent a good alternative to their own capital management.

The infrastructure afforded by legislation in this area brings
order and clarity to the relationship between investors and
managers and between investors individually. Also, the industrial
law aspects of fund legislation, including authorisation and
supervision, often work to the advantage of institutional investors
as well.

The Committee proposes, therefore, to allow fund legislation to
extend to special funds intended for investors who do not require
the usual kind of consumer protection. These funds can be granted
unlimited exemption from the legal requirements concerning
investment and information and can also be totally closed. A
condition of exemption is that these funds only direct their
activities at investors who place at least SEK 500,000 in the fund at
one and the same time.

Funds subject to company law

In legal terms, fund investment is based on the fund’s capital assets.
In Sweden as in the other Nordic countries, Germany and
elsewhere, funds do not have independent legal status. It is the
fund unit holder who owns unincorporated units in the fund
capital and it is the fund management company that deals with all

13
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matters concerning the fund. The unit holders and the fund
management company agree on how the fund is to be managed and
how the entitlement deriving from the fund capital is to be
distributed. The contractual framework is described in the relevant
legislation and in the fund provisions. The Swedish version is
usually referred to as model under the law of contract.

Besides this model, many countries also have a model based on
company law. This is the case, for instance, in the US, France,
Luxembourg and the UK. In these countries, fund capital is owned
by a joint stock company (investment company) rather than by the
unit holders. Instead, fund unit holders own stock in the company.
The company either manages its fund capital itself or assigns the
task to an outside fund management company. The latter
alternative is the most common one.

The Committee is discussing the question of whether Sweden
should introduce rules governing company law-based funds. One
of the advantages is that unit holders (i.e. shareholders) would be
given a more specific role similar to that which applies in ‘ordinary’
joint stock companies. Shareholders can vote at annual company
meetings and thus would have a potentially greater legal influence
on the fund’s activities. The managers of the joint stock company
also have a clearer mandate, and certain formal conflicts of interest
are thus avoided. The introduction of an option to establish
company law-based funds, however, does present considerable
difficulties. Swedish legislation for joint stock companies and
incorporated associations would have to adapt to the need to keep
the funds open-ended. This is because under the present
Companies Act, joint stock companies are not allowed to issue
new shares should someone wish to invest in a fund and nor can
companies withdraw shares on redemption. There are also a
number of other provisions in relation to company law that would
require special consideration.

Accordingly, the Committee finds that there are certain benefits
to be derived from structuring a fund in accordance with company
law, and recommends further considerations in this area. Further
deliberations are required, however, on a number of issues that do
not constitute a part of the Committee’s brief or which cannot be
considered within the allotted time.
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Transitional provisions

According to the transitional provisions in the UCITS directives,
Member states shall apply the laws, regulations and administrative
provisions necessary no later than 13 February 2004. The UCITS
directives allow management companies and mutual funds,
authorised in accordance with the previous provisions of the
UCITS directive, to continue their activities until 13 February
2007. Thus Swedish management companies and investment funds
that want to continue their activities shall obtain authorisation in
accordance with the provisions in the new law of investment funds
no later than 13 February 2007.
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Forfattningsforslag

1 Forslag till
lag om investeringsfonder

Harigenom foreskrivs' foljande.

1 kap. Inledande bestdammelser
Tillampningsomradet

18

Lagen omfattar endast investeringsfonder vars andelar kan l6sas
in pa begéran av andelsagare.

Lagen omfattar inte aktiebolag och ekonomiska féreningar som
forvarvar och forvaltar fondpapper och andra finansiella instru-
ment.

Lagen (1904:48 s. 1) om samaganderatt skall inte tillampas pa
deldgarskap i en investeringsfond.

Definitioner

28
I denna lag forstas med
1. vérdepappersfond: en fond bestaende av finansiella tillgangar,
vilken bildats genom kapitaltillskott fran allmanheten och &gs av
dem som skjutit till kapital samt féljer de bestdmmelser som anges i
5 kap.,

1 Jfr radets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for Kollektiva investeringar i Overlatbara vardepapper
(fondforetag) (EGT L 375, 31.12.1985, s. 3, Celex 31985L0611), senast &ndrat genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2001/108/EG (EGT L 41, 13.2.2002, s. 35, Celex
32001L0108).

31



Forfattningsforslag SOU 2002:56

2. specialfond: en fond bestaende av finansiella tillgangar, vilken
bildats genom kapitaltillskott fran allméanheten eller fran en sarskilt
angiven, obegrénsad krets investerare och &gs av dem som skjutit
till kapital samt féljer de bestdmmelser som anges i 6 kap.,

3. investeringsfond: vardepappersfond eller specialfond,

4. fondbolag: ett svenskt aktiebolag som fatt tillstind enligt
denna lag,

5. fondverksamhet: forvaltning av en investeringsfond, forsélj-
ning och inlésen av andelar i fonden samt ddrmed samman-
hangande administrativa atgarder, som utovas av ett fondbolag,

6. forvaringsinstitut: en bank eller ett annat kreditinstitut som
forvarar en investeringsfonds tillgangar och som skéter in- och
utbetalningar avseende fonden,

7. Overlatbara vardepapper: aktier och andra motsvarande vérde-
papper, obligationer eller andra skuldférbindelser samt forsélj-
ningsbara vardepapper av annat slag som ger ratt att forvarva sadana
overlatbara vardepapper genom teckning eller utbyte, med undan-
tag for derivatinstrument,

8. penningmarknadsinstrument: instrument som normalt om-
satts pa penningmarknaden och som é&r likvida och har ett vérde
som vid varje tidpunkt exakt kan faststéllas,

9. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

10. kvalificerat innehav: ett direkt eller indirekt &gande i ett
foretag, om innehavet representerar 10 procent eller mer av kapi-
talet eller av samtliga roster eller annars mojliggor ett vasentligt
inflytande 6ver ledningen av foretaget,

11. koncern: grupp for sammanstélld redovisning enligt radets
sjunde direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 grundat pa art-
ikel 54.3 g i fordraget om sammanstalld redovisning?, senast andrat
genom rédets direktiv 2001/65/EG? eller grupp som enligt erkanda
internationella redovisningsregler skall 1damna motsvarande redo-
visning.

Ett fondbolag och ett annat foretag skall anses ha néra forbind-
elser, om

1. det ena foretaget direkt eller indirekt genom dotterbolag dger
20 procent eller mer av kapitalet eller disponerar 6ver 20 procent
eller mer av samtliga roster i det andra foretaget,

2EGT L 193, 18.7.1983, s. 1 (Celex 31983L0349).
$EGT L 283, 27.10.2001, s. 28 (Celex 32001L0065).
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2. det ena foretaget direkt eller indirekt utgér moderforetag till
det andra eller det finns en annan likartad forbindelse mellan
foretagen, eller

3. bada foretagen ar dotterforetag till eller har en likartad for-
bindelse med en och samma juridiska person eller star i ett mot-
svarande forhallande till en och samma fysiska person.

Nara forbindelser foreligger d&ven mellan en fysisk person och ett
fondbolag, om den fysiska personen

1. &ger mer &n 20 procent av kapitalet eller disponerar 6ver mer
an 20 procent av samtliga roster i fondbolaget, eller

2. pa annat sitt har sadant inflytande 6ver fondbolaget att per-
sonens stéllning motsvarar den som ett moderforetag har i for-
hallande till ett dotterforetag eller det finns annan likartad for-
bindelse mellan honom och fondbolaget.

Allméanna bestammelser om tillstandsplikt

38

Fondbolag far drivas endast efter tillstind av Finansinspek-
tionen. Tillstand far ges for forvaltning av vardepappersfonder och
for forvaltning av specialfonder.

Ett fondbolag far efter tillstind fran Finansinspektionen ocksa
fran ett annat fondbolag eller utlandskt forvaltningsbolag eller ett
utlandskt fondftretag ta emot uppdrag att utfora visst arbete eller
vissa funktioner.

Utléndska forvaltningsbolag och fondféretag

48

Tillstdnd enligt 3 § behdvs inte for forvaltningsbolag, som har
sitt sate i ett annat land inom EES och som i det landet (hem-
landet) har tillstand att driva forvaltningsbolag enligt bestammel-
serna i radets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om
samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for
kollektiva investeringar i Overlatbara virdepapper (fondforetag)”.
Ett sadant bolag far

4EGT L 375, 31.12.1985, s. 3 (Celex 31985L0611), senast andrat genom Europaparlamentets
och radets direktiv 2001/108/EG (EGT L 41, 13.2.2002, s. 35, Celex 32001L0108).
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1. driva verksamhet fran filial i Sverige med bdrjan tva manader
efter det att Finansinspektionen fran en behdrig myndighet i
forvaltningsbolagets hemland mottagit en underrattelse med sadant
innehall som anges i 8 § andra stycket eller dessforinnan, om
Finansinspektionen medger att verksamheten far pabdrjas,

2. driva verksamhet genom att fran sitt hemland erbjuda och
tillhandahalla tjanster i Sverige med borjan sa snart Finansinspek-
tionen fran en behorig myndighet i forvaltningsbolagets hemland
mottagit en underrattelse med sadant innehall som anges i 12 §
forsta stycket. Om det i denna verksamhet ingar marknadsforing
och forséljning av fondforetagets andelar far sadan verksamhet
paborijas har i landet omedelbart och utan iakttagande av tidsfristen
i 6 § andra stycket.

Ett utlandskt forvaltningsbolag far driva verksamhet i Sverige
endast i den man verksamheten omfattas av forvaltningsbolagets
verksamhetstillstand i hemlandet. Omfattar tillstandet forvaltning
av nagon annans finansiella instrument far bolaget ocksa driva
sadan verksamhet har i landet.

58
Ett utlandskt fondforetag far efter tillstand av Finansinspek-
tionen marknadsfora och sélja fondforetagets andelar har i landet,
fran filial eller utan att inratta filial.
Tillstand far Iamnas bara om
1. foretaget i sitt hemland driver likartad fondverksamhet och
dar star under tillsyn av en myndighet eller annat behéorigt organ,
2. foretaget vidtar nodvandiga atgéarder for att har i landet kunna
— gora utbetalningar till andelsagarna,
— l6sa in andelar och
— lamna den information som fondforetaget enligt reglerna i
hemlandet ar skyldigt att tillhandahalla, samt
3. den planerade verksamheten hér i landet kan antas komma att
uppfylla kraven pa en sund fondverksamhet.

68
Ett fondforetag som har sitt séte i ett annat land inom EES far
marknadsfora och sélja fondforetagets andelar hér i landet utan
tillstand enligt 5 § om foretaget
1. isitt hemland har tillstand att driva fondverksamhet och
2. vidtar nodvandiga atgarder for att har i landet kunna
— gora utbetalningar till andelsagarna,
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— |6sa in andelar och
— ldamna den information som féretaget enligt reglerna i
hemlandet ar skyldigt att tillhandahalla.

Ett foretag som vill driva verksamhet med stod av forsta stycket
skall anmala detta till Finansinspektionen. Verksamheten far pa-
borjas tva manader efter det att anmalan har gjorts, om inte
inspektionen i ett beslut dessférinnan har forbjudit detta darfor att
forutsattningarna enligt forsta stycket inte ar uppfyllda.

78

For utldndska forvaltningsbolags och utldndska fondforetags
filialverksamhet i Sverige géaller bestdmmelserna i denna lag i
tillampliga delar och i 6vrigt lagen (1992:160) om utlandska filialer
m.m.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspek-
tionen far foreskriva att information som utlandska forvaltnings-
bolag och utlandska fondforetag lamnar hér i landet skall vara pa
svenska spraket samt meddela narmare foreskrifter om de atgarder
som skall vidtas enligt 5 § andra stycket 2 och 6 § forsta stycket 2.

Verksamhet i ett land utanfor EES

88

Ett fondbolag far efter tillstind av Finansinspektionen inratta
filial i ett land utanfor EES.

Ansokan om tillstand skall innehalla

1. en plan for den tilltankta filialverksamheten, med uppgift om
filialens organisation, och

2. uppgift om i vilket land filialen skall inréttas samt om filialens
adress och ansvariga ledning.

Verksamhet i ett land inom EES

98§

Ett fondbolag som avser att inratta filial i ett annat land inom
EES skall underratta Finansinspektionen innan verksamheten pa-
borjas. Underrattelsen skall innehalla den information som anges i
8 § andra stycket.
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Om det inte finns skal att ifragasatta fondbolagets administrativa
struktur eller finansiella situation, skall Finansinspektionen inom
tre manader fran det att underrattelsen mottogs vidarebefordra den
till den behdriga myndigheten i det land dér filialen skall inrattas.

Naér Finansinspektionen vidarebefordrar underrattelsen enligt
andra stycket skall inspektionen underrétta fondbolaget om detta.

Om Finansinspektionen finner att det inte finns forutséttningar
for att vidarebefordra den underréttelse som avses i andra stycket,
skall inspektionen meddela beslut om det inom tvd manader fran
det att underrattelsen mottogs.

108

Verksamheten vid filial far paborjas tva manader efter det att den
behériga myndigheten i det andra landet tagit emot uppgifterna
enligt 9 § eller dessforinnan, om myndigheten medger att verksam-
heten far paborjas.

Fondbolaget far da ocksa bdrja marknadsféra och silja fond-
andelar som anmadlts, om inte den behdriga myndigheten i det
andra landet i ett beslut dessforinnan har forbjudit detta darfér att
forutsattningarna for sadan forsaljning inte ar uppfyllda.

118

Om nagot av de forhallanden som angetts i fondbolagets under-
rattelse till Finansinspektionen enligt 9 8§ skall andras efter det att
filialen inrattats, skall fondbolaget underrétta inspektionen och den
behdriga myndigheten i det andra landet minst en manad innan
andringen genomfors.

Om Finansinspektionen finner att andringen inte far goras, skall
inspektionen meddela beslut om det inom en manad fran det att
underréttelsen kom in till inspektionen. Den behdriga myndig-
heten i det andra landet skall genast underrattas om beslutet.

12 §

Ett fondbolag som avser att driva verksamhet i ett annat land
inom EES, genom att erbjuda och tillhandahalla tjanster utan att
inratta filial dar, skall innan verksamheten paborjas underritta
Finansinspektionen. Underrattelsen skall innehélla uppgift om i
vilket land verksamheten skall drivas. Till underréttelsen skall fogas
en plan for den planerade verksamheten med uppgift om vilka
tjanster som skall erbjudas.
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Finansinspektionen skall inom en manad fran det att under-
rattelsen tagits emot vidarebefordra den och verksamhetsplanen till
behorig myndighet i det land dér verksamheten skall drivas. Fond-
bolaget far darefter paborja verksamheten i det andra EES-landet.

Om fondbolaget avser att andra verksamhet som avses i forsta
stycket, skall bolaget skriftligen anmala detta till Finansinspek-
tionen och behdrig myndighet i det land dér verksamheten utdvas.
Anmélan skall géras innan andringen genomfors.

138
Ett fondbolag som avser att i ett annat land inom EES bjuda ut
andelar i en vérdepappersfond som bolaget forvaltar skall
underrétta Finansinspektionen om detta.

Sundhetskrav och uppféranderegler

14 8

Ett fondbolag skall bedriva sin verksamhet sa att allmanhetens
fortroende for fondmarknaden uppratthalls och enskildas kapital-
insats inte otillborligen dventyras samt i Ovrigt sa att rorelsen kan
anses sund.

Ett fondbolag skall i sin verksamhet

— handla pa ett arligt och rattvist satt,

— handla med erforderlig skicklighet, omsorg och skyndsamhet,

— inneha och effektivt anvdnda sadana resurser och rutiner som
behovs for att rorelsen skall kunna bedrivas pa ett riktigt satt

— undvika intressekonflikter och, om sadana intraffar, se till att
kunderna behandlas rattvist, och

— i Ovrigt folja alla regler som géller for verksamheten och dérvid
sarskilt sakerstalla att tillgangarna i de vardepappersfonder respek-
tive utldndska fondforetag som fondbolaget forvaltar investeras i
enlighet med fondbestdammelserna eller bolagsordningen samt
géllande lagstiftning.

Regeringen eller, efter bemyndigande, Finansinspektionen far
meddela ndrmare foreskrifter om vad fondbolag skall iaktta enligt
forsta och andra styckena.
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Tystnadsplikt och sekretess

158
Enskildas forhallanden till investeringsfond, fondbolag och for-
varingsinstitut far inte obehdrigen rojas.
I det allménnas verksamhet tillampas i stéllet bestimmelserna i
sekretesslagen (1980:100).

2 kap. Forutsattningar for tillstand m.m.

18

Tillstdnd att driva fondbolag far meddelas svenskt aktiebolag
endast om

1. bolaget har sitt huvudkontor i Sverige,

2. den planerade verksamheten kan antas komma att uppfylla
kraven pa en sund verksamhet,

3. det kan antas att de som kommer att dga ett kvalificerat inne-
hav i bolaget inte kommer att motverka en sund utveckling av verk-
samheten i bolaget och dven i Ovrigt ar lampliga att utbva ett
vésentligt inflytande 6ver ledningen av ett fondbolag,

4. de som avses inga i bolagets styrelse och vara verkstallande
direktor eller dennes stéllforetrddare har de insikter och den
erfarenhet som maste kravas av den som deltar i ledningen av ett
fondbolag och dven i Gvrigt ar lampliga for en sadan uppgift,

5. fondbestdmmelserna godkénts for den eller de investerings-
fonder som bolaget avser att forvalta, och

6. bolaget i 6vrigt uppfyller de villkor som i 6vrigt anges i denna
lag.

Om bolaget kommer att ha nara forbindelser med nagon annan,
far tillstind meddelas endast om forbindelserna inte hindrar en
effektiv tillsyn av fondbolaget.

I de fall forvaringsinstitutet enligt 4 kap. &r en i Sverige etablerad
filial till en bank eller ett kreditinstitut med siate inom EES far
Finansinspektionen som ett villkor for tillstandet foreskriva att de
tillgangar som ingar i en investeringsfond skall forvaras hér i landet
om de inte skall forvaras hos ett utlandskt forvaringsinstitut enligt
4 kap. 2 § tredje stycket.

® Tredje stycket lyder enligt prop. 2001/02:117.
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28

Finansinspektionen skall innan beslut om tillstind meddelas
samrada med de behdriga myndigheterna i ett annat land inom EES
om bolaget

1. &r dotterbolag till ett forvaltningsbolag, vardepappersforetag,
kreditinstitut eller forsakringsforetag med auktorisation i det
landet,

2. &r dotterbolag till moderforetaget till ett férvaltningsbolag,
vérdepappersforetag, kreditinstitut eller forsakringsforetag med
auktorisation i det landet, eller

3. kontrolleras av samma fysiska eller juridiska personer som har
dgarkontroll over ett forvaltningsbolag, vardepappersbolag, kredit-
institut eller forsakringsforetag med auktorisation i det landet.

38
Ansokan om tillstand far inte goras innan bolaget har regist-
rerats.
For fondbolag galler vad som ér foreskrivet om aktiebolag i
allménhet om inte annat foljer av denna lag.
Ett fondbolag skall ha en styrelse med minst tva ledamoter samt
en verkstéllande direktor.

48
Ett fondbolag skall ndr verksamheten inleds ha ett startkapital som
vid tidpunkten for beslutet om tillstind motsvarar minst
125 000 euro.
Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspek-
tionen skall meddela narmare foreskrifter om vilka poster som far
raknas in i startkapitalet.

58

Om fondbolagets revisor vid fullgérandet av sitt uppdrag far
kdannedom om forhallanden som kan

1. utgbra en vésentlig Overtradelse av de forfattningar som
reglerar fondbolagets verksamhet,

2. paverka fondbolagets fortsatta drift negativt, eller

3. leda till att revisorn avstyrker att balansrdkningen eller
resultatrdkningen faststélls eller till anmérkning enligt 10 kap. 30
och 31 8§ aktiebolagslagen (1975:1385),
skall revisorn omgaende rapportera detta till Finansinspektionen.
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Revisorn har en motsvarande rapporteringsskyldighet om han
eller hon far kannedom om forhallanden som avses i forsta stycket
vid fullgérande av uppdrag som revisorn har i fondbolagets moder-
foretag eller dotterforetag eller ett foretag som har en likartad
forbindelse med fondbolaget.

68
Vad som sags om revisorns skyldighet i 5 § skall ocksa galla for
sérskild granskare som utses enligt 11 kap. 21 § aktiebolagslagen
(1975:1385) i fondbolag.

78

Den som har insyn i ett fondbolags dagliga handel och samtidigt
ar

1. styrelseledamot eller suppleant,

2. revisor eller revisorssuppleant, eller

3. innehavare av en ledande befattning
far inte for egen rakning forvarva fondpapper eller andra finansiella
instrument fran en fond eller salja sadana till fonden eller i Gvrigt
handla med fonden.

Forbudet géller ocksa for den som i Ovrigt genom ett for-
valtningsuppdrag eller dylikt har insyn i fondbolagets dagliga
handel.

Forbudet omfattar inte kop och forséljning av andelar i fonden
for egen rakning.

Styrelsen skall skriftligen underratta den som har en sadan
ledande befattning i fondbolaget som ndmns i forsta stycket 3 eller
den som har insyn i fondbolagets dagliga handel enligt andra
stycket om foérbudet.

88
Till ansokan om tillstand enligt 1 § skall fogas en plan for den
tilltankta verksamheten innehallande en schematisk beskrivning av
fondbolagets organisation.
Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspek-
tionen skall meddela ndrmare foreskrifter om verksamhetsplanen.

98
Ett fondbolag skall inom sex manader fran det att en fullstandig
ansdkan om tillstand enligt 1 § lamnats in underrattas om tillstand
beviljats och, for det fall tillstand inte beviljas, grunderna for detta.

40



SOU 2002:56 Forfattningsforslag

Ett fondbolag far inleda sin verksamhet sa snart tillstandet har
beviljats.

3 kap. Allménna bestdammelser for investeringsfonder
Investeringsfondens rattsliga stallning

18§

En investeringsfond kan inte forvdrva rattigheter, inte iklada sig
skyldigheter i storre utstrackning an vad som framgar av bestam-
melserna i denna lag och inte fora talan infér domstol eller nagon
annan myndighet.

Egendom som ingar i en investeringsfond far inte utmatas.

Fondandelségarna svarar inte for forpliktelser som avser fonden.

Forvaltningen av investeringsfonder

28

Fondbolaget foretrader andelsdgarna i alla fragor som ror invest-
eringsfonden. Fondbolaget handlar vid férvaltningen i eget namn
och skall dérvid ange fondens beteckning.

Fondbolaget far i fondverksamheten stélla egendom som ingar i
en investeringsfond till sékerhet for de forpliktelser som fond-
bolaget har ingatt for fondens rakning.

Vid forvaltningen av en investeringsfond skall fondbolaget
handla uteslutande i fondandelsédgarnas gemensamma intresse.

Fondbolaget skall handla oberoende av férvaringsinstitutet.

38
Fondbolaget far inte i fondverksamheten ha hand om egendom
som ingar i fonden.

48

I fondverksamheten ingar formogenhetsforvaltning, forsaljning
av fondandelar samt olika administrativa atgarder sasom

— juridiska tjanster och redovisningstjéanster avseende fondfor-
valtningen,

— hantering av forfragningar fran kunder,

— vérdering och prissattning, inklusive kontrolluppgifter avse-
ende skatter,
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— Overvakning av att tillampliga bestimmelser foljs,
— uppratthallande av forteckning 6ver andelsagare,
— fordelning av intékter,

— emission och inlésen av andelar,

— afférsavveckling,

— registerforing,

— samt ovriga liknande atgarder.

Uppdragsavtal

58

Ett fondbolag far efter anmalan till Finansinspektionen uppdra
at annan att utfora visst arbete eller vissa funktioner som ingar i
fondverksamheten. Ett sadant uppdrag far inte vara av sddan om-
fattning eller karaktar att fondbolaget avhénder sig all verksamhet
eller sa stor del av verksamheten att fondbolaget inte langre har
mdjlighet att ta tillvara andelsédgarnas gemensamma intressen eller i
Ovrigt kan uppfylla de juridiska skyldigheter som fdljer av denna
lag. Ett lamnat uppdrag frantar aldrig fondbolaget dess ansvar
enligt denna lag eller fondbestammelserna.

Uppdragstagaren maste besitta tillfredsstéillande sakkunskap och
kompetens med hansyn till uppdragets innehall.

Fondbolaget skall i uppdragsavtalet tillforsdkra sig rétten att
Overvaka den anfortrodda verksamheten, att meddela de anvis-
ningar som behovs for en sund forvaltning samt att med omedelbar
verkan kunna séga upp avtalet, om det skulle ligga i andelsagarnas
gemensamma intresse.

68

Omfattar uppdragsavtalet enligt 5 § att nagon for fondbolagets
rakning skall utféra formogenhetsforvaltning, skall avtalet inne-
halla faststallda fordelningskriterier for investeringar. Fondbolaget
skall tillforsdkra sig en rétt att regelbundet se éver och, vid behov,
andra dessa fordelningskriterier.

Ett uppdrag enligt forsta stycket far ges till sddana foretag som
star under Finansinspektionens tillsyn och som har fatt inspek-
tionens tillstand att driva formogenhetsforvaltning. Sadant uppdrag
far ocksa ges till foretag med site inom EES, om fOretaget star
under tillsyn av behdriga myndigheter i hemlandet och har tillstand
att driva formogenhetsforvaltning.
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Ett uppdrag enligt forsta stycket far ocksd ges till andra
utlandska foretag under forutsittning att foretaget star under
tillsyn av behoriga myndigheter i hemlandet, har tillstand att driva
formaogenhetsférvaltning och att samarbetet mellan Finansinspek-
tionen och de berdrda tillsynsmyndigheterna i hemlandet séker-
stalls.

Ett uppdrag som omfattar formogenhetsforvaltning far inte ges
till forvaringsinstitutet eller nagot annat foretag vars intressen kan
komma i konflikt med fondforvaltarens eller andelsdgarnas
intressen.

78

Fondbolag som avser att uppdra at annan att utfora visst arbete
eller vissa funktioner enligt 5 eller 6 8§ skall anméla detta till
Finansinspektionen. Till anmalan skall uppdragsavtalet bifogas.

Om Finansinspektionen finner att uppdragsavtalet strider mot
denna lag, eller att avtalet hindrar en effektiv tillsyn av fond-
forvaltaren, skall inspektionen féreldgga fondfdrvaltaren att vidta
de andringar som behdvs for att avtalet skall uppfylla lagens krav.

Regeringen eller, efter bemyndigande fran regeringen, Finans-
inspektionen far meddela narmare foreskrifter om anmalnings-
forfarandet.

Fondbestammelser

88§

For varje investeringsfond skall det finnas fondbestammelser
som uppréttas av fondbolaget.

Fondbestdmmelserna skall ange

1. namnet pa fonden, fondbolaget och forvaringsinstitutet,

2. grunderna for fondens placeringsinriktning och foér placer-
ingen av fondmedlen, varvid sarskilt skall anméarkas om fonden
skall inneha sadana derivatinstrument som namns i 5 kap 11 §,

3. om utdelning skall ske och, i sa fall, grunderna och sattet for
utdelning,

4. grunderna for berdkning av fondens och fondandelarnas
véarde, inklusive de varderingsprinciper som anvéands vid vard-
eringen av onoterade innehav och sadana derivatinstrument som
ndmns i 5 kap. 11 § andra stycket,
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5. grunderna for berdkning av forséljnings- och inlésenpris for
fondandelarna,

6. hur fondbolaget avser att agera i agarfragor,

7. var och hur forséljning och inldsen av fondandelar skall ske,

8. grunderna for berdkning av fondbolagets och forvarings-
institutets ersittning fran fonden,

9. fondbolagets avgifter for forsaljning, forvaltning och inlésen
av andelar,

10. hur pantséttning av fondandelar skall ga till,

11. fondens rakenskapsar,

12. ndr och var forsdljnings- och inldsenspriset for fondan-
delarna samt fondens halvarsredogorelse och arsberattelse skall
offentliggodras, och

13. var &ndringar av fondbestdmmelserna skall tillkdnnages.

For specialfonder skall fondbestimmelserna ocksd ange och
beskriva pa vilket satt fonden avviker fran vad som galler for varde-
pappersfonder. Fondbestimmelserna skall for dessa fonder ocksa
ange den efterstravade risknivan enligt 6 kap. 6 § samt vilket
riskmatt som anvands.

98

Fondbestdammelserna skall godkénnas av Finansinspektionen.

Om fondbolaget vill d&ndra bestdimmelserna, skall dndringarna
tillstéllas Finansinspektionen for godkdnnande. Inspektionen skall
godkanna andringarna om de far anses skaliga for fondandels-
agarna.

Inspektionen far, om en andring bedoms vara av vasentlig betyd-
else for fondandelsdgarna, som ett villkor for sitt godkdnnande av
andringen besluta att andelsdgarna skall underrattas om denna.
Inspektionen skall darvid ange hur underréttelsen skall ske.

I de fall som avses i tredje stycket far Finansinspektionen be-
stamma att fondbestammelserna i deras nya lydelse inte far
tillampas forran efter viss tid — hogst tre manader — efter inspek-
tionens beslut om godkannande.
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Fondandelar och inldsen av fondandelar

108

Andelarna i en investeringsfond skall vara lika stora och medféra
lika ratt till den egendom som ingar i fonden. En fondandel far inte
utfardas innan betalning for andelen har tillférts fonden.

Vérdet av en fondandel &r fondens varde delat med antalet fond-
andelar. Fondens varde berdknas enligt de grunder som bestdmts i
fondbestammelserna. Den egendom som ingar i fonden skall vérd-
eras med ledning av gallande marknadsvarde.

Fondbolaget skall fortlopande och minst en gang i veckan
berakna och pa lampligt satt offentliggora fondandelsvérdet.

118

Fondbolaget skall fora eller lata fora ett register 6ver samtliga
innehavare av andelar i fonden. | fraga om automatiserad och viss
manuell behandling av personuppgifter finns bestdmmelser i
personuppgiftslagen (1998:204).

Ar lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument
tillamplig pa andelarna i fonden, fors registret av den centrala
vardepappersforvararen. Fondbolaget har rétt till insyn i registret.

Fondbolaget skall till varje enskild fondandelsdgare skriftligen
bekrafta att hans fondandelsinnehav registrerats. Av bekréftelsen
skall framga investeringsfondens beteckning samt namnen pa fond-
bolaget och forvaringsinstitutet. Vidare skall framga var informa-
tionsbroschyren och informationsbladet enligt 15 § samt ars-
beréttelsen och halvarsredogorelser enligt 17 § finns att fa tag .

12§

Har en fondandelsagare lamnat sina andelar till ndgon annan for
forvaltning, kan denne pa andelsdgarens uppdrag anges i det
register som avses i 11 § forsta stycket i stéllet for andelsdgaren, om
han fatt tillstand till registrering som forvaltare. | registret skall
sérskilt anmdrkas att fondandelen forvaltas for annans rakning.
Forvaltaren skall tillstélla andelsdgaren den information forvaltaren
far fran fondbolaget, om andelsdgaren bett att fa sadan informa-
tion.

Om registret fors av nagon annan an en central vardepappers-
forvarare, skall Finansinspektionens préva fragor om tillstand
enligt forsta stycket.
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Ett tillstdnd att registreras som forvaltare far forenas med sér-
skilda villkor for att tillgodose allménna och enskilda intressen. Ett
tillstand skall aterkallas av Finansinspektionen, om ett villkor for
tillstdndet har asidosatts och avvikelsen &r betydande eller om
annars forutsattningar for tillstandet inte langre finns.

13§

En fondandel skall, pa begéran av dess dgare, omedelbart I6sas in
om det finns medel tillgangliga i investeringsfonden. Om medel for
inlésen behéver anskaffas genom forséljning av fondens egendom,
skall forséljning ske och inlésen verkstéllas sa snart som mojligt.
Skulle en sadan forsaljning vasentligt kunna missgynna ovriga
andelsagares intresse, far fondbolaget efter anmalan till Finans-
inspektionen avvakta med forséljningen.

Under den tid som ett forvaringsinstitut foérvaltar en invest-
eringsfond enligt 9 kap. 1 § far fondandelar inte séljas eller inlosas.

14§

Ar lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument
inte tillamplig pa andelarna i fonden, galler i fraga om OGverlatelse
eller pantsdttning av en fondandel bestdmmelserna i 31 § lagen
(1936:81) om skuldebrev i tillampliga delar. Harvid skall vad som i
den bestammelsen sdgs om galdendren gélla fondbolaget eller, om
fondandelarna &r fOrvaltarregistrerade, forvaltaren.

Information om investeringsfonder

158§

For varje investeringsfond skall finnas en aktuell informations-
broschyr och ett aktuellt informationsblad om fonden och dess
verksamhet.

Informationsbroschyren skall innefatta fondbestammelserna och
de ytterligare uppgifter som behovs for att man skall kunna
bedéma fondens verksamhet och den risk som &r férenad med
investeringen. Broschyren skall ocksa innehalla en tydlig och
lattbegriplig foérklaring av fondens riskprofil, oberoende av vilka
finansiella instrument som investeringen avser. Broschyren skall
dven innehalla uppgifter om det arbete eller de funktioner som
fondbolaget far uppdra at annan att utfora enligt 5-7 §8.
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Informationsbladet skall pa ett lattbegripligt sitt och i samman-
fattning innehélla den grundlaggande information som behovs for
att man skall kunna bedéma fondens verksamhet och den risk som
ar forenad med investeringen. Bladet far bifogas informations-
broschyren som en ldstagbar del.

16 §

Fondbolaget skall i fondens informationsbroschyr ange

1. i vilka tillgangsslag fonden far placera sina medel, och

2. om fonden far placera sina medel i derivatinstrument och, i sa
fall, i vilket syfte och hur det mojliga resultatet av anvédndningen av
derivatinstrument kan paverka fondens riskprofil.

Fondbolaget skall i fondens informationsbroschyr och i allt
ovrigt reklammaterial, pa framtradande plats, sarskilt ange

1. fondens placeringsinriktning, for det fall fonden investerar i
andra tillgdngar &n overlatbara vardepapper och penningmarknads-
instrument eller om fonden &r en indexfond enligt 5 kap. 6 §, och

2. om fonden har en hog volatilitet pd grund av fondens
sammansattning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvander
sig av.

Fondbolaget skall, pa begédran av andelsagare eller den som avser
att kopa andelar i en vérdepappersfond, ldmna kompletterande
information om riskhanteringen for fonden, innehéllande de
kvantitativa granser som galler for fondens investeringar, de
metoder som valts for forvaltningen samt den senaste utvecklingen
av riskerna med och avkastningen fran de viktigaste kategorierna av
tillgangar som fonden investerar i.

17§

Fondbolaget skall for varje fond som den forvaltar lamna

1. en arsberattelse inom fyra manader fran rakenskapsarets
utgang och

2. en halvarsredogorelse for rakenskapsarets forsta sex manader
inom tva manader fran halvarets utgang.

Arsberittelser och halvarsredogdrelser skall innehélla den
information som behdvs for bedémningen av varje investerings-
fonds utveckling och stallning. Handlingarna skall pa begaran
kostnadsfritt tillstdllas andelsdgarna och finnas att tillgd hos
fondbolaget och forvaringsinstitutet.
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18§

Fondbolaget skall varje ar skriftligen informera varje andelsagare
i en investeringsfond om hur stort belopp av de totala kostnaderna
som belastat fonden under det narmast foregdende kalenderaret
som h&nfor sig till andelsinnehavet. I informationen skall det anges
hur mycket av beloppet som avser forvaltningskostnader, inklusive
kostnader for forvaring av fondtillgangarna.

| fraga om fondandelar som enligt 12 § lamnats till nagon annan
for forvaltning skall informationen enligt forsta stycket ges fill
forvaltaren. Fondbolaget far ange ett sammanlagt belopp for alla
andelar i en investeringsfond som l&mnats for forvaltning till
samma forvaltare.

198§

I fraga om andelsinnehav som &r placerade enligt lagen
(1993:931) om individuellt pensionssparande skall den information
som anges i 17 § lamnas till det pensionssparinstitut som admini-
strerar sparandet.

Om andelsinnehaven &r registrerade i institutets namn (for-
valtarregistrerade), skall fondbolaget i stéllet informera om vilka
kostnadsbelopp som dagligen belastat fonden under det narmast
foregaende kalenderaret, redovisade per fondandel. I informationen
skall anges hur stor del av beloppen som avser forvaltnings-
kostnader, inklusive kostnader for forvaring av fondtillgangarna.

20 8

Informationsbladet skall, innan forsaljning av andelar sker,
erbjudas och pa begéran lamnas eller skickas kostnadsfritt till den
som avser att kdpa andelar i en investeringsfond. Informations-
broschyren, den senaste arsberattelsen och i férekommande fall
den halvarsredogorelse som publicerats darefter skall, innan for-
saljning av andelar sker, pa begaran lamnas eller skickas kost-
nadsfritt till den som avser att kdpa andelar i en investeringsfond.

Om fondbolaget i 6vrigt genom reklam eller dylikt erbjuder
allménheten att kdpa andelar i en fond, skall det av erbjudandet
framga att det finns en informationsbroschyr och var den finns att
fatag i.
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218
Informationsbroschyrer, informationsblad, arsberattelser och
halvarsredogorelser skall ges in till Finansinspektionen sa snart de
fardigstallts.

228
Regeringen eller, efter bemyndigande fran regeringen, Finans-
inspektionen far meddela narmare foreskrifter om vad som skall
inga i fondbestammelserna, informationsbroschyren, informations-
bladet, arsberattelsen, halvarsredogorelsen och 6vrig information
som skall lamnas av ett fondbolag enligt denna lag.

4 kap. Forvaringsinstitut

18°
For varje investeringsfond skall det finnas ett forvaringsinstitut.
Forvaringsinstitutet skall vara en bank eller ett annat kreditinstitut
med sdte i Sverige eller en i Sverige etablerad filial till en bank eller
ett kreditinstitut med séte inom EES.
Forvaringsinstitutet skall handla oberoende av fondbolaget och
uteslutande i andelsdgarnas gemensamma intresse.

28

Forvaringsinstitutet skall verkstalla de beslut av fondbolaget som
ror investeringsfonden om de inte strider mot bestdmmelserna i
denna lag eller fondbestammelserna.

Forvaringsinstitutet skall vidare

1. ta emot och forvara den egendom som ingar i fonden,

2. se till att forséljning och inlésen av fondandelar sker i enlighet
med bestdmmelserna i denna lag och fondbestdmmelserna,

3. se till att fondandelarnas varde berdknas enligt bestdmmel-
serna i denna lag och fondbestdmmelserna,

4. se till att fondens tillgangar utan drojsmal kommer institutet
till handa,

5. se till att fondens medel anvdnds enligt bestdmmelserna i
denna lag och fondbestdmmelserna.

Om utlandska vardepapper ingar i fonden, far forvarings-
institutet lata ett lampligt utlandskt forvaringsinstitut forvara dem.

& Lydelse enligt prop. 2001/02:117.
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38
Forvaringsinstitutet far inte savitt avser investeringsfonder
1. ta upp eller bevilja lan, eller
2. gaiborgen.

5 kap. Forvaltningen av vardepappersfonder
Riskspridning

18

Varje véardepappersfond skall ha en lamplig fordelning av sina
placeringar med hénsyn till den riskspridning som ar férenad med
fondens placeringsinriktning enligt fondbestammelserna.

Medel i en vardepappersfond far, med de begransningar som
foljer av detta kapitel, placeras i Gverlatbara vardepapper, penning-
marknadsinstrument, inlaning hos kreditinstitut, finansiella
derivatinstrument och fondandelar.

Penningmarknadsinstrument och dverlatbara vardepapper

28

Medel som ingar i en vardepappersfond far placeras i penning-
marknadsinstrument som ar och i dverlatbara vardepapper som ar
eller inom ett ar fran emissionen avses bli

1. noterade vid en svensk eller utlandsk bors,

2. noterade vid en auktoriserad marknadsplats, eller

3. foremal for regelbunden handel vid nagon annan reglerad
marknad som ar 6ppen for allmanheten.

En forutsdttning for placeringar enligt forsta stycket ar att
borsen, marknadsplatsen eller marknaden finns angiven i fond-
bestimmelserna eller har godkénts av regeringen eller, efter
regeringes bemyndigande, Finansinspektionen foér sadana plac-
eringar.

38
En vérdepappersfond far innehdlla andra penningmarknads-
instrument d4n de som anges i 2 § om sjdlva emissionen eller
emittenten av instrumenten reglerats i syfte att skydda investerare
och sparmedel och det &r instrument som
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1. utgetts eller garanteras av en stat, en central, regional eller
lokal myndighet i ett land inom EES, en centralbank i ett land inom
EES, Europeiska Centralbanken, EU, Europeiska investerings-
banken, en delstat i ett land inom EES eller en offentlig inter-
nationell organisation till vilken en eller flera lander inom EES
tillhor, eller

2. emitterats av ett foretag vars vardepapper omsitts pa de
reglerade marknader som anges i 2 §, eller

3. utgetts eller garanteras av en inrdttning som antingen &r
foremal for tillsyn i enlighet med de kriterier som faststélls i
gemenskapslagstiftningen eller som omfattas av och foljer sadana
tillsynsregler som Finansinspektionen finner likvardiga med
gemenskapslagstiftningens kriterier, eller

4. utgetts av andra organ som tillhor de kategorier som godkants
av Finansinspektionen, forutsatt att investeringar i sadana instru-
ment omfattas av ett investerarskydd som é&r likvardigt med det
som foljer av punkterna 1-3 och att utgivaren &r ett bolag vars
kapital och reserver uppgar till minst 10 miljoner euro och som
lagger fram och offentliggor redovisning i enlighet med radets
fjarde direktiv 78/660/EEG av den 25 juli 1978 grundat pa art-
ikel 54.3 g i fordraget om arsbokslut i vissa typer av bolag’, senast
dndrat genom radets direktiv 1999/60/EG®, ar en enhet som inom
en grupp foretag som omfattar ett eller flera borsnoterade foretag
agnar sig at att finansiera vardepapperisering som omfattas av
kreditforstarkning fran en bank.

48

I en vardepappersfond far det inga andra dverlatbara vardepapper
och penningmarknadsinstrument &n de som anges i 2 och 3 §§,
dock hogst till 10 procent av fondens vérde.

Om notering eller regelbunden handel enligt 2 § inte skett inom
ett ar fran emissionen och de forvarvade instrumenten inte ryms
inom tioprocentsgransen enligt forsta stycket, skall de avyttras sa
shart det lampligen kan ske. Skélig hansyn skall darvid tas till
fondandelsdgarnas intressen.

Om fonden innehar overlatbara vardepapper som annu inte ér,
men inom ett ar fran emissionen avses att bli noterade eller foremal
for regelbunden handel enligt 2 § eller andra Gverlatbara vérde-
papper enligt forsta stycket, skall fondbolaget informera Finans-

TEGT L 222, 14.8.1978, s. 11 (Celex 31978L0660).
8 EGT L 162, 26.6.1999, s. 65 (Celex 31999L.0060).
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inspektionen om innehavet om dessa vdardepapper Overstiger
10 procent av fondens vérde.

58

I en vardepappersfond far, med de begransningar som foljer av
andra stycket och 19-21 88§, ingad Gverlatbara vardepapper eller
penningmarknadsinstrument med samme emittent till htgst

1. 5 procent av fondens varde, eller

2. 10 procent av fondens vdrde, om det sammanlagda innehavet
av sadana tillgangar uppgar till hogst 40 procent av fondens varde,
eller

3. 25 procent av fondens véarde, om de bestar av obligationer
utfardade av ett kreditinstitut som har sate i ett land inom EES och
som enligt lag &r underkastat sérskild offentlig tillsyn avsedd att
skydda innehavare av institutets obligationer, under forutsattning
att det sammanlagda vardet av dessa tillgangar uppgar till hogst
80 procent av fondens vérde, eller

4. 35 procent av fondens vérde, om de dr utfardade eller garan-
terade av en stat, av en kommun eller en statlig eller kommunal
myndighet i ett land inom EES eller av nagot allméant inter-
nationellt organ i vilket ett eller flera lander inom EES dr med-
lemmar.

En vardepappersfond far investera hdgst 20 procent av fondens
varde i Overlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument
som utfardats av samma bolag eller annat bolag i samma koncern.

68

Begransningarna i 5 § galler inte for véardepappersfonder som
enligt fondbestdammelserna investerar i aktier eller skuldférbind-
elser i syfte att efterbilda sammansattningen av ett visst aktieindex
eller index for skuldférbindelser under forutséttning att indexet
godkants for detta andamal av Finansinspektionen. Inspektionen
far godkanna ett index om indexet

1. har en tillrackligt diversifierad sammanséttning,

2. utgor en lamplig referens for den marknad det hanfor sig till,
och

3. offentliggors pa lampligt vis.

I en indexfond enligt forsta stycket far, med de begransningar
som foljer av 19 §, inga aktier eller skuldforbindelser som utfardats
av samma bolag eller annat bolag i samma koncern till hogst
20 procent av fondens varde.
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En indexfond far med Finansinspektionens tillstand placera upp
till 35 procent av fondens varde i aktier eller skuldférbindelser
utfardade av samma bolag eller annat bolag i samma koncern.
Investeringar upp till denna grans ar bara tillitna fér en enda
emittent. Tillstdnd far lamnas om det ar nodvandigt med hansyn till
de exceptionella marknadsvillkor som rader pa den marknad som
indexet refererar till.

78

Begransningarna i 5 § galler inte for vardepappersfonder som har
fatt sarskilt tillstand att inneha obligationer och andra skuld-
forbindelser utfardade eller garanterade av en stat, en kommun eller
en statlig eller kommunal myndighet i ett land inom EES eller av
nagot allmant internationellt organ i vilket ett eller flera lander
inom EES & medlemmar under forutsittning att de harror fran
minst sex olika emissioner och att inte nagot av forvéarven Over-
stiger 30 procent av fondens véarde.

Sarskilt tillstand enligt forsta stycket lamnas av Finansinspek-
tionen i samband med att inspektionen godkanner fondbestdm-
melserna.

88

Aktier, konvertibla skuldebrev eller skuldebrev forenade med
optionsritt till nyteckning far forvarvas till en vardepappersfond
utan hinder av bestammelserna i 5 § om forvarvet grundas pa
fondens tidigare innehav. Om en vérdepappersfond efter ett sadant
forvarv kommer att overskrida nagon av grianserna i 5 § skall
Overlatbara vardepapper eller penningmarknadsinstrument avyttras
i motsvarande man sa snart det lampligen kan ske, varvid skalig
hénsyn skall tas till andelsagarnas intresse.

Tillgodohavanden hos kreditinstitut

98§

Medel i en vardepappersfond far placeras i tillgodohavanden hos
svenska kreditinstitut, utlandska kreditinstitut med sate i ett land
inom EES och andra utldndska kreditinstitut om dessa omfattas av
tillsynsregler som av Finansinspektionen anses motsvara dem som
faststalls i gemenskapslagstiftningen. Dessa tillgodohavanden far
inséattas pa konton med en uppsagningstid pa hogst 12 manader.
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10§

I en vardepappersfond far, med de begransningar som foljer av
20 och 21 88, inga insattningar i ett och samma kreditinstitut eller i
kreditinstitut som ingar i en och samma koncern till hogst 20 pro-
cent av fondens varde.

Derivatinstrument

118

Medel i en véardepappersfond far placeras i finansiella derivat-
instrument och motsvarande kontantavrdknande instrument som
omsétts pa en reglerad marknad enligt 2 8, om de underliggande
tillgangarna utgors av Overlatbara vardepapper, penningmarknads-
instrument, finansiella index, rantesatser, vaxelkurser eller ut-
landska valutor och fonden far placera i dessa typer av tillgangar
enligt sina fondbestdmmelser.

Medel far ocksa placeras i finansiella derivatinstrument som
handlas direkt mellan parterna och vars underliggande tillgangar
utgors av sadana tillgangar som avses i forsta stycket, om

1. motparten vid affaren ar en institution som omfattas av tillsyn
och tillhor de kategorier som godkénts av Finansinspektionen, och

2. derivatinstrumenten ar foremal for tillforlitlig och verifierbar
vardering fran dag till dag samt att de vid varje tidpunkt, pa fond-
bolagets initiativ, kan séljas, 16sas in eller avslutas genom en utjam-
nande transaktion till ett rimligt varde.

128

En vardepappersfond far, med de begransningar som anges i 20
och 21 88, investera medel i finansiella derivatinstrument forutsatt
att exponeringen mot de underliggande tillgangarna inte samman-
lagt Overstiger de investeringsgranser som anges i 58. Denna
begransning géller dock inte om det ar fraga om ett indexbaserat
derivatinstrument som en indexfond enligt 6 8 innehar i syfte att
efterbilda sammanséttningen av ett index.

Fondbolag som i sin fondverksamhet investerar i derivatinstru-
ment skall sékerstélla att fondens totala exponering som hanfor sig
till derivatinstrument inte Overskrider fondens nettovérde.

Exponeringen skall berdknas med hénsyn till det aktuella vardet
av de underliggande tillgangarna, motpartsrisken, kommande mark-
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nadsrérelser och den tid som finns tillgdnglig for att I6sa in
positionerna.

Innefattar ett Overlatbart vardepapper eller ett penningmark-
nadsinstrument ett derivatinstrument, maste dven detta beaktas.

138§

En vérdepappersfond far, med de begransningar som anges i 20
och 21 8§, ta riskexponering mot en och samma motpart vid
transaktioner med sadana derivatinstrument som avses i 11 § andra
stycket till hogst 10 procent av fondens varde, ndr motparten &r ett
sadant kreditinstitut som omnamns i 9 §. | andra fall far risk-
exponeringen inte dverstiga 5 procent av fondens varde.

14§

Fondbolag som i sin fondverksamhet investerar i derivatinstru-
ment skall anvanda sig av ett forfarande for riskhantering. For-
farandet skall gora det mojligt for fondbolaget att vid varje tid-
punkt kontrollera och beddma den risk som &r knuten till de
positioner som tas och deras bidrag till fondens allménna riskprofil.

Om fondbolaget investerar i sadana derivatinstrument som avses
i 11 § andra stycket skall bolagets forfarande for riskhantering dven
mojliggora en exakt och oberoende beddmning av vardet pa dessa
derivatinstrument.

Fondbolaget skall till Finansinspektionen lamna information om
sitt system for riskhantering och darvid bl.a. uppge de typer av
derivatinstrument som fonden kan investera i, underliggande
risker, kvantitativa begransningar liksom de metoder som valts for
att berdkna de risker som atfoljer transaktioner med derivatinstru-
ment for varje fond som fondbolaget forvaltar. Regeringen eller,
efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen skall meddela
ndrmare foreskrifter om hur fondbolaget skall fullgora sin
informationsskyldighet.

Fondandelar

158§
En vardepappersfonds medel far placeras i andelar i
1. andra vardepappersfonder, eller
2. utlandska fondforetag som uppfyller forutsdttningarna i
1 kap. 6 § eller
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3. specialfonder och utlandska fondforetag som uppfyller férut-
sattningarna i 1 kap. 5 § om dessa

a. foretar kollektiva investeringar i sadana tillgdngar som anges i
detta kapitel med kapital fran allménheten,

b. tillampar principen om riskspridning,

c. ar Oppna for uttrdde och ger andelsdgarna ett skydd som &r
likvérdigt det som ges andelsdgare i en vardepappersfond, samt

d. lamnar sadan regelbunden information som &r nédvandig for
att bedoma tillgangarna, ansvarsfragor, avkastning och handelser
som intréffat under den aktuella redovisningsperioden.

En vérdepappersfond far placera sina medel i andra fonder eller
fondfdretag enligt forsta stycket endast om dessa i sin tur, enligt
sina fondbestammelser eller sin bolagsordning, far investera hogst
10 procent av sina tillgangar i andelar i andra fonder.

16 8

I en vardepappersfond far, med de begransningar som foljer av
19 §, inga andelar i en och samma fond eller ett och samma ut-
ldndska fondforetag med hogst 20 procent av vardepappersfondens
vérde.

En vardepappersfonds placeringar i sddana andelar som avses i
15 § forsta stycket 3 far inte tillsammans uppga till mer an 30 pro-
cent av vardepappersfondens varde.

178
En vardepappersfond far forvarva andelar i en annan fond eller i
ett annat utlandskt fondforetag &ven om vardepappersfonden déri-
genom kommer att dverskrida de granser som anges i 5, 10, 13, 20
och 21 88.

188§

Placerar en vérdepappersfond en betydande del av sina medel i
fondandelar enligt 15 § skall det i informationsbroschyren anges
hur hég forvaltningsavgiften for vardepappersfonden maximalt kan
bli, inklusive den forvaltningsavgift som beldper pa andelsinne-
havet.

Placerar en vérdepappersfond medel i en fond eller utlandskt
fondforetag som i sin tur forvaltas, direkt eller genom uppdrag, av
samma fondbolag som vérdepappersfonden eller av en forvaltare
som direkt eller indirekt har samma ledning eller &gare som
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vardepappersfondens fondbolag, far forvaltaren inte ta ut nagon
avgift for forvarv eller inlésen av andelarna.

Generella begransningar

198

Tillgangarna i 5 och 6 8§ samt i 16 § forsta stycket far inte
Overstiga

1. for aktier, 10 procent av de aktier utan rostrétt som en enskild
emittent givit ut,

2. for obligationer och andra skuldforbindelser, 10 procent av
emittentens utestaende 1an om de inte ar utfardade eller garan-
terade av en stat, av en kommun eller en statlig eller kommunal
myndighet i ett land inom EES eller av nagot allmant inter-
nationellt organ i vilket ett eller flera lander inom EES &r med-
lemmar,

3. for penningmarknadsinstrument, 10 procent av de instrument
som emitterats av en och samma emittent om de inte ar utfardade
eller garanterade av en stat, en kommun eller en statlig eller
kommunal myndighet i ett land inom EES eller av nagot allmant
internationellt organ i vilket ett eller flera lander inom EES é&r
medlemmar,

4. for andelar i andra fonder eller utlandska fondféretag, 25 pro-
cent av andelarna i fonden eller det utlandska fondféretaget.

De grénsvarden som anges i forsta stycket 2-4 behover inte
iakttas vid forvarvstillfallet, om bruttoméngden av skuldférbind-
elserna eller penningmarknadsinstrumenten eller nettoméngden av
de vardepapper som ar foremal for emission da inte kan beraknas.

Ett fondbolag far inte for en vardepappersfonds rakning forvarva
aktier med sadan rostratt som gor det mojligt for fondbolaget att
utdva ett vasentligt inflytande 6ver ledningen hos ett aktiebolag.

Om ett fondbolag forvaltar fler vardepappersfonder och special-
fonder galler bestdmmelsen i tredje stycket det sammanlagda aktie-
innehavet i fonderna.

208
Tillgangarna i en vardepappersfond far inte med stdod av bestam-
melserna i 5 § forsta stycket 1 och 2 samt i 10 och 13 8§ placeras sa
att sadana investeringar, mot ett och samma bolag eller mot bolag i

57



Forfattningsforslag SOU 2002:56

en och samma koncern tillsammans &verstiger 20 procent av
fondens vérde.

218
Tillgangar i en vardepappersfond far inte med stod av bestam-
melserna i 5, 10, 12 och 13 88 placeras sa att sadana investeringar,
mot ett och samma bolag eller mot bolag i en och samma koncern
tillsammans 6verstiger 35 procent av fondens vérde.

228

Fondbolaget far inte i fondverksamheten

1. ta upp eller bevilja penninglan,

2. gaiborgen, eller

3. sélja overlatbara vardepapper, penningmarknadsinstrument,
derivatinstrument eller fondandelar som fonden inte férfogar 6ver.

Fondbolaget far trots bestimmelserna i forsta stycket ta kort-
fristiga lan till ett belopp motsvarande hogst 10 procent av fondens
vérde.

Allmanna bestammelser

238
Finansinspektionen far for en enskild vardepappersfond besluta
att avvikelse far ske fran de villkor som anges i 5, 6, 7, 10, 13, 16, 20
och 21 88 under sex manader fran det verksamheten paborjades,
under forutsdttning att bestaimmelserna om lamplig fordelning av
placeringarna i 1 8 foljs.

24 8
Om en vardepappersfond efter ett forvarv eller en insattning
kommer att dverskrida nagon av granserna i detta kapitel skall
tillgangar avyttras eller uttag goras i motsvarande man sa snart det
lampligen kan ske, varvid skalig hénsyn skall tas till andelsédgarnas

intressen.
258
En vardepappersfond far ha de likvida medel som behévs for
verksamheten.

Ett fondbolag far for en vardepappersfond handla med optioner
och terminskontrakt eller andra likartade finansiella instrument i
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syfte att effektivisera forvaltningen av fondens tillgangar eller att
skydda fondens tillgdngar mot valutakursforluster eller andra
risker. Fondbolaget skall darvid tilldmpa de bestdammelser i detta
kapitel som géller fOr investeringar i derivatinstrument.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspek-
tionen skall meddela ndrmare foreskrifter om vilken teknik och
vilka instrument som kan komma ifraga och under vilka villkor och
granser dessa far anvandas.

6 kap. Forvaltning av specialfonder
Allmanna bestammelser

18

En specialfond skall rikta sig till allménheten eller en i fond-
bestdammelserna angiven obestdmd krets investerare.

Den som ingar i kretsen av investerare far forvarva andelar i
fonden om inte fondbolaget har befogad anledning att vagra sadant
forvarv.

Fondbolaget skall i fall som avses i andra stycket skriftligen och
inom en manad fran dagen for kopordern underratta den som
forvagrats om skalen till beslutet samt om mojligheten att hos
Finansinspektionen begdra rattelse. Underrattelsen skall samtidigt
ges in till Finansinspektionen.

Finner Finansinspektionen att fondbolaget saknat befogad
anledning for sitt beslut, skall inspektionen underrétta fondbolaget
och den som forvagrats. Inspektionen far pa begaran av den som
forvagrats forelagga fondbolaget att utfarda nya fondandelar till
investeraren till den kurs som galler vid tiden foér forelaggandet.
Sadan begéaran skall goras senast en manad fran dagen for
underrattelsen enligt tredje stycket. Har fondbolaget av vardsloshet
nekat nagon forvarv och darigenom tillfogat denne skada skall
bolaget ersatta skadan.

28
Utan hinder av 1 kap. 1 § far Finansinspektionen godkéanna
fondbestammelser som begransar andelsdgarnas ratt att fa sina
andelar inlosta eller som begrénsar mojligheten att forvdrva
fondandelar. En specialfond maste dock vara 6ppen for forséljning
och inl6sen av andelar minst en gang per kalenderar.
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Placeringsbestammelser

38
Varje specialfond skall ha en lamplig férdelning av sina plac-
eringar med héansyn till principen om riskspridning.

48

Medel som ingdr i en specialfond far placeras i 6verlatbara varde-
papper, penningmarknadsinstrument, inlaning hos kreditinstitut,
derivatinstrument och fondandelar.

En specialfond far placera sina medel i derivatinstrument med
andra underliggande tillgdngar an de som anges i 5 kap. 11 § om
derivatinstrumenten handlas pa en fungerande finansiell marknad
och inte medfér en majlighet att fysiskt leverera eller ta emot den
underliggande tillgangen.

58
En specialfond far placera sina medel med de begransningar som
anges i 5 kap. om inte Finansinspektionen meddelat sarskilt undan-
tag.
Det skall i all information som lamnas om fonden framga att det
ar fraga om en specialfond.

68
Fondbolaget skall for specialfonder berdkna och redovisa fond-
ens riskniva med ett av Finansinspektionen godkant riskmatt.
Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspek-
tionen skall meddela nd&rmare foreskrifter om hur berdkningen och
redovisningen skall utféras.

Hedgefonder

78

Hedgefonder &r specialfonder som fatt tillstand att avvika fran
bestimmelserna i 5 kap. och som oavsett marknadens utveckling
soker uppna en positiv avkastning med hjélp av derivatinstrument,
belaning eller forsaljning av vardepapper, penningmarknadsinstru-
ment, eller fondandelar som fonden inte férfogar dver.

Det skall i all information som lamnas om fonden framga att det
ar fraga om en hedgefond.
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88
Andelar i en hedgefond far séljas till allménheten endast genom
fondandelsfonder, dar varje enskild fond inte far utgéra mer &n
20 procent av fondandelsfondens formdgenhet. Andelar i en
hedgefond far ocksa séljas direkt till investerare som vid ett och
samma tillfalle placerar minst 500 000 kronor i fonden.

Specialfonder for kvalificerade investerare

98

Véander sig specialfonden enligt sina fondbestdmmelser endast
till investerare som vid ett och samma tillfdlle placerar minst
500 000 kronor skall den fonden anses rikta sig kvalificerade invest-
erare. En sadan fond far med Finansinspektionens tillstand avvika
fran bestammelserna i 3 kap. 5-7, 10, 13, 15-21 8§ och 5 kap.
Sadana fonder far ocksa avvika fran vad som foreskrivs i 2 och 6 §8.

Andelar i en specialfond som avses i forsta stycket far inte séljas
till andra investeringsfonder @n de som i sin tur enligt sina fond-
bestimmelser vander sig endast till investerare som vid ett och
samma tillfalle placerar minst 500 000 kronor.

7 kap. Kapitalkrav m.m.

18
Ett fondbolag som bedriver forvaltning av investeringsfonder
skall ha egna medel som med hénsyn till verksamhetens art och
omfattning &r tillrackliga. Fondbolagets egna medel far inte
understiga det minsta startkapital som bolaget skall ha enligt 2 kap.
48,

28

Ett fondbolag skall utéver vad som anges i 1 § ha egna medel
som inte understiger ett ytterligare belopp motsvarande 0,02 pro-
cent av den fondférmogenhet som fondbolaget forvaltar, inklusive
portfoljer vars forvaltning fondbolaget har uppdragit at annan att
skota men exklusive portfoljer som fondbolaget forvaltar pa upp-
drag fran annan, och som &verstiger 250 miljoner euro. Fond-
bolagets egna medel, inklusive startkapitalet, behdver dock inte
vara hogre an 10 miljoner euro.
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Ett fondbolag far ersitta hélften av det ytterligare kapital som
avses i forsta stycket med en garanti for motsvarande belopp om
garantin lamnats av

1. ett kreditinstitut eller forsékringsforetag med sdte inom EES,
eller

2. ett kreditinstitut eller forsakringsforetag med séte utanfor
EES och som star under likvardig tillsyn.

38

Ett fondbolags egna medel far, oberoende av vad som anges i
1 och 2 8§, inte understiga ett belopp som motsvarar 25 procent av
fondbolagets fasta omkostnader for det foregaende aret eller, om
bolagets verksamhet pagatt mindre an ett ar, 25 procent av de fasta
omkostnader som angetts i fondbolagets verksamhetsplan.

Om omfattningen av fondbolagets verksamhet andrats vasentligt
sedan det foregaende aret eller om Finansinspektionen finner att
verksamheten behover korrigeras, far inspektionen besluta om
andring av kapitalkravet enligt forsta stycket.

8 kap. Tillsyn
Upplysningsskyldighet

18

Fondbolag, utldandska forvaltningsbolag som avses i 1 kap. 4 §,
utlandska fondforetag som avses i 1 kap. 5 och 6 88 och forvarings-
instituten star under Finansinspektionens tillsyn. Dessa skall lamna
inspektionen de upplysningar om sin verksamhet och darmed
sammanhéngande omstandligheter som inspektionen begar.

Fondbolagen, de utldandska forvaltningsbolag som avses i 1 kap.
4 § och de fondforetag som avses i 1 kap. 5 och 6 8§ skall med
arliga avgifter bekosta inspektionens verksamhet enligt de narmare
foreskrifter som regeringen meddelar.

Agarprovning m.m.

28
Ett direkt eller indirekt forvarv av aktier i ett fondbolag, som
medfor att forvarvarens sammanlagda innehav utgor ett kvalificerat
innehav, far ske bara efter tillstand av Finansinspektionen. Det-
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samma galler ett férvarv som innebéar att ett kvalificerat innehav
oOkas sa att det uppgar till eller Gverstiger 20, 33 eller 50 procent av
aktiekapitalet eller rostetalet for samtliga aktier eller sa att fond-
bolaget blir dotterforetag.

Tillstdnd enligt forsta stycket skall ha meddelats fore forvarvet.
Om forvérvet har gjorts genom bodelning, arv, testamente, bolags-
skifte eller pa annat liknande satt, kravs i stéllet tillstind for att
forvarvaren skall fa behalla de aktier som erhallits. Forvarvaren
skall ansoka om tillstand till ett sadant forvarv inom sex manader
efter det att aktierna erhallits.

Om ett forvérv enligt forsta stycket skulle innebéra att fond-
bolaget blev ett dotterforetag till eller kom under bestdmmande
inflytande av ett forvaltningsbolag som ar auktoriserat i ett annat
land inom EES, moderforetag till ett sddant foretag eller en fysisk
eller juridisk person som annars har ett bestimmande inflytande
Over ett sadant foretag, far fragan om tillstand avgoras forst efter
samrad med de behoriga myndigheterna i detta land.

38

Tillstand skall ges till forvarv som avses i 2 §, om det kan antas
att forvarvaren inte kommer att motverka en sund utveckling av
bolagets verksamhet och om forvarvaren i Ovrigt ar lamplig att
utdva ett vasentligt inflytande 6ver ledningen av ett fondbolag.
Tillstand far inte ges, om forvarvaren i vasentlig man har asidosatt
skyldigheter i nédringsverksamhet eller i andra ekonomiska ange-
lagenheter eller gjort sig skyldig till allvarlig brottslighet.

Om forvarvet skulle leda till ndra forbindelser mellan bolaget
och nagon annan, skall tillstand ges endast om forbindelserna inte
hindrar en effektiv tillsyn av fondbolaget.

Finansinspektionen far foreskriva en viss tid inom vilken ett
forvarv skall genomforas.

Finansinspektionen skall meddela beslut i ett drende enligt denna
paragraf inom tre manader fran det att ansdkan om tillstand
gjordes.

48
Den som avser att avyttra ett kvalificerat innehav eller en sa stor
del av ett kvalificerat innehav att innehavet darigenom kommer att
understiga nagon av de i 2 § angivna granserna skall underratta
Finansinspektionen om detta.
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58

Nar ett fondbolag far kannedom om att aktier i bolaget blivit
foremal for ett saddant forvarv som avses i 2 § eller for en sadan
avyttring som avses i 4 8, skall bolaget snarast anmala forvérvet
eller avyttringen till Finansinspektionen.

Nar ett fondbolag i annat fall far kinnedom om att det har nara
forbindelser med ndgon annan, skall bolaget snarast anmala det till
Finansinspektionen.

Ett fondbolag skall arligen till Finansinspektionen anméla
namnen pa de aktiedgare som har ett kvalificerat innehav av aktier i
bolaget samt storleken pa innehaven.

68
Om en juridisk person har ett kvalificerat innehav i ett fond-
bolag, skall den juridiska personen snarast anméla dndringar av
vilka som ingar i dess ledning till Finansinspektionen.

78

Om 4garen till ett kvalificerat innehav av aktier utdvar eller kan
antas komma att utdva sitt inflytande pa ett satt som motverkar en
sund utveckling av verksamheten i fondbolaget, far Finansinspek-
tionen besluta att dgaren vid stimman inte far foretrada fler aktier
dn som motsvarar ett innehav som inte ar kvalificerat. Detsamma
géller, om en sadan agare i vasentlig man har asidosatt skyldigheter
i naringsverksamhet eller i andra ekonomiska angelagenheter eller
gjort sig skyldig till allvarlig brottslighet.

Om 4garen till ett kvalificerat innehav av aktier har underlatit att
ansoka om tillstand till ett forvarv som avses i 2 §, far inspektionen
besluta att agaren vid stamman inte far foretrada aktierna till den
del de omfattas av ett krav pa tillstand.

Om nagon i strid med ett beslut av inspektionen har ett kvalifi-
cerat innehav av aktier, far innehavaren inte foretrada aktierna vid
stamman till den del innehavet star i strid med beslutet.

Finansinspektionen far foreldgga en &gare som avses i forsta
stycket att avyttra sa stor del av aktierna att innehavet darefter inte
ar kvalificerat. En dgare som avses i andra eller tredje stycket far
forelaggas att avyttra sa stor del av aktierna att innehavet inte star i
strid med inspektionens beslut.

Aktier som omfattas av ett forbud eller foreldaggande enligt
denna paragraf skall inte medraknas nédr det fordras samtycke av
agare till en viss del av aktierna i bolaget for att ett beslut skall bli
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giltigt eller en befogenhet skall fa utovas, savida inte forvaltare har
forordnats enligt 8 8.

88

Om det finns sarskilda skal, far Finansinspektionen begéara att
tingsratten forordnar en lamplig person att som forvaltare foretréda
sadana aktier som enligt 7 § inte far foretradas av agaren. Sadan
ansdkan proévas av tingsratten i den ort déar dgaren har sitt hemvist,
eller om &garen inte har hemvist i Sverige, av Stockholms tingsratt.

En forvaltare har ratt till skélig ersattning for arbete och utlagg.
Ersattningen skall betalas av agaren till aktierna och skall pa
begdran forskotteras av fondbolaget. Om den betalningsskyldige
inte godtar forvaltarens ansprak, faststalls ersattningen av tings-
ratten.

98

Om ett fondbolag har nara forbindelser med nagon annan och
det hindrar en effektiv tillsyn av fondbolaget, far Finansinspek-
tionen féreldgga innehavare av aktier som medfor att forbind-
elserna ar ndra att avyttra sa stor del av aktierna att sa inte langre ar
fallet.

Finansinspektionen far dven besluta att den eller de som om-
fattas av ett beslut enligt forsta stycket inte far foretrada aktierna
vid stamman. | sa fall skall bestaimmelserna i 8 § tillampas.

Hur tillsynen skall bedrivas

108

Finansinspektionen skall vid sin tillsyn av fondbolagen och for-
varingsinstituten se till att en sund utveckling av verksamheten
framjas.

Finansinspektionens tillsyn utévas med ledning av de handlingar
som fondbolaget och forvaringsinstitutet skall ge in till inspek-
tionen samt de upplysningar som inhdmtas vid undersokningar
eller pa annat sétt.

118§
Finansinspektionen far kalla till sammantrade med ett fond-
bolags styrelse. Foretradare for inspektionen far narvara vid sadant
sammantréde och delta i Gverlaggningarna.
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12 §

Finansinspektionen skall fér varje fondbolag forordna en revisor
att med 6vriga revisorer delta i revisionen av bolaget. Inspektionen
far nar som helst aterkalla ett sddant forordnande och utse en ny
revisor.

Revisorn har ratt att fa skaligt arvode for sitt arbete av bolaget.
Arvodets storlek bestdms av inspektionen.

Ingripanden mot fondbolag

138§

Om ett fondbolag har fattat beslut som strider mot denna lag
eller ndgon annan forfattning som reglerar dess verksamhet, mot
foreskrift som meddelas med stod av sadan forfattning, mot
fondbestammelserna eller mot bolagsordningen, far Finansinspek-
tionen forbjuda verkstéllighet av beslutet. Har beslutet redan verk-
stallts far inspektionen forelagga fondbolaget att gora rattelse, om
det ar mojligt.

148
Om fondbolaget Gvertrader nagon bestammelse i lagen eller pa
annat satt agerat olampligt far Finansinspektionen, om det &r
tillréckligt, meddela varning.

158§

Tillstand som enligt denna lag har lamnats ett svenskt fondbolag
skall aterkallas av Finansinspektionen om fondbolaget

1. inte inom ett ar fran beviljande av tillstand har borjat driva
sadan verksamhet som tillstandet avser,

2. forklarat sig avsta fran tillstandet,

3. under en sammanhéngande tid av sex manader inte har drivit
s&dan verksamhet tillstdndet avser,

4. fatt tillstandet genom att lamna falska uppgifter eller pa nagot
annat otillborligt sétt,

5. inte langre uppfyller forutsattningarna for tillstand, eller

6. allvarligt eller systematiskt har brutit mot denna lag.

Inspektionen far bestimma att ett beslut om aterkallelse skall
gélla omdelbart.

Om fondbolagets egna medel understiger vad som foreskrivs i
8 kap.1-3 88 far Finansinspektionen forelagga fondbolaget att
inom tre manader ticka bristen eller upphtra med verksamheten.
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16 §

Finansinspektionen skall omedelbart underratta behtériga myn-
digheter i de andra lander inom EES dér ett fondbolag utbjuder
andelar i en vardepappersfond som bolaget forvaltar, nar

1. atgard enligt 13-15 8§ har vidtagits mot bolaget,

2. uppskov med inlésen av fondandelar enligt 3 kap. 13 § forsta
stycket har anmalts till inspektionen.

17 8

Har Finansinspektionen av behdrig myndighet i ett annat land
inom EES underréttats om att ett fondbolag overtratt foreskrifter
som i det landet galler for bolaget, far inspektionen vidta de i 13-
15 88§ angivna atgarderna mot bolaget, om nadgon omstindighet
motsvarande vad som dar ségs foreligger. Inspektionen skall under-
ratta den behoriga myndigheten i det andra landet om vilka
atgarder som vidtas.

Sarskilda bestammelser om ingripanden mot utlandska foretag

188§

Om ett forvaltningsbolag som ar hemmahdrande i ett annat land
inom EES, driver verksamhet hér i landet fran filial eller genom
direkt tillhandahallande av tjanster och darvid 6vertrader denna lag
eller foreskrift som meddelats med stod av lagen eller pa annat satt
visar sig olampligt att utdva sadan verksamhet, far Finansinspek-
tionen foreldgga foretaget att gora rattelse.

Om forvaltningsbolaget inte foljer foreldggandet, skall inspek-
tionen underratta behdrig myndighet i foretagets hemland.

Om rittelse dnda inte sker, far inspektionen forbjuda forvalt-
ningsbolaget att gora nya ataganden har i landet. Innan forbud
meddelas skall inspektionen underrdatta behorig myndighet i
bolagets hemland. | bradskande fall far inspektionen meddela for-
bud utan foregaende underrattelse till hemlandsmyndigheten.
Denna skall da underrattas sa snart det kan ske.

Har Finansinspektionen vidtagit atgard utan foregaende under-
rattelse till hemlandsmyndigheten skall inspektionen undanrgja sitt
beslut om kommissionen, efter samrad med behdriga myndigheter,
beslutat att sa skall ske.
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198§

Om ett forvaltningsbolag, som ar hemmahdorande i ett annat land
inom EES och driver verksamhet har i landet fran filial eller ggnom
direkt tillhandahallande av tjanster, har fatt sitt verksamhetstills-
tand aterkallat i hemlandet, skall Finansinspektionen genast for-
bjuda bolaget att gora nya ataganden i Sverige.

208

Om ett utlandskt fondforetag som driver fondverksamhet i
Sverige med stod av tillstand enligt 1 kap. 5 § Gvertrader denna lag
eller pa annat satt visar sig olampligt att utéva fondverksamhet, far
Finansinspektionen vidta de atgarder som anges i 13-15 §8.

Inspektionen far bestimma att ett beslut om aterkallelse skall
gélla omedelbart.

Inspektionen skall underrétta tillsynsmyndigheten i fOretagets
hemland om atgarder som har vidtagits med stod av denna paragraf.

218§

Om ett utlandskt fondforetag som driver fondverksamhet i
Sverige efter anmalan enligt 1 kap. 6 § dvertrader denna lag eller pa
annat satt visar sig olampligt att utova sadan verksamhet, far
Finansinspektionen foreldgga foretaget att gora rattelse. Om réatt-
else inte sker, far inspektionen forbjuda foretaget att gora nya
ataganden hér i landet.

Inspektionen far bestaimma att ett beslut om forbud att gora nya
ataganden skall galla omedelbart.

Inspektionen skall underrdtta behdrig myndighet i foretagets
hemland om atgarder som vidtagits med stod av denna paragraf.

Ingripanden mot den som saknar tillstand m.m.

228

Om nagon ut6ver sadan verksamhet som omfattas av denna lag
utan att ha tillstand till detta eller utan att ha f6ljt de anmalnings-
forfaranden som foreskrivs i 1 kap. 4 och 6 88, skall Finansinspek-
tionen foreldgga honom att upphora med verksamheten.

Ar det osakert om lagen ar tillimplig pa en viss verksamhet, far
inspektionen foreldgga den som bedriver verksamheten att lamna
de upplysningar som behovs for att beddma om lagen &r tillamplig.
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Ett forelaggande enligt denna paragraf far riktas saval mot ett
utldndskt foretag som mot den som har i landet ar verksam for ett
sadant foretags rakning.

Vite

238
Meddelar Finansinspektionen foreldggande eller férbud enligt
denna lag far inspektionen forelagga vite.

9 kap. Upphorande och dverlatelse av fondverksamhet m.m.

18

Foérvaltningen av ett fondbolags investeringsfonder skall omedel-
bart tas Over av respektive fonds forvaringsinstitut om

1. Finansinspektionen har aterkallat fondbolagets tillstand,

2. fondbolaget enligt lag har tratt i likvidation, eller

3. fondbolaget forsatts i konkurs.

Om ett fondbolag vill upphtra med forvaltningen av en invest-
eringsfond, skall fondforvaltningen Overtas av forvaringsinstitutet
vid den tidpunkt da verksamheten upphor.

Efter medgivande av Finansinspektionen far ett fondbolag Gver-
lata forvaltningen av en investeringsfond till ett annat fondbolag.

Ett dvertagande enligt andra eller tredje stycket far ske tidigast
efter tre manader fran det att de andrade forhallandena kungjorts
enligt 4 §, om inte Finansinspektionen medger att 6vertagandet far
ske tidigare.

28

Ett fondbolag far efter tillstind av Finansinspektionen lagga
samman investeringsfonder. Tillstand till en sammanlaggning skall
l[&mnas om

1. atgarden kan anses forenlig med fondandelsagarnas intressen,

2. de fonder som skall laggas samman har placeringsinriktning
och fondbestammelser som ér likartade, samt

3. sammanlaggningen inte ar olamplig fran allman synpunkt.

Ett fondbolag far efter tillstand av Finansinspektionen dela en
investeringsfond. Tillstand till en delning skall lamnas om &tgarden
kan anses forenlig med fondandelsdgarnas intressen.
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Ett fondbolag som fatt tillstdnd till sammanlaggning eller del-
ning skall genast underrdtta andelsdgarna om den planerade
atgarden och inspektionens beslut. Denna information skall ocksa
finnas att tillgd hos fondbolaget och forvaringsinstitutet. En sam-
manlaggning eller delning far verkstallas tidigast efter tre manader
fran dagen for Finansinspektionens beslut.

38
Ett forvaringsinstitut som Overtagit fondforvaltningen fran ett
fondbolag skall snarast Overlata forvaltningen till ett annat fond-
bolag om Finansinspektionen medger det. | annat fall skall invest-
eringsfonden upplosas genom att fondens tillgdngar séljs och
nettobehallningen i fonden skiftas ut till fondandelsagarna.

48

Foljande forandringar skall kungdras i Post- och Inrikes Tid-
ningar samt hallas tillgangliga hos fondbolaget och forvarings-
institutet, ndmligen

1. att forvaltningen av en fond skall Gverlatas till ett annat fond-
bolag,

2. att forvaltningen av en fond skall Overtas av forvarings-
institutet,

3. att forvaringsinstitutet har beslutat att Gverlata forvaltningen
av en fond till ett fondbolag eller att uppltsa fonden.

Kungorandet skall i fall som avses i forsta stycket 1 ske genom
det Overlatande fondbolagets forsorg och i Gvriga fall genom
forvaringsinstitutets forsorg.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspek-
tionen far medge undantag fran kravet pa kungorande, om det finns
sérskilda skal till det.

58
Om en fondandelsagare inte har anmalt sitt innehav inom fem ar
efter det att medel som utskiftats enligt 3 § har kunnat kvitteras ut,
har han forlorat sin ratt att lyfta medlen. Sadana medel samt andra
restbelopp som inte har kunnat skiftas ut pa andelsagarna skall
tillfalla allménna arvsfonden.
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68

Om foérvaltningen av en investeringsfond har dvertagits av en ny
forvaltare, skall denne fullgéra de forpliktelser avseende fonden
som tidigare forvaltare adragit sig i 6verensstammelse med denna
lag. Betréffande forvaltningen i dvrigt trdder det nya fondbolaget i
det forutvarandes stille. Motsvarande skall galla vid Overlatelse av
fondverksamhet.

Ett forvaringsinstitut far inte utéva rostratt for aktier som ingar i
en investeringsfond som institutet forvaltar.

78
For sin forvaltning i anledning av upphorande eller Gverlatelse av
fondverksamhet har ett forvaringsinstitut ratt till skélig ersattning
ur den investeringsfond som den forvaltar. Ersdttningens storlek
skall godké&nnas av Finansinspektionen.

8§
En véardepappersfond far inte ombildas till nagon annan form av
kollektiv kapitalbildning.

10 kap. Overklagande m.m.

18

Finansinspektionens beslut enligt 8 kap. 11 8§ och 21 § andra
stycket far inte 6verklagas.

Beslut som Finansinspektionen meddelar med stéd av 1 Kkap.
3och 5 88, 3 kap. 9 §, 8 kap. 13-16 och 20 8§ far dverklagas hos
kammarrétten.

Andra beslut i sarskilda fall som Finansinspektionen meddelar
enligt denna lag far Overklagas hos lansratten. Prévningstillstand
kravs vid 6verklagande till kammarratten av lansrattens avgorande.

Har Finansinspektionen i ett arende om tillstand enligt 1 kap. 3 §
inte fattat beslut inom sex manader efter det att ans6kan gavs in,
far sokanden begdra forklaring av kammarratten att arendet
onddigt uppehalls. Han inspektionen inte meddelat beslut inom sex
manader efter det att en sadan forklaring lamnats, skall det anses
som att ansdkan har avslagits.
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28
Om en fondandelségare tillfogats skada genom att fondbolaget
Overtratt denna lag eller fondbestdmmelserna, skall fondbolaget
ersatta skadan. Motsvarande géller om forvaringsinstitutet har
orsakat skadan.
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2  Forslag till
lag om ikrafttrédande av lagen (0000:00) om
investeringsfonder

Harigenom foreskrivs foljande.

18
Lagen (0000:00) om investeringsfonder och denna lag tréder i
kraft den ...

28
Genom lagen (0000:00) om investeringsfonder upphévs lagen
(1990:1114) om vérdepappersfonder.

38

Fondbolag och andra fondforvaltare enligt lagen (1990:1114) om
vérdepappersfonder som vid ikrafttradandet av lagen (0000:00) om
investeringsfonder forvaltar vardepappersfonder eller andra fonder
enligt 3 8§ lagen om vardepappersfonder far fortsiatta med denna
verksamhet fram till den 13 februari 2007. For att darefter fa
fortsitta att utova fondverksamhet maste fondbolaget eller
fondforvaltaren ha tillstand enligt lagen om investeringsfonder.

Om ett fondbolag eller annan fondforvaltare inte har beviljats
tillstdnd enligt lagen om investeringsfonder senast den 13 februari
2007 skall det upphdra med sin fondverksamhet.

48
Fondbolag och andra fondfdrvaltare som forvaltar fonder enligt
3 § lagen (1990:1114) om vdrdepappersfonder skall till Finans-
inspektionen ge in fondbestdmmelser for godkénnande enligt lagen
(0000:00) om investeringsfonder. Om fondbestdmmelserna inte
har godkants senast den 13 februari 2007 skall fonden upphoéra.

58
For fonder enligt lagen (1991:1114) om vardepappersfonder som
skall upphora skall bestimmelserna om dverlatelse och upphorande
i 9 kap. lagen (0000:00) om investeringsfonder tillampas.
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3  Forslag till

SOU 2002:56

lag om &ndring i lagen (1941:416) om arvsskatt och

gavoskatt

Harigenom foreskrivs att 23 8§ B och 37 8§ 3 mom. lagen
(1941:416) om arvsskatt och gavoskatt skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

B. Aktier som &r inregist-
rerade vid inldndsk bors eller
noteras pa utlandsk bors, an-
delar i vardepappersfonder samt
andra vardepapper an aktier som
omsétts marknadsmassigt och ar
av det slag som anges i 48 kap.
28 inkomstskattelagen
(1999:1229) tas upp till 75 pro-
cent av det noterade vérdet.

Foreslagen lydelse

238§

B. Aktier som ar inregist-
rerade vid inldndsk bors eller
noteras pa utlandsk bors, an-
delar i investeringsfonder samt
andra vardepapper an aktier som
omsétts marknadsmassigt och ar
av det slag som anges i 48 kap.
28 inkomstskattelagen
(1999:1229) tas upp till 75 pro-
cent av det noterade vardet.

Aktier som inte dr av det slag som avses i forsta stycket men som
ar foremal for marknadsmaéssig omsittning med regelbundna
noteringar om avslut tas upp till 30 procent av det noterade vérdet.

Finns i ett bolag skilda aktieslag av vilka ett eller flera &r
borsnoterade eller foremal for sadan notering som avses i andra
stycket, skall de aktier i bolaget som inte dr noterade tas upp till
samma varde som de noterade aktierna. Ar flera aktieslag noterade,
skall de icke noterade aktierna tas upp till samma véarde som de
noterade aktier som har den lagsta kursen.

Om det vid vardering enligt de foregaende styckena bedoms att
det noterade vérdet inte motsvarar vad som skulle kunna paraknas
vid en forséljning under normala forhallanden, far i stallet priset vid
en sadan forsaljning laggas till grund for véarderingen.

Aktier som inte omfattas av bestdmmelserna i forsta-tredje
styckena samt andelar i ekonomiska foreningar och handelsbolag
tas upp till det pris som kan pardknas vid en forsaljning under
normala forhallanden, varvid dock foljande skall iakttas. I den man
uppskattningen grundas pa vardet av tillgangar som ingar i en
naringsverksamhet berdknas - under foérutsdttning att egendomen
ar sadan som avses i punkt 2 forsta stycket eller sjunde och attonde
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styckena av anvisningarna till 3 och 4 88 den upphdvda lagen
(1947:577) om statlig formdgenhetsskatt - tillgangarnas varde med
tillampning av reglerna i F tredje stycket; vid gava dock under den
ytterligare forutsattningen att de i 43 § andra stycket angivna
kraven iakttagits. I den man uppskattningen grundas pa vardet av
tillgangar som avses i forsta-tredje styckena, skall vardet av dessa
tillgangar anses motsvara vad som skulle tas upp vid en tillampning
av bestammelserna i forsta-fjarde styckena.

Vardepapper som inte omfattas av bestdimmelserna i férsta-tredje
och femte styckena tas upp till det pris som kan paréknas vid en
forséljning under normala forhallanden.

37 8§ 3 mom.

Gavoskatt utgar for utdelning
fran en véardepappersfond enligt
lagen (1990:1114) om vardepap-
persfonder till annan &n andels-
agare i fonden. En sadan utdel-
ning skall vid tillampning av
denna lag anses utgéra en gava
fran fonden.

Denna lag trader i kraft den...

Gavoskatt utgar for utdelning
fran en investeringsfond enligt
lagen (0000:00) om investerings-
fonder till annan &n andelsdgare i
fonden. En sadan utdelning skall
vid tilldmpning av denna lag
anses utgora en gava fran
fonden.
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4  Forslag till
lag om &andring i foraldrabalken (1949:381)

Harmed foreskrivs att 13 kap. 5 8 och 14 kap. 5 § foraldrabalken
(1949:381) skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
13 kap.

58

Den omyndiges tillgangar far utan samtycke av déverformyndaren
placeras i

1. skuldférbindelser som har utfardats eller garanterats av stat
eller kommun,

2. skuldforbindelser som har utférdats av Sveriges allméanna
hypoteksbank, Svenska skeppshypotekskassan eller av en bank eller
av ett kreditmarknadsforetag enligt lagen (1992:1610) om finansi-
eringsverksamhet eller av ett utlandskt bankforetag eller ett annat
utlandskt kreditinstitut som ar underkastat en offentlig reglering
som vasentligen stammer 6verens med den som galler for banker
eller andra kreditinstitut har i landet, med undantag for forlagsbevis
eller andra skuldforbindelser som medfor rétt till betalning forst
efter utfardarens ovriga fordringségare, eller

3. andelar i en vardepappers-
fond som avses i lagen
(1990:1114) om vardepappers-
fonder eller i ett utlandskt fond-
foretag som &r underkastat en
offentlig reglering som vésent-
ligen stammer Gverens med den
som galler for vardepappers-
fonder hér i landet.

3. andelar i en vardepappers-
fond som avses i lagen (0000:00)
om investeringsfonder eller i ett
utldndskt fondforetag som &r
underkastat en offentlig regler-
ing som véasentligen stdmmer
Overens med den som galler for
vardepappersfonder har i landet.

Den omyndiges tillgangar far vidare utan overféormyndarens
samtycke lanas ut mot sikerhet av pantrétt pa grundval av inteck-
ning i fast egendom inom sextio procent av det senast faststallda

taxeringsvardet.
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14 Kkap.
58
Den enskildes tillgdngar far utan samtycke av 6verformyndaren
placeras i

1. skuldforbindelser som har utfardats eller garanterats av stat
eller kommun,

2. skuldforbindelser som har utférdats av Sveriges allméanna
hypoteksbank, Svenska Skeppshypotekskassan eller av en bank
eller av ett kreditmarknadsftretag enligt lagen (1992:1610) om
finansieringsverksamhet eller av ett utldndskt bankforetag eller ett
annat utlandskt kreditinstitut som &r underkastat en offentlig
reglering som vésentligen stammer éverens med den som géller for
banker eller andra kreditinstitut hdr i landet, med undantag for
forlagsbevis eller andra skuldforbindelser som medfor ratt till
betalning forst efter utfardarens 6vriga fordringségare, eller

3. andelar i en vérdepappers-
fond som avses i lagen
(1990:1114) om vardepappers-
fonder eller i ett utlandskt fond-
foretag som &r underkastat en
offentlig reglering som vasent-
ligen stammer Gverens med den
som galler for vardepappers-

3. andelar i en vérdepappers-
fond som avses i lagen (0000:00)
om investeringsfonder eller i ett
utldndskt fondforetag som ér
underkastat en offentlig regler-
ing som vasentligen stdmmer
overens med den som galler for
vardepappersfonder har i landet.

fonder hér i landet.

Den enskildes tillgangar far vidare utan 6verformyndarens sam-
tycke anvéndas for allemanssparande enligt lagen (1983:890) om
allemanssparande eller lanas ut mot sikerhet av pantratt pa grund-
val av inteckning i fast egendom inom sextio procent av det senast
faststéllda taxeringsvardet.

Denna lag trader i kraft den...
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5  Forslag till
lag om andring i kupongskattelagen (1970:624)

Héarmed foreskrivs att 1, 2 och 12 8§ kupongskattelagen
(1970:624) skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

18
Kupongskatt skall betalas enligt denna lag till staten for utdel-
ning av annat slag &n som avses i 42 kap. 16 8 inkomstskattelagen
(1999:1229) pa aktie i svenskt aktiebolag.
Vad i denna lag sdgs om aktie Vad i denna lag sdgs om aktie
i svenskt aktiebolag galler &ven i svenskt aktiebolag galler aven
andel i svensk vardepappersfond. andel i svensk investeringsfond.

28

I denna lag forstas med

avstdmningsbolag: aktiebolag som &dr avstamningsbolag enligt
3 kap. 8 § aktiebolagslagen (1975:1385) eller 3 kap. 8 § forsakrings-
rorelselagen (1982:713),

central vardepappersforvarare: foretag som har auktorisation
som central vérdepappersforvarare enligt lagen (1998:1479) om
kontofdring av finansiella instrument,

egen aktie: aktie som innehas av bolaget sjalvt,
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fondbolag: aktiebolag som ut-
ovar fondverksamhet enligt lag-
en (1990:1114) om vérdepap-
persfonder,

forvaringsinstitut: en bank
eller ett annat kreditinstitut som
enligt lagen om véardepappers-
fonder forvarar en vardepappers-
fonds tillgangar och som skéter
in- och utbetalningar avseende
fonden,

utdelningstillfalle: for avstam-
ningsbolag den i 3 kap. 88§
aktiebolagslagen eller 3 kap. 8 §
forsakringsrorelselagen avsedda
dagen for avstdmning och for
andra aktiebolag liksom i fraga
om vérdepappersfond den dag da
utdelningen blir tillgénglig for
lyftning,

utdelningsberattigad: den som

Forfattningsforslag

fondbolag: aktiebolag som ut-
ovar fondverksamhet enligt lag-
en (0000:00) om investerings-
fonder,

forvaringsinstitut: en bank
eller ett annat kreditinstitut som
enligt lagen om investerings-
fonder forvarar en investerings-
fonds tillgangar och som skoter
in- och utbetalningar avseende
fonden,

utdelningstillfalle: fér avstam-
ningsbolag den i 3 kap. 8 §
aktiebolagslagen eller 3 kap. 8 §
forsakringsrorelselagen avsedda
dagen for avstdmning och for
andra aktiebolag liksom i fraga
om investeringsfond den dag da
utdelningen blir tillgédnglig for
lyftning,
ar berattigad att lyfta utdelning

for egen del vid utdelningstillfallet. Med utdelning avses &ven
utbetalning till aktiedgare enligt 12 kap. 1 § aktiebolagslagen och
12 kap. 1 § forsékringsrorelselagen vid nedsédttning av aktie-
kapitalet, overkursfonden eller reservfonden samt vid bolagets
likvidation. Till utdelning hanfors ocksa utbetalning till aktieagare
vid bolagets forvarv av egna aktier genom ett forvarvserbjudande
som har riktats till samtliga aktieégare eller samtliga agare till aktier
av ett visst slag. Till utdelning hanfors vidare utbetalning av
fusionsvederlag till aktiedgare enligt 14 kap. 20 § aktiebolagslagen
eller 15 a kap. 16 8 forsakringsrorelselagen till den del vederlaget
utgors av annat an aktier i det 6vertagande foretaget.

12§

Vid forvaltarregistrering en-
ligt 3 kap. 10 8 andra stycket
forsta meningen aktiebolags-
lagen (1975:1385) eller 3 kap.
10 § andra stycket forsta men-
ingen  forsakringsrorelselagen
(1982:713) galler bestammel-

Vid forvaltarregistrering en-
ligt 3 kap. 10 § andra stycket
forsta meningen aktiebolags-
lagen (1975:1385) eller 3 kap.
10 § andra stycket forsta men-
ingen  forsakringsrorelselagen
(1982:713) galler bestammel-
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serna i 7 §, 8 § forsta och andra
styckena, 9-11, 20 samt 22 §§
denna lag om central vardepap-
persforvarare i stéllet forvalt-
aren. Ar frdga om utdelning pa
andel i vardepappersfond géller
bestdimmelserna i 7 §, 8 § forsta
och andra styckena, 9-11, 20
samt 22 8§ denna lag om central
vérdepappersforvarare i stéllet
forvaringsinstitutet. Uppgift en-
ligt 7 § forsta stycket skall 1am-
nas pa satt som foreskrivs i 7 §
andra stycket i samband med
registreringen av andelsinnehav-
et samt i Avrigt nér forvarings-
institutet begér det, av den som
registreringen avser enligt lagen
(1990:1114) om vardepappers-
fonder. Fondbolaget ar skyldigt
att omedelbart ldmna forvar-
ingsinstitutet upplysning om
forhallande som ar av betydelse
for fragan om innehallande av
kupongskatt. Om utdelning pa
andel i véardepappersfond inte
betalats ut pa grund av att
andelségaren inte registrerats
skall skatt inte innehallas fore
utbetalning av utdelning.

SOU 2002:56

sernai 7 §, 8 8§ forsta och andra
styckena, 9-11, 20 samt 22 §§
denna lag om central vardepap-
persforvarare i stéllet forvalt-
aren. Ar frdga om utdelning pa
andel i investeringsfond géller
bestdimmelserna i 7 §, 8 § forsta
och andra styckena, 9-11, 20
samt 22 8§ denna lag om central
vérdepappersforvarare i stéllet
forvaringsinstitutet. Uppgift en-
ligt 7 § forsta stycket skall 1am-
nas pa satt som foreskrivs i 7 §
andra stycket i samband med
registreringen av andelsinnehav-
et samt i Avrigt nér forvarings-
institutet begér det, av den som
registreringen avser enligt lagen
(0000:00) om investeringsfonder.
Fondbolaget &r skyldigt att
omedelbart lamna f6rvarings-
institutet upplysning om for-
hallande som &r av betydelse for
frigan om innehdllande av
kupongskatt. Om utdelning pa
andel i investeringsfond inte
betalats ut pa grund av att
andelségaren inte registrerats
skall skatt inte innehallas fore
utbetalning av utdelning.

En central vardepappersforvarare skall vid redovisning enligt 8 §
l&amna uppgift till beskattningsmyndigheten om férvaltning enligt
3 kap. 10 § andra stycket forsta meningen aktiebolagslagen eller
3 kap. 10 § andra stycket forsta meningen forsakringsrorelselagen.

Denna lag trader i kraft den...

80



SOU 2002:56 Forfattningsforslag

6  Forslag till
lag om andring i lagen (1972:262) om
understodsféreningar

Héarmed foreskrivs att 24 § lagen (1972:262) om understdds-
foreningar skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

24 8§

Vid varje tidpunkt skall ett belopp, som tdcker summan av dels
forsékringsfonder, dels understédsforeningens Ovriga skulder,
annan fond &n forsékringsfond ej medrdknad, vara redovisat i
foljande slag av tillgangar, namligen

1. obligationer eller andra skuldforbindelser som utférdats eller
garanterats av staten,

2. obligationer som utfardats av Sveriges allmanna hypoteks-
bank, Konungariket Sveriges stadshypotekskassa, Svenska bostads-
kreditkassan, Svenska skeppshypotekskassan, Skeppsfartens sek-
undarlanekassa eller av Nordiska investeringsbanken, eller andra
skuldforbindelser som utfardats av sddan kreditinrattning, dock ej
sadana for den allmanna rorelsen avsedda forskrivningar, som
medfor rétt till betalning forst efter utfardarens 6vriga fordrings-
agare (forlagsbevis),

3. obligationer som utfardats eller garanterats av bankaktiebolag,
sparbank eller medlemsbank eller andra fordringsbevis som
utfardats av sadant bankinstitut eller Riksbanken, dock ej forlags-
bevis,

4. obligationer eller andra skuldforbindelser, utfardade eller
garanterade av kommun,

5. obligationer som utféardats av svenskt néaringsféretag och som
offentligen utbjudits av bankaktiebolag, sparbank, medlemsbank,
eller Nordiska investeringsbanken,

6. skuldforbindelser, for vilka foreningen har sékerhet i form av
pantratt pa grundval av

7. inteckning i jordbruks-, bostads-, kontors- eller affarsfastig-
het inom fyra femtedelar eller i annan fastighet inom tva tredjedelar
av senast faststéllda taxeringsvarde, eller

8. inteckning i tomtrétt, till vilken hor byggnad som &r avsedd
for bostads-, kontors-, eller affarsandamal, inom fyra femtedelar
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eller i annan tomtratt inom tva tredjedelar av senast faststallda
taxeringsvérde, med den ytterligare begrédnsning som Finansinspek-
tionen kan komma att foreskriva med hénsyn till tomtrattsavtalets
innehall eller annan omstandighet,

9. dock att, utom i fraga om sadant lan till kommun for vilket
inspektionen medgett undantag, byggnad skall, for att sdkerheten
skall fa godtas, vara brandforsakrad i svenskt forsakringsbolag eller
i utlandskt forsdkringsféretag som har ratt att driva férsakrings-
rorelse héar i riket,

10. andra svenska eller utlandska vardehandlingar utom sadana
som skall infrias i fraimmande valuta, om de till art och sakerhet kan
anses jamforliga med vardehandlingar som avses i nagon av punkt-
erna 1-6,

11. 1an mot sékerhet i foreningens forsakringsbrev inom ater-
kopsvardet,

12. foreningen tillhorig fastighet eller tomtrétt intill de granser
och med de brandférsakringsvillkor som enligt 6 géller betraffande
inteckning, eller

13. vardet av svenskt forsakringsbolags ansvarighet pa grund av
forsakringar, som Gvertagits i aterforsakring.

Forening, som enligt sina stadgar huvudsakligen ar avsedd for
anstallda i visst eller vissa foretag, far aven fullgora i forsta stycket
forskriven redovisning i sadana av ett eller flera av foretagen
utfardade skuldforbindelser, for vilka foreningen &ger sékerhet i
vérdehandlingar som avses i samma stycke 1-5 och 7.

Vid tillampning av forsta stycket 6 ersatts, om Finansinspek-
tionen har medgett det

1. fyra femtedelar av taxeringsvardet med sjuttio procent av det
uppskattade vérdet av fastigheten respektive av byggnad eller

2. annan egendom som hor till tomtratten eller, om pantvarde
faststallts for egendomen enligt gallande bestammelser om lan av
statsmedel till frdmjande av bostadsbyggandet, med sjuttiofem
procent av pantvérdet, samt

3. tva tredjedelar av taxeringsvardet med sextio procent av egen-
domens uppskattade varde.

Med uppskattat varde avses det vdrde som understdds for-
eningen har bestamt pa grundval av séarskild vardering. Har med-
givande enligt tredje stycket lamnats far belopp som dittills har
redovisats enligt forsta stycket 6 dock redovisas pa samma sétt dven
i fortsdttningen.
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Utan hinder av férsta och
andra styckena far ett belopp,
som svarar mot hdgst en femte-
del av foreningens forsakrings-
fonder, redovisas i andra varde-
handlingar &n som férut sagts,
dock ej i aktier eller i andelar i
vérdepappersfond, och i till-
gangar som namns i forsta
stycket 9 utbver dér angiven
grans.

Denna lag trader i kraft den...

Forfattningsforslag

Utan hinder av forsta och
andra styckena far ett belopp,
som svarar mot hogst en femte-
del av foreningens forsakrings-
fonder, redovisas i andra varde-
handlingar &n som férut sagts,
dock ej i aktier eller i andelar i
investeringsfond, och i tillgangar
som ndmns i forsta stycket 9
utéver dar angiven grans.
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7  Forslag till

SOU 2002:56

lag om andring i aktiebolagslagen (1975:1385)

Harigenom foreskrivs i friga om aktiebolagslagen (1975:1385)
att 3 kap. 16 § skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.

Ingar aktier i en vardepappers-
fond enligt lagen (1990:1114)
om véardepappersfonder, skall i
aktiebrev och i aktieboken i
stallet for fondandelsdgarna in-
foras det fondbolag, som for-
valtar fonden, jamte fondens
beteckning.

Denna lag trader i kraft den...
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16 §

Ingar aktier i en investerings-
fond enligt lagen (0000:00) om
investeringsfonder, skall i aktie-
brev och i aktieboken i stéllet
for fondandelsdgarna inforas det
fondbolag som forvaltar fonden,
jdmte fondens beteckning.
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8 Forslag till

Forfattningsforslag

lag om andring i férsakringsrorelselagen (1982:713)

Hérmed foreskrivs att 2 kap. 3 b §, 3 kap. 16 §, 7 kap. 10 b och
10 c 88 forsakringsrorelselagen (1982:713) skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

2 kap.

3b8§
Koncession for direkt livforsakringsrorelse skall avse en eller
flera av foljande forsékringsklasser eller risk som hanfér sig till en

sadan klass:

1a) forsakring dar utbetalning av forsakringsbelopp (engangs-
belopp eller periodiska utbetalningar) &r beroende av en persons
eller flera personers liv, dock inte forsakringar enligt klass 3,
b) forsékring som meddelas som tillagg till forsékring enligt a,
2 a) forsakring som utfaller vid giftermal,
b) forsdkring som utfaller vid fodelse,

3. forsdkring som avses i
klasserna 1 a och 2 som ér
anknuten till fonder vilka for-
valtas av fondforvaltare som har
ratt att utdva fondverksamhet
enligt lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder (fondforsak-

3. forsédkring som avses i
klasserna 1 a och 2 som ér
anknuten till fonder vilka for-
valtas av fondforvaltare som har
ratt att utdva fondverksamhet
enligt lagen (0000:00) om invest-
eringsfonder (fondfdrsakring),

ring),

4. sjukforsékring och olycksfallsforsdkring som galler for langre
tid an fem ar, under obestamd tid eller till dess den forsikrade
uppnatt en viss alder och som inte far sagas upp av forsakrings-
bolaget eller far sagas upp endast under sarskilda forhallanden som
anges i forsakringsavtalet.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer far
meddela ndrmare foreskrifter om de risker som hanfor sig till varje
forsakringsklass.
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3 kap.

Ingar aktier i en vardepappers-
fond enligt lagen (1990:1114)
om vérdepappersfonder, skall i
stéllet for fondandelsdgarna det
fondbolag som forvaltar fonden
samt fondens beteckning foras

16 §

Ingar aktier i en investerings-
fond enligt lagen (0000:00) om
investeringsfonder, skall i stéllet
for fondandelsdgarna det fond-
bolag som forvaltar fonden samt
fondens beteckning foras in i

in i aktiebreven och i aktie- aktiebreven och i aktieboken.
boken.

7 kap.

108§

For skuldtickning som avses i 9 § far, med de begransningar som
anges i andra-sjatte styckena och 10 a-10 d 88§, foljande tillgangar
anvéandas:

1. Obligationer eller andra skuldforbindelser som svenska
staten, en svensk kommun eller darmed jamforlig samfallighet
svarar for.

2. Obligationer eller andra skuldforbindelser som Europeiska
gemenskaperna eller utlandska stater eller centralbanker svarar for.

3. Obligationer eller andra skuldférbindelser som utlandsk
kommun eller ddrmed jamforlig utldéndsk samfallighet med befog-
enhet att kréva in offentlig uppbérd svarar for.

4. Obligationer eller andra skuldférbindelser som internationella
organisationer svarar for.

5. Fordringar pa premie eller andra fordringar pa forsakrings-
tagare som har samband med forsakringsavtal, om rattssubjekt som
anges i 1-4 svarar for fordran. Ett forsakringsbolag som ingar i en
koncern och vars verksamhet uteslutande bestar i att forsikra
risker inom koncernen, far for skuldtackning aven anvanda ford-
ringar som bolag inom koncernen svarar for. Om en fordran enligt
denna punkt varit forfallen till betalning langre tid &n tre manader,
far den dock inte anvandas for skuldtackning.

5a) Fordringar pa premier for skadeforsiakring far, nar flera
premieperioder avtalats och fordringarna avser premier som inte
forfallit till betalning for andra perioder an den forsta, anvandas for
skuldtackning upp till det belopp som svarar mot avsattningen for
forsakringsatagandet, om avsikten ar att atagandet skall sdgas upp
vid drojsmal med betalningen.
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6. Skuldforbindelser med sakerhet i bolagets livforsakringsbrev,
inom éaterkopsvardet.

7. Medel pa konto i svensk eller utlandsk bank.

8. Obligationer och andra skuldférbindelser som ett kredit-
institut eller ett vardepappersbolag med tillstand enligt 3 kap. 4 §
forsta stycket 4 och 5 lagen (1991:981) om vardepappersrorelse
svarar for. Med kreditinstitut avses bank, kreditmarknadsforetag,
Svenska skeppshypotekskassan, Konungariket Sveriges stads-
hypotekskassa och Sveriges allménna hypoteksbank.

9. Obligationer och andra skuldférbindelser som ett utlandskt
kreditinstitut svarar for.

10. Obligationer och andra skuldforbindelser som ett publikt
aktiebolag eller ett motsvarande utldndskt bolag svarar for.

11. Aktier och andra vardepapper som kan jamstéllas med aktier,
som har getts ut av ett publikt aktiebolag, ett publikt bank-
aktiebolag, ett publikt forsédkringsaktiebolag eller ett motsvarande
utlandskt bolag, med undantag av bolag som avses i 12.

12. Aktier och andra vardepapper som kan jamstéllas med aktier,
som har getts ut av ett publikt aktiebolag eller ett motsvarande
utldndskt bolag, under forutsattning att bolaget har till uppgift att
dga sadana tillgadngar som anges i 13.

13. Fastigheter, tomtratter och byggnader samt andelar i sadan
egendom.

14. Skuldforbindelser som fysiska personer och andra subjekt an
de som anges i 1-4 och 8-10 svarar for och som pantrétt i fastighet
eller tomtrdatt l&mnats som sékerhet for. Pantrdtten skall ligga inom
en viss andel av fastighetens eller tomtrattens varde. Regeringen
eller den myndighet som regeringen bestammer skall meddela
foreskrifter om andelens storlek och om vardering av fastigheter
och tomtratter for tillampningen av bestimmelserna i denna punkt.

15. Skuldforbindelser som fysiska personer och andra subjekt &n
de som anges i 1-4 och 8-10 svarar for och som annan betryggande
sékerhet &n pantrétt i fastighet eller tomtratt lamnats som sakerhet
for.

16. Kassa.
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17. Andelar i fonder vilka for-
valtas av fondférvaltare som har
ratt att utdva fondverksamhet
enligt lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder, om de for-
valtade tillgangarna huvudsak-
ligen bestar av tillgdngar som far
anvandas for skuldtackning. Vid
tilldmpningen av denna punkt
kravs inte en sddan anmalan fran
fondforvaltaren som avses i
7 b 8 andra stycket samma lag.

SOU 2002:56

17. Andelar i fonder vilka for-
valtas av fondforvaltare som har
ratt att utdva fondverksamhet
enligt lagen (0000:00) om
investeringsfonder, om de for-
valtade tillgangarna huvudsak-
ligen bestar av tillgdngar som far
anvandas for skuldtackning. Vid
tilldmpningen av denna punkt
kravs inte en sadan anmalan fran
fondforvaltaren som avses i
1 kap. 6 § samma lag.

18. Beslutad overskjutande skatt.

19. Aterforsakringsgivares fordran hos det avgivande forsik-
ringsbolaget (aterforsakringstagaren) som grundas pa att aterfor-
sakringstagaren har hallit kvar tillgdngar som motsvarar en avgiven
aterforsakring.

Andra fondpapper an som avses i 10 a § forsta stycket 1, far
endast anvandas for skuldtdckning om de ar kortfristigt realiserbara
eller ar foremal for handel pa en reglerad marknad som ar 6ppen for
allménheten.

Aktier och andra vardepapper som kan jamstéllas med aktier,
som har getts ut av ett privat aktiebolag far anvandas for skuld-
tackning under forutsattning att bolaget ar ett dotterbolag som
anges i 10 a § forsta stycket 1.

Utlandska tillgangar som avses i forsta stycket 2—4, 7 och 9-12
far anvandas for skuldtackning i den man det foljer av foreskrifter
som meddelats av regeringen eller den myndighet som regeringen
bestamt

1. savitt angar forsta stycket 2, om vilka utlandska stater och
utldndska centralbanker som avses,

2. savitt angar forsta stycket 4, om vilka internationella organisa-
tioner som avses, samt

3. savitt angar forsta stycket 3, 7 och 9-12, om vilka stater de
rattssubjekt som avses skall vara beldgna eller ha sitt séte i.

Tillgangar far anvandas for skuldtackning endast till den del de
inte belastas av pantratt eller annan sakerhetsratt.

For att tillgangar enligt forsta stycket 13 skall fa anvandas for
skuldtackning skall byggnader som hor till fastigheter och tomt-
ratter vara brandfdrsakrade. Detsamma galler byggnader som hor
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till fastigheter och tomtratter som utg6r sékerhet fér skuld-
forbindelser enligt forsta stycket 14.

Forlagsbevis och forlagsandelsbevis skall vid tillampningen av
bestammelserna i 10 b och 10 ¢ §§ jamstéllas med tillgdngar som
anges i forsta stycket 11 och 12.

Finansinspektionen far, om det finns sarskilda skal, medge att
dven andra slag av tillgdngar an som anges i forsta stycket tillfalligt
far anvandas for skuldtackning.

10b §

Av det belopp som skall skuldtackas far en andel om hogst

— 75 procent motsvaras av tillgdngar som anges i 10 § forsta
stycket 7-10, varav hogst 50 procentenheter far motsvaras av
tillgangar som anges i 10 § forsta stycket 10,

— 25 procent motsvaras av tillgangar som anges i 10 § forsta
stycket 11,

— 25 procent motsvaras av tillgangar som anges i 10 § forsta
stycket 12-14,

— 10 procent motsvaras av tillgdngar som anges i 10 § forsta
stycket 15 och

— 3 procent motsvaras av tillgangar som anges i 10 § forsta
stycket 16.

Andra fondpapper &n som avses i 10 § forsta stycket 17 och
10 a § forsta stycket 1, och som inte omsatts pa nagon reglerad
marknad som &r Oppen for allmanheten, far uppga till hogst
10 procent av de tillgangar som anvands for skuldtackning.

Vid tillampningen av bestdm-
melserna i forsta stycket skall
dven beaktas ett forsakringsbo-
lags indirekta dgande av till-
gangar genom dess innehav av
andelar i vardepappersfonder
eller placeringar i utldandska
fondféretag som anvéands for
skuldtackning.

Vid tillampningen av bestam-
melserna i forsta stycket skall
aven beaktas ett forsakringsbo-
lags indirekta agande av till-
gangar genom dess innehav av
andelar i investeringsfonder eller
placeringar i utlandska fond-
foretag som anvénds for skuld-
tackning.

Finansinspektionen far, om det finns sarskilda skal, medge till-

falliga avvikelser fran de begransningar som anges i forsta och andra
styckena. Om det finns synnerliga skal far Finansinspektionen
ocksa medge avvikelser, som inte ar tillfalliga, fran begransningarna
i forsta stycket forsta—fjarde strecksatserna.

Sadana avvikelser som anges i fjarde stycket far &ven medges om
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1. det pd grund av andrade antaganden om ranta kravs en
vasentlig 6kning av livférsékringsavsattningarna,

2. en anpassning till begréansningarna i forsta och andra styckena
skulle medfdra vasentliga men for kapitalforvaltningen, och

3. bolaget har sérskilda forutsattningar for att tillgodose kraven i
9 a § andra och tredje meningarna.

10c§

Vardet av en enskild placering far motsvara hogst foljande
andelar av det belopp som skall skuldtickas:

1. Fem procent om placeringen utgdrs av en fastighet, tomtratt
eller byggnad, eller en grupp av sadan egendom, om egendomen
eller egendomarna ar belagna pa ett sadant sitt att de ur risk-
synpunkt utgor en investering. Motsvarande skall gélla for andelar i
sadan egendom.

2. Fem procent om placeringen utgors av aktier och andra
vérdepapper som kan jamstéllas med aktier eller obligationer eller
skuldforbindelser fran samma emittent eller samma lantagare, om
inte annat foljer av 3.

3. Tio procent om placeringen utgors av aktier och andra
vardepapper som kan jamstéllas med aktier eller obligationer eller
skuldforbindelser fran samma emittent eller lantagare, om denne ar
sadant rattsubjekt som anges i 10 § forsta stycket 8 eller 9. Det
sammanlagda innehavet av sadana tillgangar far uppga till hogst
40 procent av det belopp som skall skuldtickas. Andelen aktier
eller andra vardepapper som kan jamstallas med aktier fran samma
emittent far dock inte Gverstiga fem procent av det belopp som
skall skuldtéckas.

4. Tio procent om placer- 4. Tio procent om placer-
ingen utgors av andelar i varde- ingen utgors av andelar i invest-
pappersfonder som forvaltas av eringsfonder som forvaltas av
samma fondbolag eller fond- samma fondbolag eller fond-
foretag, om inte annat medges fdretag, om inte annat medges
av Finansinspektionen. av Finansinspektionen.

Begransningarna i forsta stycket 2 och 3 skall tillampas pa mot-
svarande satt for grupper av emittenter eller lantagare med inbordes
anknytning. Med en sadan grupp avses tva eller flera fysiska eller
juridiska personer som utgdr en helhet fran risksynpunkt darfor att
nagon av dem har, direkt eller indirekt, agarinflytande Gver en eller
flera av de Ovriga i gruppen, eller de utan att sta i sadant forhallande
har sadan inbordes anknytning att nagon eller samtliga av de 6vriga
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kan raka i betalningssvarigheter om en av dem drabbas av finansi-
ella problem.

Begransningarna i forsta stycket 2 och 3 galler inte sddana i 10 §
forsta stycket 1-5 angivna tillgangar som far anvandas for skuld-
tackning.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer far
inom de ramar som anges i forsta stycket meddela ytterligare
foreskrifter om lamplig riskspridning.

Finansinspektionen far, om det finns sarskilda skal, medge till-
falliga avvikelser fran de begransningar som anges i forsta stycket.

Denna lag trader i kraft...
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9  Forslag till
lag om andring i bankrérelselagen (1987:617)

Harigenom foreskrivs att 2 kap. 2 8 bankrorelselagen (1987:617)
skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
2 kap.
28
En bank far, med iakttagande av vad som foreskrivs i detta
kapitel,

1. lana upp medel, bland annat genom att ge ut obligationer eller
andra jAmforbara fordringsrétter,

2. ldmna och formedla kredit, bland annat i form av konsument-
kredit och kredit mot pantrétt i fast egendom eller i fordringar,

3. medverka vid finansiering, bland annat genom att forvarva
fordringar och upplata 16s egendom till nyttjande (leasing),

4. formedla betalningar,

5. tillhandahalla betalningsmedel,

6. iklada sig garantiforbindelser och gora liknande ataganden,

7. medverka vid vardepappersemissioner,

8. lamna ekonomisk radgivning,

9. forvara vardepapper,

10. bedriva rembursverksamhet,

11. vara forvaringsinstitut for 11. vara forvaringsinstitut for
vardepappersfonder, investeringsfonder,

12. medverka vid forséljning av forsakringstjanster,

13. tillhandahalla inkassotjanster,

14. tillhandahalla bankfackstjanster,

15. driva valutahandel,

16. driva vardepappersrorelse under de forutsdttningar som
foreskrivs i lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse, samt

17. ldamna kreditupplysning under de foOrutsittningar som
foreskrivs i kreditupplysningslagen (1973:1173).

En bank far vidare driva verksamhet som har naturligt samband
med inlaning eller med verksamhet som anges i forsta stycket 1-15.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspek-
tionen far meddela narmare foreskrifter om vilken verksamhet en
bank far bedriva.
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Om det finns sarskilda skal far en bank tillatas att tillhandahalla
posttjanster. Fragor om sadant tillstand provas av Finansinspek-
tionen. Arenden som &r av principiell betydelse eller av synnerlig
vikt provas dock av regeringen.

Denna lag trader i kraft...
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10 Forslag till

SOU 2002:56

lag om &@ndring i lagen (1991:980) om handel med

finansiella instrument

Harmed foreskrivs i fraga om lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument att 1 kap. 1 § och 2 kap. 1 § skall ha féljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.

I denna lag betyder

18

finansiellt instrument: fondpapper och annan rattighet eller for-
pliktelse avsedd for handel pa vardepappersmarknaden,

fondpapper: aktie och obliga-
tion samt sddana andra delagar-
ratter eller fordringsratter som
ar utgivna for allman omséatt-
ning, andel i vardepappersfond
och aktiedgares ratt gentemot
den som for hans rékning for-
varar aktiebrev i ett utlandskt
bolag (depabevis),

fondpapper: aktie och obliga-
tion samt sddana andra delagar-
ratter eller fordringsratter som
ar utgivna for allman omséatt-
ning, andel i investeringsfond
och aktiedgares ratt gentemot
den som for hans rékning for-
varar aktiebrev i ett utlandskt
bolag (depabevis),

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,
anmalt avvecklingssystem: vad som anges i 2 § lagen (1999:1309)
om system for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden.

2 kap.
18

Vid emissioner som avses i 2 § och erbjudanden som avses i 3 §,
som dr riktade till en 6ppen krets, skall prospekt upprittas om
summan av de belopp som till f6ljd av emissionen eller erbjudandet
kan komma att erlaggas uppgar till minst 300 000 kronor. Ett
sadant prospekt skall innehalla de upplysningar som, med hansyn
till de finansiella instrument som avses, behévs fér en vélgrundad
bedémning av emissionen eller erbjudandet.

Prospekt behdver inte uppréttas om

1. emissionen eller erbjudandet gors av en stat inom EES,
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2. emissionen eller erbjudan-
det avser andelar i en vérdepap-
persfond eller i ett utlandskt
fondforetag med séte i ett land
inom EES,

Forfattningsforslag

2. emissionen eller erbjudan-
det avser andelar i en investe-
ringsfond eller i ett utldndskt
fondféretag med séte i ett land
inom EES,

3. emissionen eller erbjudandet avser fordringsratter med kort-

are loptid an ett ar,

4. lagsta beloppet som skall erldggas av en enskild investerare ar

300 000 kronor eller mer.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspek-
tionen far meddela foreskrifter om ytterligare undantag fran

skyldigheten attupprétta prospekt.

Denna lag trader i kraft...
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11 Forslag till

SOU 2002:56

lag om andring i lagen (1991:981) om

vardepappersrorelse

Hérigenom foreskrivs att 1 kap. 3 b § och 2 kap. 5 § lagen
(1991:981) om vérdepappersrorelse skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.
3b8§

Tillstand enligt 3 § 2 behovs
inte for verksamhet som bedrivs
av den som é&r registrerad som
forsakringsmaklare enligt 3 §
forsta stycket 1 och 2 lagen
(1989:508) om  férsékrings-
maéklare, om

1. verksamheten endast ar en
sidoverksamhet till forsakrings-
maéklarrérelsen och enbart avser
andelar i vardepappersfonder
eller sddana utlandska fondfore-
tag som avses i 7 a och 7b 8§
lagen (1990:1114) om varde-
pappersfonder,

2. kunders order vidarebe-
fordras endast direkt till fond-
bolag och utléndska fondforetag
som avsesi 1, och

3. maklaren i denna verksam-
het inte tar emot kunders medel
eller fondandelar.

Tillstand enligt 3 § 2 behovs
inte for verksamhet som bedrivs
av den som &r registrerad som
forsakringsmaklare enligt 3 §
forsta stycket 1 och 2 lagen
(1989:508) om  forsékrings-
méklare, om

1. verksamheten endast ar en
sidoverksamhet till forsakrings-
maklarrdrelsen och enbart avser
andelar i investeringsfonder eller
sadana utldndska fondforetag
som avses i 1 kap. 5 och 6 8§
lagen (0000:00) om investerings-
fonder,

2. kunders order vidarebe-
fordras endast direkt till fond-
bolag och utléndska fondforetag
som avses i 1, och

3. méklaren i denna verksam-
het inte tar emot kunders medel
eller fondandelar.

2 kap.

58

Ett vardepappersbolag skall nar verksamheten paborjas ha ett
bundet eget kapital som vid tidpunkten for beslut om tillstand

enligt 1 8§ motsvarar minst
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Forfattningsforslag

1. fem miljoner euro om bolagets verksamhet skall innefatta
mottagande av medel pa konto enligt 3 kap. 4 § 4,
2. 730 000 euro om bolaget skall bedriva verksamhet som avses i

1 kap. 3 8 3eller 5,

3. 125 000 euro om inte hogre belopp krévs enligt 1 eller 2, och

4. 50 000 euro om bolaget
skall driva enbart verksamhet
som avses i 1 kap. 3 § 2 och
denna skall avse endast andelar i
vardepappersfonder eller sadana
utléndska fondféretag som avses
i 7a och 7b 88 lagen
(1990:1114) om vardepappers-
fonder.

4. 50 000 euro om bolaget
skall driva enbart verksamhet
som avses i 1 kap. 3 § 2 och
denna skall avse endast andelar i
investeringsfonder eller sadana
utldéndska fondféretag som avses
i 1 kap. 5 och 6 8§ lagen
(0000:00) om investeringsfonder.

Finansinspektionen far medge undantag fran det hogre kapital-
krav som i 2 foreskrivs for bedrivande av verksamhet enligt 1 kap.
38 5, om den verksamheten bara avser annan medverkan vid

emissioner &n garantigivning.

| 5 kap. 4 § 3 lagen (1995:1559) om arsredovisning i kredit-
institut och vérdepappersbolag finns bestdimmelser om vad som

utgdr bundet eget kapital.

Denna lag trader i kraft...
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12 Forslag till
lag om andring i lagen (1992:160) om utlandska
filialer

Harigenom foreskrivs att 3 8 lagen (1992:160) om utldndska
filialer skall ha foljande lydelse

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

38

Om rétt for vissa utlandska foretag att driva verksamhet i Sverige
finns sarskilda bestdammelser, ndmligen

1. for bankforetag 1 kap. 4 och 5 88 bankrorelselagen
(1987:617),

2. for vérdepappersforetag 1 kap. 3 ¢ § och 2 kap. 7 § lagen
(1991:981) om vérdepappersrorelse,

3. for foretag som driver finansieringsverksamhet 2 kap. 8-10 8§
lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet,

4. for utlandska forsakringsgivare lagen (1998:293) om utland-
ska forsakringsgivares verksamhet i Sverige,

5. for borser, auktoriserade marknadsplatser och clearing-
organisationer 2 kap. 7 8, 7 kap. 2 § respektive 8 kap. 3 § lagen
(1992:543) om bors- och clearingverksamhet,

6. for centrala vérdepappersforvarare 2 kap. 6 § lagen
(1998:1479) om kontofdring av finansiella instrument,

7. for utlandska fondforetag 7. for utlandska forvaltnings-
7 a—c 88 lagen (1990:1114) om bolag och utléndska fondftretag
vérdepappersfonder. 1 kap. 4-7 88 lagen (0000:00) om

investeringsfonder.

Denna lag trader i kraft...
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13 Forslag till
lag om &andring i lagen (1992:1610) om
finansieringsverksamhet

Harigenom foreskrivs att 3 kap. 1 8 lagen (1992:1610) om
finansieringsverksamhet skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

3 kap.
18

Ett kreditmarknadsforetag far endast driva finansieringsverk-
samhet och verksamhet som har ett naturligt samband darmed.

Kreditmarknadsforetag far, med iakttagande av vad som fore-
skrivs i detta kapitel, i sin verksamhet bland annat

1. lana upp medel, bland annat genom att ge ut obligationer och
andra jamforbara fordringsratter,

2. lamna och formedla kredit, bland annat i form av konsument-
kredit, kredit mot pantratt i fast egendom och i fordringar,

3. medverka vid finansiering, bland annat genom att forvérva
fordringar och upplata 16s egendom till nyttjande (leasing),

4. férmedla betalningar,

5. tillhandahalla betalningsmedel,

6. iklada sig garantiforbindelser och gora liknande ataganden,

7. lamna ekonomisk radgivning,

8. forvara vardepapper,

9. vara forvaringsinstitut for 9. vara forvaringsinstitut for
vardepappersfonder, investeringsfonder,

10. medverka vid férséljning av forsakringstjanster,

11. tillhandahalla inkassotjanster,

12. tillhandahalla vardefackstjanster,

13. driva valutahandel, samt

14. 1amna kreditupplysning under de forutsdttningar som fore-
skrivs i kreditupplysningslagen (1973:1173).

Denna lag trader i kraft...
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14 Forslag till

SOU 2002:56

lag om &ndring i lagen (1993:931) om individuellt

pensionssparande

Harmed foreskrivs att 2 kap. 1, 3 och 4 §8§ samt 3 kap. 11 § skall

ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

2 kap.

Individuellt pensionssparande
far ske i en eller flera av spar-
formerna

1. inlaning,

2. andelar i vardepappersfond
och

3. andra fondpapper.

Vid sparande i vardepappers-
fond skall pensionssparmedien
for spararens réakning placeras i
en sadan véardepappersfond som
avses i lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder.  Pensions-
sparmedlen far &ven placeras i
ett utlandskt fondforetag som ar
underkastat lagstiftning eller
annan offentlig reglering som
vasentligen stdmmer Overens
med den som galler for vérde-
pappersfonder hér i landet.

Vid sparande i andra fond-
papper dn andelar i véardepap-
persfond skall pensionsspar-
medlen for spararens rékning
placeras i fondpapper som dr

100

18

Individuellt pensionssparande
far ske i en eller flera av spar-
formerna

1. inlaning,

2. andelar i investeringsfond
och

3. andra fondpapper.

38

Vid sparande i investerings-
fond skall pensionssparmedlen
for spararens réakning placeras i
en sadan investeringsfond som
avses i lagen (0000:00) om in-
vesteringsfonder.  Pensionsspar-
medlen far aven placeras i ett
utldndskt fondfdretag som &r
underkastat lagstiftning eller
annan offentlig reglering som
vasentligen stdmmer Gverens
med den som galler for invest-
eringsfonder hér i landet.

48

Vid sparande i andra fond-
papper an andelar i investerings-
fond skall pensionssparmedlen
for spararens rédkning placeras i
fondpapper som &r noterade vid
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noterade vid en bors eller
auktoriserad marknadsplats eller
som i utlandet ar foremal for
handel vid en reglerad marknad
som ar 6ppen for allménheten

Forfattningsforslag

en bors eller auktoriserad mark-
nadsplats eller som i utlandet ar
foremal for handel vid en
reglerad marknad som &r Oppen
for allmanheten

3 kap.

118

Pensionssparinstitutet skall arligen ge kontoinnehavaren en
skriftlig redovisning av forvaltningen av tillgangarna pa pensions-
sparkontot. | redovisningen skall anges

1. tillgdngarnas ingaende och utgaende varde,

. tillgangarnas placering,

2

3. kop, forséljningar och andra omplaceringar som skett,
4. belopp som har betalats eller utbetalats,
5

. réntor och utdelningar, och

6. skatter och avgifter som dragits fran kontot.

Om tillgdngarna under aret
varit placerade i andelar i en
sadan  vardepappersfond som
avses i lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder, skall det i
redovisningen dessutom anges
hur stort belopp av de totala
kostnader som belastat fonden
under det narmast foregaende
kalenderaret som hanfor sig till
andelsinnehavet. Det skall fram-
ga hur stor del av beloppet som
avser forvaltningskostnader, in-
klusive kostnader for forvaring
av fondtillgangarna.

Denna lag trader i kraft...

Om tillgdngarna under aret
varit placerade i andelar i en
sadan investeringsfond som avses
i lagen (0000:00) om invest-
eringsfonder, skall det i redovis-
ningen dessutom anges hur
stort belopp av de totala kost-
nader som Dbelastat fonden
under det narmast foregaende
kalenderaret som hanfor sig till
andelsinnehavet. Det skall fram-
ga hur stor del av beloppet som
avser forvaltningskostnader, in-
klusive kostnader for forvaring
av fondtillgdngarna.
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15 Forslag till
lag om andring i mervardesskattelagen (1994:200)

Héarmed foreskrivs att 3 kap. 9 § mervérdesskattelagen
(1994:200) skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

3 kap.
98

Fran skatteplikt undantas omsittning av bank- och finansierings-
tjanster samt sddan omséttning som utgor vardepappershandel eller
darmed jamforlig verksamhet.

Med bank- och finansieringstjanster avses inte notariatverk-
samhet, inkassotjanster, administrativa tjanster avseende factoring
eller uthyrning av forvaringsutrymmen.

Med vardepappershandel forstas

1. omsattning och foérmedling av aktier, andra andelar och
fordringar, oavsett om de representeras av vardepapper eller inte,

och

2. forvaltning av vérdepap- 2. forvaltning av investerings-
persfond enligt lagen fond enligt lagen (0000:00) om
(1990:1114) om vardepappers- investeringsfonder.
fonder.

Denna lag trader i kraft...
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16 Forslag till

Forfattningsforslag

lag om &andring i lagen (1997:323) om statlig

formogenhetsskatt

Héarmed foreskrivs att 12 § lagen (1997:323) om statlig for-
mdgenhetsskatt skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Marknadsnoterad deldgarratt
med undantag for andel i sddan
vardepappersfond som avses i
48 kap. 21 § inkomstskattelagen
(1999:1229) tas upp till 80 pro-
cent av det vid beskattningsarets
utgang senast noterade vardet
om inte annat foljer av 13 8.
Marknadsnoterad fordringsrétt,
andel i sadan véardepappersfond
som avses i 48 kap. 21 § samt
marknadsnoterad tillgdng som
avses i 52 kap. ndmnda lag, tas
upp till det vid beskattnings-
arets utgang senast noterade
vardet. Om det noterade vérdet
inte omfattar upplupen avkast-
ning skall vardet 6kas med sadan
avkastning.

Denna lag trader i kraft...

Foreslagen lydelse

12§

Marknadsnhoterad del&garratt
med undantag for andel i sadan
investeringsfond som avses i
48 kap. 21 § inkomstskattelagen
(1999:1229) tas upp till 80 pro-
cent av det vid beskattningsarets
utgang senast noterade vardet
om inte annat foljer av 13 8§.
Marknadsnoterad fordringsratt,
andel i sadan investeringsfond
som avses i 48 kap. 21 § samt
marknadsnoterad tillgang som
avses i 52 kap. ndmnda lag, tas
upp till det vid beskattnings-
arets utgang senast noterade
vérdet. Om det noterade vérdet
inte omfattar upplupen avkast-
ning skall vardet 6kas med sadan
avkastning.
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17 Forslag till

SOU 2002:56

lag om &andring i skattebetalningslagen (1997:483)

Héarmed foreskrivs att 12 kap. 9 a 8 skattebetalningslagen
(1997:483) skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

12 kap.

Om en vérdepappersfond har
sammanlagts eller delats enligt
33 a § lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder, dvergar rat-
tigheter och skyldigheter nér
det galler skatt som avser tiden
fore ombildningen till den eller
de nybildade fonderna. Vid
delning fordelas rattigheterna
och skyldigheterna mellan de
nybildade fonderna i férhallande
till fondernas vérde vid del-
ningen.

Denna lag trader i kraft...

104

9a8§

Om en investeringsfond har
sammanlagts eller delats enligt 9
kap. 2 § lagen (0000:00) om
investeringsfonder, Gvergar rat-
tigheter och skyldigheter nér
det galler skatt som avser tiden
fore ombildningen till den eller
de nybildade fonderna. Vid del-
ning fordelas rdttigheterna och
skyldigheterna mellan de ny-
bildade fonderna i férhallande
till fondernas vérde vid del-
ningen.
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18 Forslag till

Forfattningsforslag

lag om andring i lagen (1998:674) om
inkomstgrundad alderspension

Héarmed foreskrivs att 8 kap. 3 § lagen (1998:674) skall ha

foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

8 kap.

38

Overforing enligt 2 § forsta stycket 1 far goras till fonder som
har anmalts for registrering hos Premiepensionsmyndigheten och
som forvaltas av fondforvaltare som

1. har ratt att utdéva fond-
verksamhet enligt lagen
(1990:1114) om vardepappers-
fonder,

1. har rétt att utéva fond-
verksamhet enligt lagen
(0000:00) om investeringsfonder,

2. har slutit samarbetsavtal med myndigheten,

3. har atagit sig att pa be-
garan lamna sadana informa-
tionshandlingar som avses i 26
och 27 8§ lagen om vérdepappers-
fonder till pensionssparare som
har valt eller dvervdger att vélja
nagon av forvaltarens fonder i
premiepensionssystemet,

3. har atagit sig att pa be-
garan lamna sadana informa-
tionshandlingar som avses i
3 kap. 15-17 88 lagen om invest-
eringsfonder till pensionssparare
som har valt eller 6vervéger att
vilja ndgon av forvaltarens fon-
der i premiepensionssystemet,

4. har atagit sig att inte ta ut nagra avgifter for inlésen av fond-
andelar,

5. har atagit sig att, med eller utan sarskild prisnedséttning, inte
ta ut avgifter i dvrigt utdver vad som godtagits av myndigheten,
och

6. har atagit sig att for varje ar till myndigheten rapportera dels
alla kostnader som har tagits ut ur fonden, uppdelade pa olika
kostnhadsslag, dels de kostnadsbelopp som dagligen belastat fonden
redovisade per fondandel, med angivande av hur stor del som avser
forvaltningskostnader, inklusive kostnader for forvaring av fond-
tillgdngarna.
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Medlen far inte placeras i
fonder som enligt de for fonden
géllande bestdmmelserna kan
dela ut medel till andra &n
andelsagarna. Medlen far inte
heller placeras i sadana fonder
som avses i 3 § lagen om vérde-
pappersfonder i andra fall an som
anges i tredje stycket.

Premiepensionsmyndigheten
far, efter att ha inhamtat yttrande
fran Finansinspektionen, medge
att medlen placeras i fonder vars
vardeutveckling ar beroende av
index. Ett sadant medgivande far
lamnas om god riskspridning
uppnas i fonden.

SOU 2002:56

Medlen far inte placeras i
fonder som enligt de for fonden
géllande bestdmmelserna kan
dela ut medel till andra &n
andelségarna.

Premiepensionsmyndigheten far bestiamma ett hogsta antal
fonder som samtidigt far registreras for en fondforvaltare.

Denna lag trader i kraft...
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19 Forslag till
lag om andring i inkomstskattelagen (1999:1229)

Harmed foreskrivs i friga om inkomstskattelagen (1999:1229)
att 2 kap. 3 §, 6 kap. 5, 10 a och 16 a 88, 17 kap. 15 §, 24 kap. 11 §,
30 kap. 1 8, 39 kap. 1, 14 och 20 88, 42 kap. 8 §, 44 kap. 6 §, 48 kap.
2, 7, 16, 18 och 21 8§, 65 kap. 14 § samt rubrikerna ndrmast fore
6kap. 58, 6 kap. 16 a §, 17 kap. 15§, 39 kap. 14 §, 39 kap. 20 §,
44 kap. 6 §, 48 kap. 16 8 och 48 kap. 18 § skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2 kap.
38

Bestammelserna om juridiska personer skall inte tillimpas pa

— dodsbon,

— svenska handelsbolag, eller

— juridiska personer som forvaltar samfélligheter och som avses i
6 kap. 6 § andra stycket.

Bestammelserna om juridiska Bestdammelserna om juridiska
personer skall tillampas ocksa pad personer skall tillimpas ocksa pa
vardepappersfonder. investeringsfonder.

Sérskilda bestdmmelser om dddsbon efter dem som var be-
gransat skattskyldiga vid dddsfallet finns i 4 kap. 3 8.

Att bestaimmelserna om svenska handelsbolag galler ocksa for
europeiska ekonomiska intressegrupperingar framgar av 5 kap. 2 §.

I vilka fall utldandska associationer anses som eller behandlas som
juridiska personer framgar av 6 kap. 8 8.

6 kap.
Svenska vardepappersfonder Svenska investeringsfonder

58
Svenska vérdepappersfonder ar Svenska investeringsfonder &r
skattskyldiga for inkomst av skattskyldiga for inkomst av
tillgangar som ingar i fonden. tillgangar som ingar i fonden.
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SOU 2002:56

10a8§

Utlédndska vardepappersfonder
ar begréansat skattskyldiga

Utlandska vardepappersfonder

Utldndska investeringsfonder
ar begréansat skattskyldiga

Utlandska investeringsfonder

16a8§

Utlédndska vardepappersfonder
ar skattskyldiga for inkomst av
— fastighet i Sverige, och

— tillgdngar som &r hanforliga

till det fasta driftstallet i Sverige
och som ingar i fonden.

Utlédndska investeringsfonder
ar skattskyldiga for inkomst av

— fastighet i Sverige, och

— tillgdngar som ar hanforliga
till det fasta driftstéllet i Sverige
och som ingar i fonden.

17 kap.

Sammanlaggning och delning av

Sammanlaggning och delning av

véardepappersfonder

Sammanléaggning eller delning
av  vardepappersfonder enligt
33a 8 lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder skall inte
leda till att deldgarna skall ta
upp en intakt.

investeringsfonder

158§

Sammanléaggning eller delning
av  investeringsfonder  enligt
9 kap. 2 § lagen (0000:00) om
investeringsfonder skall inte leda
till att delagarna skall ta upp en
intakt.

Efter en sddan ombildning anses som anskaffningsvérde for de

nya andelarna det anskaffningsvarde som sammanlagt géllde for de
dldre andelarna. Om en fond delas och den skattskyldige far andelar
i mer &n en nybildad fond, skall det anskaffningsvarde som géllde
for de aldre andelarna fordelas pa de nya andelarna i forhallande till
dessa nybildade fonders varde vid delningen.

Bestammelser om fonderna finns i 39 kap. 20 8.
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Forfattningsforslag

24 kap.

Bestdmmelser om i vilka fall
ldmnad utdelning skall dras av
finns for

— investmentforetag och var-
depappersfonder i 39 kap. 14 §,

— kooperativa féreningar i
39 kap. 22-24 88,

— sambruksforeningar i

118

Bestdammelser om i vilka fall
lamnad utdelning skall dras av
finns for

— investmentféretag och in-
vesteringsfonder i 39 kap. 14 §,

— kooperativa fdreningar i
39 kap. 22-24 8§,

— sambruksféreningar i

39 kap. 28 §, 39 kap. 28 §,
— samfalligheter i 39 kap. — samfalligheter i 39 kap.
29 §, och 29 §, och
— Sparbankernas  sdkerhets- — Sparbankernas  sdkerhets-
kassa i 39 kap. 31 §. kassa i 39 kap. 31 8.
30 kap.
18

Avdrag far goras enligt bestammelserna i detta kapitel for belopp
som satts av till periodiseringsfond.

Avdrag far dock inte goras av
privatbostadsforetag, invest-
mentforetag, forvaltningsfore-
tag och vardepappersfonder.

Avdrag far dock inte goras av
privatbostadsforetag, invest-
mentforetag, forvaltningsfore-
tag och investeringsfonder.

39 kap.

I detta kapitel finns bestam-
melser om

— forsékringsforetag i 2-
13 8§,

— investmentftretag och
vardepappersfonder i 14-20 88§,

— kooperativa foreningar i
21-24 8§,

— privatbostadsforetag i 25—
27 8§,

— sambruksfdreningar i 28 §,

— samfalligheter i 29 §, och

18

I detta kapitel finns bestam-
melser om

— forsékringsforetag i 2-
13 88,

— investmentféretag och in-
vesteringsfonder i 14-20 8§,

— kooperativa foreningar i
21-24 8§,

— privatbostadsforetag i 25—
27 8§,

— sambruksforeningar i 28 §,

— samfalligheter i 29 §, och
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— sparbanker och Sparbank-
ernas sakerhetskassa i 30 och
31 88.

Investmentforetag och varde-

SOU 2002:56

— sparbanker och Sparbank-
ernas sakerhetskassa i 30 och
31 88.

Investmentforetag och invest-

pappersfonder

Huvudregler

For investmentforetag och
véardepappersfonder galler, utover
vad som foljer av 6vriga bestdm-
melser i denna lag, foljande:

eringsfonder

Huvudregler

14§

For investmentforetag och
investeringsfonder galler, uttver
vad som foljer av 6vriga bestdm-
melser i denna lag, féljande:

1. Kapitalvinster pa delagarratter skall inte tas upp och kapital-
forluster pa delagarratter far inte dras av.
2. Ett belopp som for helt ar motsvarar 1,5 procent av vardet pa

delagarratter vid beskattningsarets ingang skall tas upp. Egna aktier
eller optioner, terminer eller liknande instrument vars under-
liggande tillgangar bestar av investmentforetagets sadana aktier

skall inte inréknas i underlaget.

3. Utdelning som foretaget
eller fonden lamnar skall dras av.
Sadan utdelning av andelar i ett
dotterbolag som avses i 42 kap.
16 § skall dock inte dras av.
Véardepappersfonder far dra av
utdelning till annan an andels-
agare i fonden med hogst ett
belopp som motsvarar 2 procent
av fondens varde vid utgangen
av beskattningsaret.

3. Utdelning som foretaget
eller fonden lamnar skall dras av.
Sadan utdelning av andelar i ett
dotterbolag som avses i 42 kap.
16 § skall dock inte dras av.
Investeringsfonder far dra av
utdelning till annan an andels-
agare i fonden med hogst ett
belopp som motsvarar 2 procent
av fondens varde vid utgangen
av beskattningsaret.

Den utdelning som skall dras av enligt forsta stycket 3 skall dras
av som kostnad det beskattningsar som beslutet om utdelning

avser.
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Sammanlaggning eller delning av.  Sammanlaggning eller delning
vardepappersfonder av investeringsfonder

20 8

Sammanléggning eller delning Sammanléggning eller delning
av  vardepappersfonder enligt av  investeringsfonder  enligt
33a8§ lagen (1990:1114) om 9kap. 2§ lagen (0000:00) om
vardepappersfonder skall inte investeringsfonder skall inte leda
leda till uttagsbeskattning enligt till  uttagsbeskattning enligt
22 kap. 22 kap.

Den eller de nya fonderna intrdder i den eller de upphdrda
fondernas skattemassiga situation nar det galler tillgdngarnas
anskaffningsutgift och annat som paverkar en Kkapitalvinst-
berdkning.

Ratt att dra av och skyldighet att ta upp skatt som avser tiden
fore ombildningen 6vergar till den eller de nybildade fonderna. Vid
delning fordelas ratttigheterna och skyldigheterna mellan de
nybildade fonderna i forhallande till fondernas vérde vid delningen.

42 kap.
88
Rantekompensation som forvarvaren av ett skuldebrev betalar
till 6verlataren for upplupen men inte forfallen ranta behandlas som
ranta.

Forsta stycket tillampas ocksa
vid forvadrv av marknadsnot-
erade andelar i en vardepappers-
fond som bara innehaller
svenska fordringsratter.

Forsta stycket tillampas ocksa
vid forvarv av marknadsnot-
erade andelar i en investerings-
fond som bara innehaller
svenska fordringsratter.

44 kap.

Uppldsning av vardepappersfond

Uppldsning av investeringsfond

Om en véardepappersfond upp-
I6ses, anses varje andelségare ha
avyttrat sin andel.

68

Om en investeringsfond upp-
I6ses, anses varje andelségare ha
avyttrat sin andel.
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48 kap.

Med delégarratt avses

— aktie,

— ratt pa grund av teckning
av aktier,

— teckningsratt,

— delratt,

— andel i en vardepappersfond,

— andel i en ekonomisk for-
ening, och

— annan tillgdgng med lik-
nande konstruktion eller verk-
ningssétt.

28

Med delégarratt avses

— aktie,

— ratt pa grund av teckning
av aktier,

— teckningsratt,

— delrétt,

— andel i en investeringsfond,

— andel i en ekonomisk for-
ening, och

— annan tillgdng med lik-
nande konstruktion eller verk-
ningssétt.

Bestammelserna om delégarratter skall tillimpas ocksa pa

— vinstandelsbevis som avser l&n i svenska kronor,

— konvertibelt skuldebrev i svenska kronor,

— termin och option vars underliggande tillgangar bestar av
aktier eller termin och option som avser aktieindex, och

— annan tillgang med liknande konstruktion eller verkningssétt.

Andel i privatbostadsforetag anses inte som deldgarréatt.

78

Vid berédkningen av omkostnadsbeloppet skall det genom-

snittliga omkostnadsbeloppet for samtliga delagarratter eller
fordringsrétter av samma slag och sort som den avyttrade anvandas.
Det genomsnittliga omkostnadsbeloppet skall berdknas med hén-

syn till intraffade forandringar i innehavet.

Om en andel i en varde-
pappersfond ar forvaltarregistre-
rad enligt 31 a § lagen
(1990:1114) om vardepappers-
fonder, skall vid tillimpning av
genomsnittsmetoden enligt
forsta stycket bortses fran andra
andelar i samma fond som &r
registrerade i annan forvaltares
eller andelsinnehavarens eget
namn.

Om en andel i en invest-
eringsfond &r forvaltarregistrerad
enligt 3 kap. 12 § lagen
(0000:00) om investeringsfonder,
skall vid tillampning av genom-
snittsmetoden  enligt  forsta
stycket bortses fran andra
andelar i samma fond som &r
registrerade i annan forvaltares
eller andelsinnehavarens eget
namn.

I 49 kap. 29 § finns, vad galler uppskovsgrundande andelsbyten,
ett ytterligare undantag fran bestammelsen i forsta stycket.
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Aldre andelar i vérdepappers- Aldre andelar i investerings-
fonder fonder
16 8§

Har andelar i vardepappers- Har andelar i investerings-
fonder forvarvats fore ar 1995, fonder forvarvats fore ar 1995,
far  fysiska personer som far fysiska personer som
anskaffningsutgift anvinda an- anskaffningsutgift anvénda an-
delens marknadsvarde den delens marknadsvarde den
31 december 1992 eller, om 3december 1992 eller, om

fonden bildades under aren 1993
eller 1994, det forst noterade
marknadsvardet. Motsvarande
galler i fraga om fondandels-
bevis vars innehavare registre-
rats efter utgangen av ar 1994.

Forsta stycket géller inte
andelar i sadana vardepappers-
fonder som tidigare var alle-
mansfonder. Om sadana andelar
forvarvats fore &r 1991, far
anskaffningsutgiften bestdimmas
till andelens marknadsvérde den
31 december 1990.

Sammanlaggning eller delning

fonden bildades under aren 1993
eller 1994, det forst noterade
marknadsvardet. Motsvarande
galler i frdga om fondandels-
bevis vars innehavare regist-
rerats efter utgangen av ar 1994.

Forsta stycket géller inte
andelar i sadana investerings-
fonder som tidigare var alle-
mansfonder. Om sadana andelar
forvarvats fore &r 1991, far
anskaffningsutgiften bestimmas
till andelens marknadsvérde den
31 december 1990.

Sammanlaggning eller delning

av vardepappersfonder

Sammanlaggning eller delning
av  vardepappersfonder enligt
3a8 lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder skall inte
leda till att kapitalvinster tas upp
hos deldgarna.

av investeringsfonder

188§

Sammanléggning eller delning
av  investeringsfonder  enligt
9 kap. 2 § lagen (0000:00) om
investeringsfonder skall inte leda
till att kapitalvinster tas upp hos
deldgarna.

Efter en sadan ombildning anses som anskaffningsutgift for de

nya andelarna det sammanlagda mkostnadsbelopp som skulle ha
anvants om de aldre andelarna hade avyttrats. Om en fond delas
och den skattskyldige far andelar i mer an en nybildad fond, skall
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det sammanlagda omkostnadsbeloppet fordelas pa de nya andelarna
i forhallande till dessa nybildade fonders vérde vid delningen.

218§

Kapitalforluster pa marknads- Kapitalforluster pa marknads-
noterade andelar i vardepappers- noterade andelar i investerings-
fonder som innehdller bara fonder som innehaller bara
svenska fordringsratter skall svenska fordringsratter skall
dras av i sin helhet. dras av i sin helhet.

65 kap.
14§
For juridiska personer ar den statliga inkomstskatten 28 procent
av den beskattningsbara inkomsten.
For  véardepappersfonder &r For  investeringsfonder  &r
skatten i stéllet 30 procent. skatten i stéllet 30 procent.

Denna lag trader i kraft...
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20  Forslag till

Forfattningsforslag

lag om &ndring i lagen (2000:35) om byte av
redovisningsvaluta i finansiella foretag

Héarmed foreskrivs att 2 § lagen (2000:35) om byte av redo-
visningsvaluta i finansiella foretag skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

I denna lag avses med

Foreslagen lydelse

28

1. forsékringsbolag: forsékringsaktiebolag och ©msesidigt for-
sékringsbolag som omfattas av forsékringsrorelselagen (1982:713),

2. understddsforening: forening som avses i 1 kap. 1 § lagen
(1972:262) om understddsforeningar,

3. kreditinstitut: bankaktiebolag, sparbank och medlemsbank
samt kreditmarknadsforetag enligt 1 kap 1 § forsta stycket 2 lagen
(1992:1610) om finansieringsverksamhet,

4. finansiellt féretag: de fore-
tag som anges i punkterna 1-3
samt

a) vardepappersbolag enligt
1 kap. 2 8 2 lagen (1991:981) om
vardepappersrorelse,

b) fondbolag enligt 1 § forsta
stycket 3 lagen (1990:1114) om
vérdepappersfonder,

c) bors enligt 1 kap. 4 §
1 lagen (1992:543) om bdors- och
clearingverksamhet,

d) auktoriserad
marknadsplats enligt 1 kap. 4 §
3lagen om bors- och clearing-
verksamhet,

e) clearingorganisation enligt
1 kap. 4 & 5 lagen om bors- och
clearingverksamhet och

f) central vardepappersfor-
varare enligt 1 kap. 3 § lagen
(1998:1479) om kontofdring av

4. finansiellt féretag: de fore-
tag som anges i punkterna 1-3
samt

a) vardepappersbolag enligt
1 kap. 2 8 2 lagen (1991:981) om
vardepappersrorelse,

b) fondbolag enligt 1 kap. 2 §
forsta stycket 4 lagen (0000:00)
om investeringsfonder,

c) bors enligt 1 kap. 4 §
1 lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet,

d) auktoriserad  marknads-
plats enligt 1 kap. 4 § 3 lagen om
bors- och clearingverksamhet,

e) clearingorganisation enligt
1 kap. 4 § 5 lagen om bors- och
clearingverksamhet och

f) central vardepappersfor-
varare enligt 1 kap. 3 8§ lagen
(1998:1479) om kontoforing av
finansiella instrument,
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finansiella instrument,

5. finansiell foretagsgrupp: grupp av foretag som avses i 6 kap.
1 8 lagen (1994:2004) om kapitaltdckning och stora exponeringar
for kreditinstitut och véardepappersbolag eller annan grupp av
foretag pa vilka, enligt foreskrift meddelad med stod av 6 kap. 2 §
samma lag, bestdmmelserna om finansiell féretagsgrupp skall
tillampas och

6. koncern: detsamma som i 1 kap. 5 och 6 8§ aktiebolagslagen
(1975:1385), varvid vad som sags om moderbolag tillampas aven pa
andra juridiska personer &n aktiebolag.

Denna lag trader i kraft...
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21 Forslag till
lag om &@ndring i lagen (2000:192) om allméanna
pensionsfonder (AP-fonder)

Harigenom foreskrivs att 5 kap. 2, 7 och 8 8§ lagen (2000:192)
om allménna pensionsfonder (AP-fonder) skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
5 kap.

28

Sjunde AP-fonden skall inga samarbetsavtal enligt 8 kap. 3 §
forsta stycket 2 lagen (1998:674) om inkomstgrundad alders-
pension med Premiepensionsmyndigheten samt gora de ataganden

som anges i samma stycke 3-6.

Fondbestdmmelserna for
Premiesparfonden och Premie-
valsfonden far inte medge att
medel delas ut till ndgon annan
an Premiepensionsmyndigheten.
Sjunde AP-fonden far inte heller
genom Premiesparfonden eller
Premievalsfonden utéva sddan
naringsverksamhet som avses i
3 & lagen (1990:1114) om vérde-
pappersfonder.  Premiepensions-
myndigheten far dock, efter att ha
inhdmtat yttrande fran Finans-
inspektionen, medge att vérde-
utvecklingen fér Premiesparfond-
en och Premievalsfonden eller en
av dem far vara beroende av
index. Ett sadant medgivande far
lamnas om god riskspridning
uppnas i fonden.

Foljande bestammelser i lagen
(1990:1114) om vardepappers-
fonder skall gélla for forvalt-

Fondbestdmmelserna for
Premiesparfonden och Premie-
valsfonden far inte medge att
medel delas ut till ndgon annan
an Premiepensionsmyndigheten.
Sjunde AP-fonden far inte heller
genom Premiesparfonden eller
Premievalsfonden utéva sadan
fondverksamhet som avses i
6 kap. lagen (0000:00) om in-
vesteringsfonder.

78

Foljande bestdmmelser i lagen
(0000:00) om investeringsfonder
skall gdlla for forvaltningen av
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ningen av Premiesparfonden
och Premievalsfonden:

— 6 a 8 om skyldighet for
revisor att anmaéla vissa forhall-
anden till Finansinspektionen,

— 7 8§ om forbud for vissa
personer med insynsstallning att

handla med en vérdepappers-
fond,

— 9 och 10 88 om upprattande
och godké&nnande av fondbestam-
melser,

— 12 & om foretradare for
andelsagarna i en vardepappers-
fond m.m.,

— 13 § forsta stycket 2—4 och
andra stycket om forbud mot att
ta upp lan m.m.,

— 17-22 88, 23 § forsta stycket
2 och 3 samt 24 och 25 8§ om
placering av medel i en vardepap-
persfond,

- 26-29 88 om information
om en vérdepappersfond,

— 32 § forsta stycket om in-
I6sen av fondandelar, och

— 47 § om skadestand.

SOU 2002:56

Premiesparfonden och Premie-
valsfonden:

— 2 kap. 5 § om skyldighet for
revisor att anmaéla vissa forhall-
anden till Finansinspektionen,

— 2 kap. 7 § om forbud for
vissa personer med insynsstall-
ning att

handla med en vérdepappers-
fond,

— 3 kap. 2 § om foretradare for
andelsdgarna i en investerings-
fond m.m.,

— 3 kap. 8 och 9 88 om upp-
rattande och godkdnnande av
fondbestammelser,

— 3 kap. 13 § forsta stycket om
inlésen av fondandelar, och

- 3 kap. 15-21 §8 om informa-
tion om en investeringsfond,

— 5 kap. 1-18 88, 19 § forsta
och andra stycket, 20-25 8§ om
placering av medel i en vérde-
pappersfond m.m.,

— 10 kap 2 §. om skadestand.

Vid tillampningen av de bestimmelser som anges i forsta stycket
skall Premiesparfonden och Premievalsfonden anses som vérde-
pappersfonder och Premiepensionsmyndigheten som fondandels-
dgare. Vad som sdags om fondbolag skall avse Sjunde AP-fonden.

Regeringen eller den myndig-
het som regeringen bestammer
far, utom savitt avser 7 § om
forbud for vissa personer med
insynsstéllning att handla med
en véardepappersfond och 47 §
om skadestand, foreskriva av-
vikelser och medge undantag i
det enskilda fallet fran de be-
stiammelser som anges i forsta
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Regeringen eller den myndig-
het som regeringen bestammer
far, utom savitt avser 2 kap. 7 §
om férbud for vissa personer
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10 kap. 2 § om skadestand, fore-
skriva avvikelser och medge
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fran de bestammelser som anges
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stycket.

Sjunde AP-fonden skall sta
under tillsyn av Finansinspek-
tionen. For tillsynen géller be-
stammelserna i 39-42 och 46 §§
lagen (1990:1114) om vérde-
pappersfonder.

Forfattningsforslag

i forsta stycket.

88

Sjunde AP-fonden skall sta
under tillsyn av Finansinspek-
tionen. For tillsynen galler
bestdimmelserna i 8 kap. 1, 10—
12 88 samt 10 kap. 1 § lagen
(0000:00) om investeringsfonder.

Vid tillampningen av de bestdimmelser som anges i forsta stycket
skall vad som ségs om fondbolag avse Sjunde AP-fonden.

Denna lag trader i kraft...
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22 Forslag till
lag om andring i insiderstrafflagen (2000:1086)

Harigenom foreskrivs att 1 § insiderstrafflagen (2000:1086) skall
ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
18

I denna lag forstas med

1. insiderinformation: information om en icke offentliggjord
eller inte allmant kdnd omstéandighet som &r dgnad att vasentligt
paverka kursen pa finansiella instrument,

2. handel pa vardepappersmarknaden: handel pa bors eller nagon
annan organiserad marknadsplats eller handel med eller genom
nagon som yrkesmassigt bedriver sadan verksamhet som avses i
1 kap. 3 § forsta stycket lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse,

3. finansiellt instrument: fondpapper och annan réttighet eller
forpliktelse avsedd for handel pa vardepappersmarknaden,

4. fondpapper: aktie och
obligation samt sadana andra
del&garrétter eller fordrings-
rtter som &r utgivna for allmén
omsattning, andel i véardepap-
persfond och aktiedgares ratt
gentemot den som foér hans
rékning forvarar aktiebrev i ett
utlandskt bolag (depabevis).

Denna lag trader i kraft...
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4, fondpapper: aktie och
obligation samt sadana andra
delagarratter eller fordrings-
ratter som ar utgivna for allméan
omsattning, andel i investerings-
fond och aktiedgares ratt gente-
mot den som for hans rakning
forvarar aktiebrev i ett utlandskt
bolag (depabevis).
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23 Forslag till

Forfattningsforslag

lag om &andring i lagen (2000:1087) om
anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella

instrument

Harigenom foreskrivs att 1 § lagen (2000:1087) om anmélnings-
skyldighet for vissa innehav av finansiella instrument skall ha

foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

I denna lag forstas med

Foreslagen lydelse

18

1. finansiellt instrument: fondpapper och annan rattighet eller
forpliktelse avsedd for handel pa vardepappersmarknaden,

2. fondpapper: aktie och
obligation samt sadana andra
delagarratter eller fordringsrat-
ter som dar utgivna for allmén
omsattning, andel i véardepap-
persfond och aktiedgares ratt
gentemot den som for hans
rékning forvarar aktiebrev i ett
utlandskt bolag (depabevis),

2. fondpapper: aktie och
obligation samt sadana andra
deldgarrétter eller fordringsrat-
ter som ar utgivna for allmén
omsattning, andel i investerings-
fond och aktiedgares ritt gente-
mot den som for hans rakning
forvarar aktiebrev i ett utlandskt
bolag (depabevis),

3. vardepappersinstitut: vad som anges i 1 kap. 2 § 4 lagen
(1991:981) om vardepappersrorelse,

4. bors och auktoriserad marknadsplats: vad som anges i 1 kap.
4 81 och 3 lagen (1992:543) om bdrs- och clearingverksamhet,

5. aktiemarknadsbolag: svenskt aktiebolag som utgivit aktier
vilka &r noterade vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats,

6. moder- och dotterforetag: vad som anges i 1 kap. 5 och 6 88§
aktiebolagslagen (1975:1385) om moderbolag och dotterforetag,
varvid vad som siags om moderbolag skall tillampas dven pa andra
juridiska personer an aktiebolag. Om tva juridiska personer dger sa
manga aktier eller andelar i en annan svensk eller utlandsk juridisk
person att de har hélften var av rosterna for samtliga aktier eller
andelar, ar dock vid tillampningen av denna lag de forstnamnda
juridiska personerna att jamstalla med moderféretag och den
sistndmnda juridiska personen att jamstalla med dotterforetag.

Denna lag trader i kraft...
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24  Forslag till
lag om andring i lagen (2001:1227) om
sjalvdeklarationer och kontrolluppgifter

Harigenom foreskrivs att 1 kap. 5 §, 2 kap. 7 §, 10 kap. 1, 3,och
4 88 och 15 kap. 7 § samt rubrikerna narmast fore 10 kap. 1 § och
narmast fore 15 kap. 7 § lagen (2001:1227) om sjalvdeklarationer
och kontrolluppgifter skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
58
Om inget annat anges har termer och uttryck som anvénds i
denna lag samma betydelse och tillampningsomrade som i
1. a) taxeringslagen (1990:324),
b) inkomstskattelagen (1999:1229),
c) lagen (1984:1052) om statlig fastighetsskatt,
d) lagen (1990:659) om sarskild I6neskatt pa vissa forvarvs-
inkomster,
e) lagen (1990:661) om avkastningsskatt pa pensionsmedel i
fall som avses i 2 § forsta stycket 1-5 och 7 den lagen,
f) lagen (1991:687) om sarskild loneskatt pa pensionskost-
nader,
g) lagen (1994:1744) om allmén pensionsavgift,
h) lagen (1994:1920) om allman l6neavgift,
i) lagen (1997:323) om statlig formogenhetsskatt, och
J) 3 kap. socialavgiftslagen (2000:980) nér det géller bestam-
melser om skyldighet att ldmna uppgifter till ledning for taxering
och annat bestimmande av underlag for skatt eller avgift,
bedémning av skattskyldighet, beskattning enligt lagen (1991:586)
om sérskild inkomstskatt for utomlands bosatta eller beskattning
utomlands,
2. mervérdesskattelagen (1994:200) ndr det géller redovisning av
mervérdesskatt, samt
3. skattebetalningslagen (1997:483) néar det galler skyldighet att
lamna uppgifter till ledning for registrering av skatteavdrag.

122



SOU 2002:56

Vid anvandandet i denna lag
av termer och uttryck som avses
i inkomstskattelagen
(1999:1229) skall med juridisk

Forfattningsforslag

Vid anvéndandet i denna lag
av termer och uttryck som avses
i inkomstskattelagen
(1999:1229) skall med juridisk

person dven avses dddsbon, person dven avses dodsbon,

handelsbolag och europeiska handelsbolag och europeiska
ekonomiska intressegruppe- ekonomiska  intressegrupper-
ringar men inte vardepappers- ingar men inte investerings-
fonder. fonder.

2 kap.

78

Sérskild sjalvdeklaration skall lamnas av

1. aktiebolag, ekonomiska foreningar och sadana familjestift-
elser som avses i 8 § tredje stycket lagen (1997:323) om statlig
formogenhetsskatt,

2. sadana ideella foreningar som avses i 7 kap. 7 § inkomst-
skattelagen (1999:1229) och av sadana trossamfund som avses i
7 kap. 14 § den lagen, om intékterna under beskattningsaret har
Overstigit grundavdraget enligt 63 kap. 11 § samma lag,

3. andra juridiska personer &n sadana som avses i 1 och 2, med
undantag av dodsbon, handelsbolag och europeiska ekonomiska
intressegrupperingar, om intdkterna som den skattskyldige skall ta
upp under beskattningsaret har uppgatt till minst 100 kronor,

4. sadana juridiska personer som ar skattskyldiga enligt 6 § lagen
om statlig formdgenhetsskatt och vars skattepliktiga férmogenhet
vid beskattningsarets utgang overstiger fribeloppet enligt 19 § den
lagen,

5. andra juridiska personer an dédsbon for vilka underlag for
statlig fastighetsskatt, avkastningsskatt pa pensionsmedel eller
sarskild I6neskatt pa pensionskostnader skall faststallas,

6. fondbolag eller férvarings-
institut for varje av bolaget eller
institutet forvaltad vardepap-
persfond, samt

6. fondbolag eller férvarings-
institut for varje av bolaget eller
institutet forvaltad investerings-

fond, samt

7. ombudet for en saddan generalrepresentation som avses i
1kap. 12 8 lagen (1998:293) om utlandska forsakringsgivares
verksamhet i Sverige for skadefdrsakringsféretag som bedriver sin
verksamhet genom representationen.
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10 kap.

Andelar i en vardepappersfond

Andelar i en investeringsfond

Kontrolluppgift skall ldmnas
om avyttring av andelar i en
vardepappersfond eller i ett
utlandskt  fondféretag som
bedriver fondverksamhet hér i
landet enligt lagen (1990:1114)
om vérdepappersfonder.

Kontrolluppgift om avyttring
genom inl6ésen skall ldmnas av

1. sadana fondbolag som
avses i 1 8§ lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder eller, om
forvaltningen av fonden har
overgatt till ett forvarings-
institut, av detta,

2. andra som med tillstand
enligt 3 § den lagen bedriver
sadan verksamhet som avses dar,
och

3. utlandska fondforetag som
bedriver fondverksamhet hér i
landet enligt lagen om vardepap-
persfonder.

18

Kontrolluppgift skall ldmnas
om avyttring av andelar i en
investeringsfond eller i ett
utlandskt  fondfdéretag som
bedriver fondverksamhet hér i
landet enligt lagen (0000:00) om
investeringsfonder.

38

Kontrolluppgift om avyttring
genom inl6ésen skall 1dmnas av

1. sadana fondbolag som
avses i 1 kap. 2 § lagen (0000:00)
om investeringsfonder eller, om
forvaltningen av fonden har
overgatt till ett forvarings-
institut, av detta,

2. utlandska fondfdéretag som
bedriver fondverksamhet har i
landet enligt lagen om invest-
eringsfonder.

Om ett utldndskt fondféretag har slutit avtal med ett vardepap-
persinstitut om att ombesorja forsdljning och inldésen av andelar
skall kontrolluppgiften i stéllet Iamnas av vardepappersinstitutet.

Om en andel ar forvaltarregistrerad skall i stéllet forvaltaren

lamna kontrolluppgiften.

Kontrolluppgift om annan av-
yttring an inlésen av andelar i en
vardepappersfond eller ett ut-
landskt fondforetag som avses i
lagen (1990:1114) om varde-
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Kontrolluppgift om annan av-
yttring an inlésen av andelar i en
investeringsfond eller ett ut-
landskt fondforetag som avses i
lagen (0000:00) om investerings-
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pappersfonder skall lamnas av
forvaltare, om andelarna ar for-
valtarregistrerade.

Forfattningsforslag

fonder skall lamnas av forvaltare,
om andelarna ar foérvaltarregist-
rerade.

Om en andel i ett utlandskt fondforetag inte &r forvaltar-
registrerad skall kontrolluppgift ldmnas av vardepappersinstitut i de
fall dessa ar skyldiga att uppratta avrakningsnota enligt 3 kap. 9 8§
lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse.

15 kap.

Uppgiftsskyldighet vid reqist-

Uppagiftsskyldighet vid reqist-

rering av andelar i vardepappers-

rering av andelar i investerings-

fonder

Fondbolag som skall fora
eller lata fora ett register enligt
31 § lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder skall, da en
forvaltare skall foras in i
registret enligt 31 a § den lagen,
lamna forvaltaren uppgifter om
den genomsnittliga anskaff-
ningsutgiften for de andelar i en
vardepappersfond som tillhor en
andelsdgare och som har
registrerats pa forvaltaren i
stéllet for andelsdgaren.

Vid byte av en forvaltare eller
om forvaltaren inte langre skall
vara inford i registret, skall den
forvaltare som andelarna i
vérdepappersfonden flyttas fran
lamna den nya forvaltaren eller
fondbolaget uppgifter om den
genomsnittliga  anskaffnings-
utgiften for de andelar som
flyttas.

Denna lag trader i kraft...

fonder

78

Fondbolag som skall fdra
eller lata fora ett register enligt
3kap 11 § lagen (0000:00) om
investeringsfonder skall, da en
forvaltare skall foras in i
registret enligt 3 kap. 12 § den
lagen, lamna forvaltaren upp-
gifter om den genomsnittliga
anskaffningsutgiften for de
andelar i en investeringsfond som
tillhdr en andelségare och som
har registrerats pa forvaltaren i
stallet for andelségaren.

Vid byte av en forvaltare eller
om forvaltaren inte langre skall
vara inford i registret, skall den
forvaltare som andelarna i
investeringsfonden flyttas fran
lamna den nya forvaltaren eller
fondbolaget uppgifter om den
genomsnittliga  anskaffnings-
utgiften for de andelar som
flyttas.
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1 Beskrivning av fondsparandet

Nar lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder tradde ikraft ar
1991 fick Sverige en lagstiftning for fondsparande som var anpassad
till EG:s regler pa omradet. Denna kom till efter det att kapital-
marknaderna hade avreglerats och valutarestriktionerna i huvudsak
hade avskaffats. Grunden var darmed lagd for att fondsparandet
skulle kunna 6ka i omfattning och fa en stor spridning hos allman-
heten. | stort sett alla yrkesverksamma personer i Sverige sparar
idag i fonder i nagon form. Troligen har inte fondsparandet fatt en
sadan spridning i nagot annat land i varlden.! Det beror inte enbart
pa att forutsittningarna for fondsparandets utveckling forbattrades
genom tillkomsten av lagen om vérdepappersfonder. Via allemans-
sparandet, som i borjan var skattesubventionerat, hade manga
svenskar redan ett relativt omfattande fondsparande. Aven andra
beslut under 1990-talet har uppmuntrat pensionssparande via
fonder sasom fondforsakringar, det individuella pensionssparandet
(IPS) och avtalspensioner. Inte minst har det nya premiepensions-
systemet medfort att fondsparande har blivit en produkt som rér
alla medborgare.

En annan viktig orsak till den 6kade populariteten for fonder
som sparform har varit den kraftigt positiva kursutvecklingen pa
varldens aktiemarknader under 1990-talet. Via fonder har sma-
sparare enkelt kunnat ta del av kursutvecklingen. Dértill har den
produktutveckling som skett under decenniet ocksa medfort att
allménheten har kunnat lockas till fondsparandet i olika former.

Utredningen har enligt sina direktiv i uppdrag att géra en allmén
Oversyn av fondsparandet och dess reglering i ljuset av den starka
utvecklingen. Denna Oversyn borjar i kapitel 1-6 med en allmén
beskrivning av fondsparandet, hur det ser ut i andra lander och
vilka utgangspunkter utredningen har for lagstiftningen. | kapitel

1 SCB - undersékning FRAGA SVERIGE, under augusti och september 2001. Enligt under-
sokningen var 85 procent av alla medborgare i aldern 17-74 ar fondsparare. Bortraknat
sparandet till premiepensionen i PPM var 75 procent av medborgarna fondsparare.
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7-9 redovisas utredningens forslag till den lagstiftning som bor
ligga till grund for fondsparandet.

1.1 Fond som sparform

Fonder mojliggor for spararna att pa ett enkelt och kostnads-
effektivt sitt fa del av den avkastning som finansiella instrument
ger. Det sker genom att ett fondbolag lagger samman sma belopp
fran flera personer som placeras pa de finansiella marknaderna till
forhallandevis laga kostnader. Smaspararna far saledes genom fond-
sparandet hjalp med att placera medlen och en avkastning fran
instrument som det annars hade varit dyrt eller svart att investera i.
Fore fondsparandets utbredning fanns det for de flesta manniskor
begransade mgjligheter att placera sina medel pa aktiemarknaden
och andra finansiella marknader. Mojligheten att spara sma belopp
och samtidigt fa tillgang till olika typer av vardepapper fran alla
branscher i alla I&nder med en fungerande vérdepappersmarknad
gor sparformen attraktiv for smasparare.

Fondsparandet innebér vidare att spararna kan na exponeringar
mot de underliggande tillgadngarna i fonderna utan att ha djupare
kunskaper om dem. FOr en konsument ar fondsparandet att likna
vid ett kop av en kapitalforvaltningstjanst. Innebérden av det dr att
spararen Overlater at fondbolaget dels att vélja vilka finansiella
instrument som medlen placeras i, dels att sedan fortlépande 6ver-
vaka placeringarna och vid behov gora forandringar i dessa. Ett
annat satt att uttrycka tjansten ar att forvaltaren atar sig att hantera
de finansiella risker som ar forknippade med allt sparande. Upp-
draget fran spararen ar dock inte obegrdnsat utan det utfors i
enlighet med pa forhand uppstéllda ramar och riktlinjer. Resultatet
av forvaltarens arbete reflekteras i vardet pa fondandelarna.

Fondsparandet fyller saledes flera funktioner men medfor ocksa
svara overvaganden for den enskilde. Genom att spara i fonder ger
sig smasparare ut pa riskkapitalmarknaden och kan riskera att
forlora hela sitt sparkapital. Det finns exempel pa fonder som
under de tva senaste aren (ar 2000 och 2001) har tappat merparten
av sitt varde. Detta behover i sig inte vara nagot konstigt eller
uppseendeviackande eftersom fondspararen andra ar fatt en mycket
hdg avkastning.

De risker som finns inbyggda i fondsparandet maste dock
komma till spararnas kdnnedom. Denna kunskap galler inte bara
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enskilda fonder, som kanske préglas av en osedvanligt hog risk,
utan det galler d&ven fondmarknaden i stort.

Det kan ocksa vara svart for en enskild fondsparare att ha insyn i
sparformen. Sparmedlen betalas in till en fond och behandlas dar-
efter av fondbolaget. For en utomstaende ar det i princip omgjligt
att bevaka att sparmedlen forvaltas effektivt och pa basta mojliga
sétt. Varje enskild fondsparare & mycket liten i den industri av
fonder som vuxit fram. Lagstiftningen gar darfor i princip ut pa att
bevaka fondspararens intressen, men det kravs ocksa en hel del
fortroende for fondbolagen for att fondsparandet skall fungera.

Aven om fondsparformen &r sirskilt lamplig for smaésparare
anvénds den i allt storre utstrackning av professionella investerare
for placeringar av mycket stora belopp. Aven for professionella
forvaltningar finns det fordelar med att sammanftra investeringar.
Genom fondinvesteringar kan transaktionskostnaderna bli lagre
och forvaltningen effektiviseras.

1.2 Fondsparandets organisation

Ett sparande i en vardepappersfond inleds genom kop av andelar.
Andelarna forvarvas inte fran nagon annan innehavare; helt nya
andelar utférdas av fonden genom fondbolagets forsorg. Dérmed
behdver en kdpare inte hitta en séljare. Varje andel &r lika stor och
prissitts varje dag utifran marknadsvardet pa de tillgangar som
finns i fonden.

Varje sparare dger sina egna andelar av fonden och é&r inte bero-
ende av hur de andra fondandelsdgarna agerar. Antalet andelar
bestdms av hur mycket medel som investeras i fonden. Ju fler
personer som investerar i fonden desto fler andelar ges ut. Nar en
andelségare vill sluta spara i fonden saljer han tillbaka sina andelar
till fonden, s att antalet andelar i fonden minskar. Fonder skall
darmed inte forvaxlas med aktiebolag dar antalet utestaende aktier
ar bestamt och begransat och vars vérde ar beroende av véardet pa
bolagets tillgdngar och framtidsutsikter. Priset pa aktier ar dartill
beroende av formagan att hitta en kdpare nar man val vill sélja.

Fondernas medel kan placeras pa manga olika sétt enligt pa for-
hand faststéllda riktlinjer. En del fonder investerar bara i rante-
barande vardepapper (rantefonder). Andra investerar enbart i aktier
(aktiefonder), och en del i bada tillgangsslagen (blandfonder).
Rantefonder kan specialisera sig pa antingen véardepapper med kort
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I6ptid eller med Iang 16ptid eller en kombination av bada. Fonderna
kan investera enbart i hemlandet eller till en del i andra I&nder och
darigenom ocksa uppna exponering mot valutor. Aktiefonder kan
exempelvis investera i endast ett land eller en specifik bransch dver
hela varlden eller i en viss storlek pa foretag. Det foreligger saledes
otaliga kombinationer av finansiella instrument i fonder vilket ger
forutsattningar for ett rikt utbud av fondprodukter till allmén-
heten.

Fonderna forvaltas av aktiebolag som fatt tillstand av Finans-
inspektionen att utdva fondverksamhet. Dessa bolag kallas for
fondbolag och bestammer i vilka tillgangar fonden skall investera.
Aven andra foretag som star under inspektionens tillsyn kan i
begransad omfattning fa tillstand att forvalta vissa typer av fonder.
Vardepappren handlas pa borser och andra auktoriserade mark-
nadsplatser. Fondbolagen hanterar bara sjidlva handeln i vérde-
pappren. Sarskilda forvaringsinstitut forvarar sedan vardepappren i
fondens namn. Forvaringsinstitutet dr en bank eller ett annat
kreditinstitut som ocksa hanterar mycket av administrationen runt
sparandet, exempelvis raknar de ut vardet pa varje andel och haller
ordning pa fondens tillgangar. Denna konstruktion med uppdelat
ansvar for forvaltning och forvaring innebér en storre trygghet for
fondandelsagaren genom att funktionerna ar separerade fran var-
andra.

Figur 1. Forvaringsinstitutet verkstéller kdp och férséljningar av
véardepapper.

Konsumenter C::) FOrvaringsinstitut C::> Méklare

1

Fondbolag C::) Betalningsstrommar

<«—>» Avtalsforhallande

Fonderna mojliggor som framgatt att konsumenter far tillgang till
en formogenhetsforvaltning som de i manga fall annars skulle vara
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utestangda ifran. | detta finns inbyggda intressekonflikter. Fond-
spararen vill ha sa hog avkastning som majligt till sa laga kostnader
som mojligt. Fondbolaget daremot har intresse av att skapa sa hog
vinst som majligt till sina dgare samtidigt som de skall se till att
fondspararna far en hog avkastning. Vidare har fondbolaget ratt att
rosta for de aktier som motsvarar fondspararnas andelar. Dessa
intressekonflikter i kombination med fondspararnas begrénsade
mojligheter att bevaka sina intressen gentemot fondbolaget, ar en
av anledningarna till att det skapats en sarskild lagstiftning for
fondsparandet med syfte att skydda konsumentintresset.

1.3 Tva huvudkategorier av fonder

De allra flesta fonder ar sd kallade ucitsfonder. Dessa ar harmon-
iserade i Europa i enlighet med EG:s ucitsdirektiv fran 1985 (dar
"ucits” star for engelska Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities).? Andra fonder som erbjuds till allméanheten
ar de som brukar bendmnas nationella fonder. Dessa &r undantagna
fran vissa bestammelser i lagen om vérdepappersfonder. Vanligen
har de undantag fran de placeringsregler som galler for ucitsfonder.
Genom att de darmed ocksa avviker fran direktivet far de heller
inte séljas fritt inom EU och Europeiska ekonomiska samarbets-
omradet (EES).

1.3.1 Ucitsfonder

Ucitsfonder foljer lagen om véardepappersfonder i sin helhet och ar
den helt dominerande fondkategorin pa den svenska marknaden.
Alla storre kanda fonder dar merparten av allménhetens fondspar-
ande ligger ar ucitsfonder. En ucitsfond far enligt ucitsdirektivet
och lagen om vérdepappersfonder placera sina medel i aktier och
andra vardepapper. Fonden far dock som huvudregel inte ha mer &n
5 procent av fondvardet i ett enskilt innehav. Fonden far dock
exponera sig med upp till 10 procent mot ett enskilt innehav upp
till maximalt 40 procent av de samlade tillgangarna. Detta innebar
att en ucitsfond som ligger precis pa dessa granser maste ha minst

2 Rédets direktiv 85/611/EEG om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i overlatbara vardepapper (fondféretag) EGT L 375,
31.12.1985, s. 3 (Celex 31985L0611), senast dndrat genom Europaparlamentets och radets
direktiv 2001/108/EG (EGT L 41, 13.2.2002, s. 35, Celex 32001L0108).
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16 olika innehav (12 innehav som var for sig uppgar till 5 procent
av vardet och 4 innehav som var for sig uppgar till 10 procent av
vérdet).

Ucitsdirektivet, och darmed forutsattningarna for ucitsfonderna,
har andrats genom tva tillaggsdirektiv som tratt ikraft den 13 feb-
ruari 2002. Dessa andringar skall genomféras i svensk ratt och
behandlas i kapitlen 7 och 8.

1.3.2 Nationella fonder

Finansinspektionen har for strax 6ver 100 av de ca 900 fonderna pa
den svenska marknaden beviljat undantag fran de regler som annars
skall gélla enligt lagen om vérdepappersfonder. Dessa undantag av-
ser uteslutande placeringsbestdmmelserna. Dessa fonder brukar
bendmnas nationella fonder. De nuvarande nationella fonderna kan
grovt delas upp i fyra olika kategorier. Det ar frdga om aktiefonder
som vill ha stOrre innehav i enskilda aktier (storre exponeringar) an
vad som annars tillats, indexfonder som vill replikera ett visst
index, fondandelsfonder som placerar sina medel i andra fonder
samt s.k. hedgefonder.

Utredningens Overvaganden avseende regleringen av de nation-
ella fonderna redovisas i kapitel 9.

Fonder som tar storre exponeringar i enskilda vardepapper

Fonder med utvidgade mdjligheter att placera i enskilda varde-
papper kan t.ex. vara fonder som tillats investera upp till 50 procent
i en enskild aktie. Dessa fonder begransar dock ofta de storre
enskilda innehaven genom egna formulerade placeringsregler. En
fond kan t.ex. tillata att innehav Gverstigande 10 procent av fond-
vardet far sammanlagt maximalt uppga till 50 procent av det totala
fondvardet.

Indexfonder

Indexfonderna foljer ett visst angivet index som i sin tur ar sam-
mansatt efter hur en viss bransch eller marknad ser ut. Indexfonder
kan mycket val passa in i de placeringsregler som géller foér ucits-
fonder och behdver inte nodvandigtvis vara nationella. Det uppstar
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dock ett problem om nagon aktie har en vikt i indexet som Gver-
stiger 10 procent. | sa fall satter ucitsdirektivet hinder i vagen. Det-
samma géller om det finns fér manga aktier som har en vikt som ar
mellan 5 och 10 procent. Sverige och Finland har pa grund av
Ericssons respektive Nokias dominans haft index med en samman-
sattning som omajliggér indexfonder enligt ucitsdirektivet. Dessa
maste da fa sarskilt undantag av Finansinspektionen.

Med de nya bestdmmelserna i ucitsdirektivet (se avsnitt 8.4)
utdkas mojligheten for ucitsfonder som avser att efterbilda sam-
mansattningen av ett visst index. Da far fonden investera upp till
20 procent av sina tillgangar hos samma emittent.

En fond som placerar i enlighet med index gor sina placeringar
mekaniskt utan nagon analys av enskilda innehav. Indexfonderna
brukar darfor vara billiga eftersom forvaltningen kraver sma
resurser.

Fondandelsfonder

Under senare tid har det blivit populart med fonder som investerar
i andra fonder, s.k. fondandelsfonder. | en s&dan fond har fond-
spararen bara kontakt med en fond men far samtidigt den risk-
spridning och variation i sparandet som en investering i ett flertal
fonder kan innebira. En fondandelsfond kan mdjligen ocksa
betraktas som en forvaltningstjanst dar forvaltaren av huvudfonden
valjer fonder efter pa forhand bestamda riktlinjer.

I och med de nya bestdmmelserna i ucitsdirektivet (avsnitt 8.7)
far ucitsfonder i storre utstrackning an tidigare investera i andra
fonder. P4 sa satt kan en fondandelsfond i fortsattningen vara en
ucitsfond.

Hedgefonder

En traditionell fond &r normalt beroende av stigande marknads-
priser for att skapa en positiv avkastning. Hedgefonder &r samlings-
namnet pa fonder som forvaltas pa ett mer fritt satt och dar
avsikten normalt ar att skapa en positiv avkastning oberoende av
marknadens utveckling. Forvaltaren kan anvénda sig av en rad olika
metoder och strategier och i allmdnhet utnyttjas forvaltnings-
organisationens specifika kompetens inom ett visst omrade. En
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foljd av detta ar att hedgefonder ar en mycket heterogen kategori
av fonder, men ocksa att forvaltarnas skicklighet blir betydligt mer
avgorande for fondens avkastning &n for traditionella fonder. Det
finns dock hedgefonder som pa férhand lagger fast en uttalad
strategi och som da inte blir beroende av forvaltaren eller enskilda
personer under sjalva genomforandet. Nér strategin vél ligger fast
ar det pa forhand bestamt hur en forvaltare skall agera i de situa-
tioner som uppkommer pa marknaden. Medan marknadsrisken ar
den overvdgande risken for traditionella fonder &r forvaltarrisken
den mest vasentliga for hedgefonder. Risknivan i hedgefonder
varierar beroende pa deras strategier. Det finns hedgefonder som
arbetar pa en uttalat 1ag riskniva, men ocksa hedgefonder med en
strategi som syftar till att 6ka risken. Ofta kan det vara svart for en
utomstaende att till fullo fa insyn i och forsta forvaltningsstrategin.

1.4 Fondsparandet, avkastning och risk

| syfte att ndrmare beskriva fondsparandets karaktar foljer hér ett
antal avkastnings- och riskberakningar fran den nuvarande lag-
stiftningens inférande till idag. Avsikten ér att illustrera hur spar-
andet hanger ihop med risk och hur stora skillnaderna kan vara
mellan olika fonder beroende pa vilken inriktning de har och hur
vél de lyckas med sin forvaltning.

Att redovisa avkastning av ett sparande under vissa perioder ar
forenat med en hel del mat- och jamfdrelseproblem. For att kunna
dra nagra entydiga slutsatser om olika fonder eller vardepappers
egenskaper kravs matserier pa ett flertal decennier och en stor nog-
grannhet i underlaget. Det gar inte att fran de redovisade tabellerna
nedan dra nagra slutsatser om att ett visst sparande eller en fond-
kategori dr battre an nagot annat. Tabellerna skall i stéllet betraktas
som ett stod till texten och illustrera grundlaggande egenskaper i
fondsparandet. Tabellerna skulle i manga fall visa helt andra resultat
om métperioden t.ex. forlangdes med ett ar.

Vidare dr alla avkastningsserier berdknade i nominella termer.
Om hénsyn togs till prisutvecklingen (inflation) skulle utfallet bli
annorlunda for de serier som boérjar 1992. Sverige hade i bérjan av
1990-talet en relativt hog inflationstakt men under senare ar har
den varit lag och forhallandevis konstant.
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1.4.1 Fondsparandets avkastning

En fondsparare som ar 1992 borjade spara i fonder har fram till
ar 2002 haft en bra utveckling i sitt sparande beraknat i nominella
termer. En bred svensk aktiefond har avkastat 423 procent under
perioden 1991-12-31-2001-12-31. En bred svensk rantefond har
under samma period avkastat 166 procent. En blandfond har av-
kastat 267 procent. Matningar i avkastning skall, som ndmnts, lasas
med stor forsiktighet eftersom resultatet kan variera mycket bero-
ende pa vilka perioder som mats. Under nagra ar i borjan av 1990-
talet var det béttre att 4ga en obligationsfond &n en aktiefond. Den
som i borjan av 1990 investerade i en aktiefond fick vanta till i
mitten av 1993 innan sparandet aterigen var positivt och till 1995
innan sparandet i aktiefond Gvertréffade sparande i en obligations-
fond som paborjats 1990. Likasa har det under de senaste tva aren
varit betydligt battre att &ga en rantefond i stéllet for en aktiefond.
P& samma sitt som avkastningen kan variera beroende pd mit-
perioder ar ocksa tidpunkten for olika investeringar avgérande for
avkastningen. Den som istéllet paborjade sparande i en aktiefond i
slutet av 1990 hade till mitten av 1993 fatt en avkastning pa ca
45 procent.

Tabell 1. Avkastning i aktie-, rdnte- och blandfond under perioder
mellan aren 1992 och 2001.

1992-2001 1992— 1996 1997-2001
Aktiefond 423 % 197 % 76 %
Réntefond 166 % 104 % 30 %
Blandfond 267 % 124 % 64 %

Kalla: Svensk Fondstatistik AB

Ett alternativ till fondsparandet &r att spara i bank. Under samma
tioarsperiod har ett sidant sparande gett 40 procent i nominell
avkastning.® En stor del av fondsparandet 4r pengar som har flyttats
fran banksparande till fondsparande. Med den positiva utveckling
som fondsparandet har gett kan det sdgas att sparkapitalet ger

8 Uppgifterna 4r hiamtade fran Riksbankens hemsida www.riksbank.se. Berakningen baserar
sig pa bankernas inldningsrantor for hushall inklusive personliga foretagare den sista i varje
kvartal for sparkonto dren 1992-2001. Vardet for 1992 ar uppskattat.
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battre avkastning i fonder dn péa banken. Banksparandet r sakert,
dvs. avkastningen &r i princip forutsagbar for den enskilde som vet
pa forhand vilken avkastning sparandet kommer att ge. Visserligen
kan en bank ga i konkurs och darmed kan sparmedlen ga forlorade.
Forlusten begrédnsas dock till den del av sparandet som Gverstiger
250 000 kronor. Under detta belopp ar sparmedlen namligen garan-
terade av svenska staten genom inséttningsgarantin.* Garantin om-
fattar i stort sett alla sparmedel pa konto upp till 250 000 kronor
per person.

Avkastningssiffrorna visar hur mycket mer eller mindre en
investering &r vard efter en period. Det s&ger dock inget om avkast-
ningen varit bra eller dalig. Det &r vanligt att jamfora avkastningen i
en vardepappersfond med ett index som speglar ett genomsnitt av
tillgangar pa en vardepappersmarknad. Genom att relatera avkast-
ningen till indexet visar resultatet i fonden om det ar béttre eller
samre dn ett genomsnitt. Det finns en mangd olika index som é&r
sammansatta for att spegla en viss marknad, bransch eller geogra-
fiskt omrade. En fond som investerar globalt brukar exempelvis
relatera avkastningen till ett globalt index.

1.4.2  Olika index avkastning

Ett index 6ver Stockholmsbdrsen, som innefattar i stort sett alla
foretag inklusive aterinvesterade utdelningar, har under perioden
1992-2001 avkastat 449 procent eller i genomsnitt 18 procent per
ar. Ett globalt index som innefattar borsutvecklingen pa alla viktiga
aktiemarknader, omraknat till svenska kronor, har under samma
period avkastat 260 procent for perioden och 14 procent pa ars-
basis.

Tabell 2. Index avkastning 1992-2001.

Index 1992-2001 Arligt genomsnitt
SIX return index 449 % 18 %
Morgan Stanley World Capital Index (MSWCI) 260 % 14 %

Kalla: Svensk Fondstatistik AB, Ecowin

4 Mer information om insattningsgarantin finns pa Insattningsgarantinamndens hemsida
WWW.ign.se.
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Indexet 6ver den svenska marknaden har haft en hogre avkastning
dn det globala indexet. Det beror pa att nagra foretag pa
Stockholmsborsen under decenniet har haft en mycket stark kurs-
utveckling i forhallande till genomsnittet i varlden. Periodvis har
fem bolag pa Stockholmsbdrsen utgjort halva det totala borsvardet.
Per den sista december ar 2001 utgjorde Ericsson, Astra Zeneca,
Nordea, Hennes & Mauritz och Telia tillsammans 40 procent av
borsvardet. En effekt av det ar att hela borsen pa kort sikt ar
mycket beroende av nagra fa foretags utveckling. |1 det globala
indexet ar det inte samma koncentration av féretag som paverkar
indexet. Det gor att indexet ocksa har en jamnare utveckling.

For att forklara varfor den ena tillgangen eller indexet i en del fall
kan ge hogre avkastning &n den andra anvéands i finansiell teori
begreppet risk.

1.4.3  Finansiell risk i fondsparandet

Vad menas da med finansiell risk?® Ett satt att beskriva finansiell
risk ar risken for att utfallet av ett sparande blir ndgot annat &n vad
som antagits. Exempelvis kan avkastningen pa ett pensionssparande
bli lagre an vad som forutsdgs nar sparandet paborjades. Det
betyder att den som under sitt aktiva yrkesliv sparat for sin pension
inte som pensionar far de inkomster som den hade forvantat.

Enda sattet att vara helt saker pa den framtida avkastningen &r att
vélja ett riskfritt sparande. Per definition ar sparande i stats-
obligationer i egen valuta riskfritt eftersom det pa forhand gar att
veta vilken avkastning obligationen kommer att ge under sin 10ptid.
Det anses ndmligen uteslutet att stater (i den industrialiserade
varlden) inte kan infria sina ataganden, dvs. betala tillbaka lanet nar
det forfaller.® Placeringsalternativ som innehaller nagon form av
risk innebédr daremot att det rader osakerhet om utfallet av plac-
eringen, dvs. sparandets varde i framtiden. Ju storre osdkerheten ar
om det framtida véardet pa sparandet, desto storre &r risken.
Osiékerheten i véardet kan ligga i kursrisken, dvs. hur marknaden
prissatter andelar i framtiden, i inflationsrisker dvs. att véardet pa
placeringarna urholkas, i valutarisken, dvs. osakerhet i hur andelens
valuta prissatts i framtiden, i kreditrisken, dvs. att utfardaren av

® Risk ar ett komplicerat begrepp inom finansiell teori. Har ges endast en kort introduktion
till sambandet mellan risk och avkastning.

% En stat kan alltid anvanda sedelpressarna och trycka nya pengar (leder dock till inflation).
Mérk daremot att statsskulder i utlandsk valuta bar risk.
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andelsbeviset hamnar pa obestand eller i likviditetsrisken, dvs.
risken att andelen inte gar att sélja till ett rimligt pris. Det finns fler
risker men de uppréknade &r de vanligaste.

For att kunna siga nagot om avkastningen i de olika fonderna
maste risken beraknas. Det siger sig sjdlvt att risk inte kan
beréknas exakt eftersom framtiden inte &r forutségbar, vore den det
skulle det inte finnas ndgon risk. Det 4r dock mojligt att gora
logiska och erfarenhetsmassiga bedomningar av risk.

Pa de finansiella marknaderna gors dessa bedomningar genom att
studera den historiska utvecklingen av olika tillgangar for att
bedéma den framtida risken. Det antas da att storleken pa histor-
iska svangningar i vdrdet pa en placering ger en indikation om
storleken pa de framtida svangningarna. Stora svangningar, dvs.
hog volatilitet, innebar hog risk for att malen for sparandet inte
nas. Omvant medfor lag volatilitet (sma svangningar) att risken ar
lag for att inte malen skall nas. Antagandet att framtiden kommer
att paminna om historien &r inte perfekt, men det ar en utbredd
uppfattning — bade bland finansiella praktiker och teoretiker — att
det i de flesta fall ar en rimlig utgangspunkt for framtida risk-
beddmning.’

Risken i nagra fondkategorier och index framgar av nasta tabell 3.
Aktiefonderna i tabellen har en hogre standardavvikelse dn réante-
fonderna. Det beror pa att rantebarande tillgangar tenderar att
fluktuera mindre d@n aktier. En aktie kan uppvisa stora skillnader i
pris beroende pa foretagets vinster och forluster under olika
perioder. Réantebarande tillgdngar har en mindre rorelse eftersom
avkastningen pa obligationer ar stabilare som tillgangsslag. Priset pa
obligationer brukar darfor fluktuera mindre &n priset pa aktier.®
Fordelen med att méta risk ar att det mojliggor jamforelser mellan
olika tillgangars risker vilket ar en forutsattning for att kunna
prissatta dem. Ju hogre risk en tillgang har desto lagre — allt annat
lika — skall priset vara eftersom det rader osidkerhet om det framtida
vardet. Om en tillgang fluktuerar mycket i varde ar det svart att pa
forhand veta vilken avkastning en investering i tillgdngen kommer

" Det bor understrykas att det ar framtida volatilitet som antas vara ungefar i nivd med
historisk, inte att framtida avkastning kommer att vara i nivd med den historiska. Aven med
kvalificerad analys ar det svart att siga vad avkastningen kommer att vara nasta ar eller aren
darefter, men daremot gar det att med storre sékerhet sdga vad volatiliteten eller rérelserna i
gillgéngspriserna kommer att vara. Volatilitet ar betydligt mer stabil dver tiden dn avkastning.

Historiskt har volatiliteten varit hogre for aktier &n for obligationer. Detta kan forvantas
vara fallet &ven i framtiden, om inte annat darfor att de legala forutsattningarna kréver att
obligationsinnehavaren far betalt fore aktiedgare; det framtida vardet pa obligationer ar dar-
for mer forutsagbart.

138



SOU 2002:56 Beskrivning av fondsparandet

att ge. For att kompensera for detta riskmoment i investeringen vill
investeraren ha rabatt for att kopa tillgdngen. Denna rabatt leder
till att den forvantade avkastningen blir hogre an pa den riskfria
tillgangen (s.k. riskpremium). Den andra sidan av myntet ar att
risken for forlust ocksa ar storre.

Det vanligaste sdttet att méta risk ar att berdkna standardav-
vikelsen, vilket ar ett matt pa spridningen (svangningarna/volatili-
teten) i en datamdngd. Ju storre svangningar/volatilitet desto hdgre
ar standardavvikelsen (och risken).

Risken i det svenska indexet i tabell 3 &r hogre &n i det globala
indexet. Det beror pa att det svenska indexet, som namnts, i stérre
grad ar beroende av nagra enskilda foretags utveckling medan det
globala indexet i princip &r oberoende av enskilda foretags
utveckling. Risken ar storre eftersom index utveckling i sa hdg grad
ar beroende av nagra fa foretag. Beroendet leder till storre svang-
ningar och darmed hogre risk. 1 det globala indexet ar risk-
utjdmningen storre vilket minskar riskerna och resulterar i mindre
svéngningar i avkastningen.

Tabell 3. Risk matt som arlig standardavvikelse for fonder och
index under perioden 1997-2001.

Index Standardavvikelse
Fondindex™ aktiefonder 19%
Fondindex rantefonder** 1%
Fondindex blandfonder 12 %
SIX return index 24 %
MSWCI 16 %

Kélla: Svensk Fondstatistik AB

* Fondindex &r ett index 6ver samtliga fonder pa den svenska marknaden i den aktuella kate-
gorin (aktie-, rante- och blandfonder). Indexet ér viktat i forhallande till de olika fondernas
storlek. Index kan darmed sdgas motsvara en genomsnittlig avkastning for varje fondsparare
pé den svenska marknaden inom aktuell kategori.

** Indexet har en Overvikt av penningmarknadsfonder. Ett index 6ver obligationsfonder
skulle f& en standardavvikelse pa ca 4 procent.

De flesta fonder pa marknaden brukar ha som malsittning att
Overtraffa index avkastning. En sadan forvaltning brukar benamnas
aktiv eftersom metoden &r att analysera enskilda vérdepapper och
plocka ut de som forvantas ga battre 4n index (och gallra ut de som
forvantas ga sdamre). En sadan fond kan i mer eller mindre grad
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avvika fran index sammansittning for innehaven. En aktie som
uppgar till 5 procent i index kan av en aktiv forvaltare exempelvis
utgdra 3 procent av portfoljen. Om den aktien har en samre
utveckling &n genomsnittet kommer den aktiva portfoljen att ha en
béttre avkastning &n index. Skulle aktien daremot ha en starkare
kursutveckling an index kommer den aktiva portféljen att ha en
motsvarande l&gre avkastning an index.

Fonder som avviker mycket fran index sammansattning brukar
ibland anses riskfyllda eftersom risken ar stor att fonden far en
annan avkastning &n index. Index &r dock inte riskfritt utan har ju
ocksa en standardavvikelse. Fonder som avviker fran index kan
mycket vél vara mindre riskfyllda &n index om deras standardav-
vikelse ar lagre an index. Det ar saledes risknivaerna i de olika
fonderna som avgor vilken fond som ar mer eller mindre riskfylld.

I fonder som avviker fran index &r det dock forvaltarens formaga
att vélja ratt aktier och i ratt méangd i forhallande till det totala
fondvérdet som dr avgdrande for den forvantade avkastningen.

| nedanstdende tabeller finns avkastningen och risken for tre
fonder under de senaste fyra aren.® Fonderna skiljer sig mycket at.
Den forsta fonden dr en bred svensk aktiefond, den andra dr en
svensk aktiefond som avviker mycket fran index och investerar
enbart i tillvaxtbolag (s.k. tillvaxtfond) och den tredje ar en hedge-
fond.

Som framgar av tabellen varierar avkastningen en hel del mellan
de olika fondkategorierna. Den breda Sverigefonden har haft en
avkastning som &r nagot under index genom aren medan tillvaxt-
fonden har haft en avkastning som under 1999 var betydligt battre
an index och aren 1998, 2000 och 2001 var betydligt simre. Hedge-
fonden har haft en relativt jamn avkastning 6ver aren och dessutom
har den Gvertraffat detta jamforelseindex.

® En fyraarsperiod ar for kort for att dra nagra slutsatser om de olika fonderna. Perioden
récker dock for att i siffror visa skillnader i avkastning och risk i olika typer av fonder.
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Tabell 4. Avkastning for nagra olika kategorier av fonder

1998-2001.

Fond 1998 1999 2000 2001 Period-  Arlig genomsnittlig

avkastning avkastning
1998-2001

Svensk 11% 60 % 9% -13% 41% 9%

aktiefond

Tillvéxtfond -21%  287% -48% -44% -39% -11%

Hedgefond 11% 2% 15% 7% 67 % 14 %

SIX return 13% 0% -11% -15% 46 % 10 %

index

Kalla: Svensk Fondstatistik AB, Brummer & Partners AB (SIX return index)

Inte ovéantat skiljer sig risken i fonderna at en hel del. Tillvaxt-
fonden har som framgar av tabell 5 en hdg standardavvikelse vilket
betyder att osdkerheten i fondens utveckling &r stor. Vid en
jamforelse mellan fonderna framgar det att den riskjusterade av-
kastningen ar negativ for tillvixtfonden medan hedgefonden har
haft den hogsta avkastningen dven med hansyn tagen till risknivan.
Den riskjusterade avkastningen ar berdknad genom att man dragit
ifran den riskfria rantan fran den arliga genomsnittliga avkast-
ningen som redovisas i tabell 4 och dividerat den med den arliga
standardavvikelsen for fonden.® Ju hogre riskjusterad avkastning
desto mer har risktagandet gett positiv avkastning.

Den riskjusterade avkastningen gor det saledes mojligt att jam-
fora avkastningen i de olika fonderna. En hdg riskjusterad avkast-
ning betyder att fonden fatt betalt i hogre avkastning nar den har
varit villig att investera i positioner med risk. Tillvixtfonden som
har en riskjusterad avkastning under noll har investerat i hdg risk
men fatt en avkastning som &r lagre an riskfria alternativ.

10 Detta matt pa riskjusterad avkastning kallas for Sharpe”s kvot.
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Tabell 5. Standardavvikelsen (risken) for olika kategorier av fonder

1998-2001.

Fond Risk* 1999 2000 2001 Risk Riskjusterad
1998 1998-2001  avkastning

Svensk 21% 15% 12% 23% 19 % 0,3

aktiefond

Tillvéxtfond 3B%  49% 67% 44% 54 % -0,3

Hedgefond 6 % 7% 5% 7% 6 % 17

SIX return 26% 18% 22% 31% 25% 0,2

index

Kalla: Svensk Fondstatistik AB
*Arlig standardavvikelse p& ménadsdata.

Berakning av risk ger alltsa en mojlighet att jamfora fondernas olika
inriktningar och resultat. Har har ett hogre risktagande inte
resulterat i en hogre avkastning. | stéllet har de fonder med l&gst
risk, hedgefonden och Sverigefonden, haft den hdgsta avkast-
ningen. Ibland likstélls hog risk felaktigt med hog avkastning. Hog
risk betyder att forutsdttningarna finns for att avkastningen blir
antingen hogre eller lagre an den genomsnittliga.

Fonder som &r specialiserade pa olika branscher eller vissa
regioner brukar i allmanhet anses vara mer riskfyllda. Det beror pa
att alla foretag som ingar en bransch paverkas likartat av forand-
ringar i omvarlden. En fond som salunda ar specialiserad i en
bransch har mindre riskspridning dn andra fonder och tenderar
darfor att variera mer i avkastning over tiden. Det finns dock
fonder som ar specialiserade pa branscher med en relativt stabil
utveckling, t.ex. fonder som enbart placerar i lakemedelsbolag.
Sadana aktiefonder kan vara mer stabila (mindre riskfyllda) &n t.ex.
en Sverigefond. A andra sidan &r i allmanhet teknologifonder mer
riskfyllda an aktiefonder med aktier fran flera olika branscher.
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Tabell 6. Avkastning och arlig standardavvikelse (risk) i nagra
specialiserade fonder perioden 1997-2001.

Fond Periodavkastning Arlig genomsnittlig Risk
1997-2001 avkastning 1997-2001
Lakemedelsfond 110 % 16 % 18 %
Teknologifond 107 % 16 % 53%
Rysslandsfond 227 % 271% 75 %
Sverigefond 76 % 12 % 19 %

Kalla: Svensk Fondstatistik AB

Som framgar av ovanstaende tabell har lakemedelsfonden en lagre
risk &n Sverigefonden och dessutom hdgre avkastning. De andra
specialiserade fonderna har ocksa under denna métperiod haft en
hogre avkastning dn den breda Sverigefonden. Det har dock skett
med storre svangningar i avkastning for respektive ar vilket
resulterat i en hogre standardavvikelse eller risk. Det bor éaterigen
understrykas att tabellen bara syftar till att illustrera olika foérlopp i
olika typer av fonder och inte att vardera deras respektive avkast-
ning. Det kan ocksa noteras fran tabellen att fonder med hdg risk i
detta fall har gett en hogre avkastning i absoluta tal. Om
avkastningen dock stalls i relation till dess risk ar den riskjusterade
avkastningen lagre hos de riskfyllda fonderna. Det betyder att
osakerheten i att de verkligen pa sikt skall ge en hogre avkastning
an t.ex. lakemedelsfonden ér stor. Om samma fonder jamfors om
ett par ar kan avkastningen i absoluta tal mycket val vara den
omvénda an vad som redovisades i foregaende tabell.

Tabell 7. Riskjusterad avkastning i nagra specialiserade fonder
1997-2001

Fond Riskjusterad avkastning for perioden 1997—-2001*
Lakemedelsfond 0,7
Teknologifond 0,2
Rysslandsfond 0,3
Sverigefond 04

Kalla: Svensk Fondstatistik AB
* Riskjusterad avkastning ar har Arlig genomsnittlig avkastning minus riskfria rantan
dividerat med risken definierad som standardavvikelse.
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1.4.4  Hedgefonder

Hedgefonder bedriver som framgatt en annan typ av forvaltning an
traditionella aktie- eller rdntefonder. Fonderna har oftast ansetts
vara riskfyllda eftersom de har sa pass fria placeringsregler. Nagra
fonder har ocksa genom arens lopp forlorat hela sitt kapital och fatt
lov att stdnga verksamheten. Andra hedgefonder har haft en mer
gynnsam utveckling och har skapat en god avkastning till for-
hallandevis lag risk.

Risken i en hedgefond ligger i forvaltarens formaga att forvalta
fondens kapital. De fria placeringsreglerna gor att forvaltarens
kunskaper i de finansiella instrumentens egenskaper och férmaga
att analysera utvecklingen &r helt avgdrande for avkastningen.
Hedgefonder kan dock skilja sig mycket at beroende pa vilken
inriktning de har. Det finns t.ex. hedgefonder som enbart &r
inriktade pa rantebarande instrument, fonder som enbart investerar
i aktierelaterade instrument och fonder som anvéander bada till-
gangsslagen i sin forvaltning. | vissa fall ar forvaltarens metod eller
strategi beslutande for vilka tillgangar fonden skall investera i.
Utover att tillgangsslagen kan variera stort mellan fonderna kan,
som namnts, deras strategier skilja sig mycket at. Strategin for
forvaltningen framgar av fondbestimmelserna eller fondernas
respektive informationsbroschyrer.

Hedgefonderna i tabell 8 har olika inriktningar. Blandhedge-
fondens avkastning har varit 67 procent under perioden 1998-2001.
Aktiehedgefondens avkastning har varit 306 procent under de
senaste fyra aren och hedgefonden med enbart rantebarande inne-
hav har haft en avkastning pa 71 procent under samma period. For
ett svenskt aktieindex har avkastningen varit 46 procent och fér ett
varldsindex (omréknat till svenska kronor) har avkastningen varit
45 procent under perioden.
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Tabell 8. Avkastning och standardavvikelse (risk) i nagra olika
hedgefonder och index under perioden 1998-2001.

Fond Periodavkastning  Genomsnittlig Standard- Riskjusterad
1998-2001 arsavkastning awikelse avkastning

Hedge (aktie) 306 % 2% 18 % 1,6

Hedge (rénte) 1% 14 % 6% 15

Hedge (bland) 67 % 14 % 6% 15

Six return index 46 % 10 % 25% 0,2

MSWCI 45 %* 10 % 16 % 0,4

Kélla: Svensk Fondstatistik AB, Brummer & Partners Kapitalforvaltning AB:s hemsida
www.brummer.se och egna berékningar.

*Avkastningen ar i svenska kronor. En stor del av avkastningen i detta index under dessa ar
beror pa att kronans varde har minskat i jamforelse med andra valutor.

Risken i de olika hedgefonderna ér 18, 6 respektive 6 procent. Det
ar lagre an standardavvikelsen i bade det svenska indexet och
varldsindexet. Avkastningen har alltsa varit mer jamn i dessa fonder
an for ett genomsnitt av marknaden. Ur ett annat perspektiv ar
dock dessa fonder betydligt mer riskfyllda. Ett marknadsgenom-
snitt kan forvantas over tiden rora sig likartat och pa lang sikt
generera en positiv avkastning. En hedgefond har en forvaltare som
dagligen tar beslut om inriktningen pa fonden och avviker oftast
stort fran index. Skulle forvaltaren ta fel beslut kan vardet i fonden
andras snabbt och kapitalet i vérsta fall ga forlorat. Kapitalet i en
indexfond kan inte pa samma satt ga forlorat aven om det periodvis
kan uppvisa stora vardeminskningar.

15 Riskhantering i sparandet

Bésta sattet att hantera riskerna pa de finansiella marknaderna ar att
sprida sparandet pa olika sparprodukter eller innehav. Genom att
pa sa satt diversifiera sparandet kan risker som ar forknippade med
enskilda innehav undvikas utan att den forvantade avkastningen
minskar. Det ar den stora fordelen med ett valdiversifierat sparande
och en av fordelarna med fondférvaltning. En sparare kan genom
ett enda fondinnehav uppna en godtagbar diversifiering i sitt
sparande. Spararen kan ocksa sjalv vilja att diversifiera sparandet
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genom att dga fonder med olika inriktning och darmed uppna den
onskade riskspridningen och risknivan.

Andamalet med sparandet och tidpunkten for nar det skall
anvandas &r avgOrande for hur ett sparande skall sattas samman.
Om tidpunkten for forbrukningen av sparmedlen &r langt fram-
skjuten &ar svangningarna i avkastningen som riskfyllda tillgangar
uppvisar mindre avgdrande. Om daremot sparandet skall anvéndas
inom en snar framtid ar det oldmpligt att ta risker med sparandet
eftersom medlen da riskerar att inte finnas tillgdngliga nar de skall
anvandas. Det ar saledes individuellt for varje sparare vilket
sparande som &r lampligt.

Spararen kan minimera sitt risktagande genom att spara i index-
fonder. Avkastningen skall da bli som index justerat for avgifter.
Det bor dock hallas isar att det finns olika indexfonder som ger
olika avkastning och riskniva beroende pa vilket index de foljer.
Risknivan bestams av om spararen investerar i aktier, obligationer
eller i en blandning. En indexfond som foljer ett index Gver den
svenska aktiemarknaden &r en riskminimerande strategi for spar-
ande i svenska aktier."* En motsvarande indexfond for amerikanska
aktier ar riskminimerande for det tillgangsslaget men kan vara mer
eller mindre riskfylld &n den svenska indexfonden. Ett sparande i
en rantefond som foljer ett index ar mindre riskfyllt an bada
namnda aktieindexfonderna. Varje fond har saledes sin egen risk-
niva som bestammer vilken avkastning som kan forvéntas.

Den risken skall stdllas mot den hogre avkastning som normalt
kan nas pa marknaderna i jamforelse med ett riskfritt sparande pa
t.ex. bank (upp till 250 000 kronor) eller RiksgaldsSpar'2. Den
hogre forvantade avkastningen pa marknaden &r spararens extra
ersattning for att inte pa forhand veta vad avkastningen blir och for
att den inte &r garanterad.

11 visserligen kan det, som namndes i foregdende avsnitt, finnas fonder Gver den svenska
aktiemarknaden som har en lagre riskniva an index, men for enkelhetens skull diskuteras har
riskminimerande strategier utifran indexprodukter.

12 Ett sparande pa konto for allmanheten som garanteras av svenska staten i Riksgalds-
kontorets forsorg (www.rgk.se).
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2 Den svenska fondmarknaden

Den svenska fondmarknaden har vuxit mycket kraftigt under 1990-
talet. Inte bara det privata fondsparandet har ©kat utan fond-
sparandet har ocksa blivit en viktig del for saval pensionssparandet
som forsakringssparandet. Utredningen har i sina direktiv fatt i
uppdrag att gora en kartlaggning av den svenska fondmarknaden
och en utvérdering av dess funktionssétt. | detta kapitel beskrivs
den svenska fondmarknaden ur olika perspektiv och i slutet av
kapitlet dras nagra slutsatser om marknadens funktionssatt.

Den storsta delen av fondsparandet sker direkt i de olika fond-
erna och kan i vissa avseenden ségas vara ett komplement till eller
till och med erséttning for ett traditionellt banksparande. Att spara
i fonder i olika forsakringslosningar blir dock allt mer populart.
Det sparandet ar mer langsiktigt an det direkta och har vissa skatte-
fordelar. P4 samma satt kan aven sparandet inom olika avtals-
pensionsldsningar placeras i fonder i enlighet med den pensions-
berattigades 6nskemal. Inom det statliga premiepensionssystemet
kommer — nar det ar i full funktion — 6 miljoner svenskar placera en
del av sin statliga pensionsratt i fonder.

Fonder har saledes blivit en omfattande sparform inom ett flertal
typer av sparande. Det ar framst hushallen som sparar i fonder,
men dven finansiella institutioner anvander sig av fonder for sina
investeringar.

2.1 Fondsparandet i siffror

Per den 31 december 2001 uppgick det samlade fondvérdet i de
runt 900 fonderna till strax under 870 miljarder kronor.! Dessa
fonder forvaltades av 67 fondbolag. Aven de fran Sverige kont-

! Fondbolagens Forenings siffror publicerade i "Hushallen 6kade sitt direktsparande i fonder
under 2001, dokument daterat till den 7 februari 2002 och utlagd pa foreningens hemsida
www.fondbolagen.se.
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rollerade men utlandsregistrerade fonder ingar till den del spararna
ar svenska medborgare. Som framgar av nedanstaende figur har
fondsparandet 6kat enormt sedan borjan av 1980-talet. Merparten
av 6kningen har skett under andra halften av 1990-talet vilket delvis
beror pa en stark utveckling av tillgadngspriserna under denna
period. Av motsatt skal har fondsparandet matt i vardet pa fond-
ernas tillgangar minskat under de senaste tva aren (2000 och 2001).

Figur 1. Fondsparandets utveckling sedan 1980 till ar 2001,
miljoner kronor.?
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Kalla: Statistiska centralbyran (SCB) Sparbarometern, Hushallens stallning

Fondsparandet kan delas upp i hushallens direktsparande, sparande
via det individuella pensionssparandet (IPS), sparande genom fond-
forsékringar, sparande via det statliga premiepensionssystemet
samt institutionellt sparande. IPS &r ett pensionssparande utan
forsakringsinslag i bank, men med samma gynnade skattesituation
som privat pensionssparande via forsékringsbolag. Institutionella
fondsparare kan vara finansiella foretag och andra foretag, fack-
foreningar och andra ideella organisationer, kommuner m.m.
Hushallens direktsparande i fonder uppgar till 450 miljarder
kronor och star darmed for drygt halften av fondsparandet i landet.
Utover det sparar hushallen relativt mycket i fondforsékringar,
vilka omfattar saval pensions- som kapitalforsakringar. Hushallens

2 Utlandsregistrerade fonder ingar inte i denna serie. Siffrorna skiljer sig darfor fran andra
presenterade totalsiffror.

148



SOU 2002:56 Den svenska fondmarknaden

totala sparande i fondforsakringar i slutet av ar 2001 uppgick till
187 miljarder kronor. Det motsvarar en fjardedel av det samlade
forsakringssparandet.® Sparande via premiepensionssystemet har
redan blivit en ansenlig del av fondmarknaden och kommer pa sikt
att bli ah mer betydande. I slutet av ar 2001 uppgick det till 61 mil-
jarder kronor. Det individuella pensionssparandet (IPS) utgjorde
3 procent av fondmarknaden ar 2001 och uppgick till 23 miljarder
kronor.

Endast en mindre del av det sammanlagda institutionella kapi-
talet placeras pa fondmarknaden, men utgor danda pa grund av sin
storlek en betydande del av fondmarknaden (18 procent).

Tabell 1. Fondmarknaden uppdelad pa olika kategorier per
2001-12-31, miljarder kronor.

Fondférmdgenhet Andel
Hushallens direktsparande 450 52 %
Fondfdrséakring 178 20 %
PPM 61 7%
IPS 23 3%
Institutionellt kapital 155 18 %
Totalt 867 100 %

Kalla: Fondbolagens Férening, fondsparande efter kategori.

Tabellen ovan redovisar fondsparandets fordelning pa olika typer
av fondsparande. En och samma fond kan innehalla sparmedel fran
alla dessa kategorier. Kapital som direkt ar hanfoérligt till konsu-
menter utgdr drygt 80 procent av det samlade fondsparandet. | takt
med att premiepensionen véaxer i betydelse kommer alltmer
pensionskapital vara beroende av avkastningen pa fondsparande.
Under femarsperioden aren 1997-2001 har det samlade vardet pa
fondmarknaden okat fran 319 miljarder kronor till 867 miljarder
kronor.* Det 4r en 6kning med 548 miljarder kronor eller 270 pro-
cent. Nettosparandet, dvs. skillnaden mellan uttag och inséttningar
i fonder, har under samma period uppgatt till 328 miljarder kro-
nor.” Resterande 6kning i fondsparandet ar hanforligt till stigande

% Finansinspektionens sparbarometer for fjarde kvartalet ar 2001.
4 Statistik fran Fondbolagens Férening, fondférmogenhet.
5 Statistik fran Fondbolagens Férening, nysparande.
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véarden i fonderna. Under denna period steg ett index over stock-
holmsbdrsen med 90 procent® och den 5-ariga obligationsrantan
foll med 3 procentenheter. Bada dessa effekter gav en exceptionellt
gynnsam utveckling for avkastningen i allt fondsparande, sarskilt i
slutet av 1990-talet.

Tabell 2. Periodavkastning och risk i olika fondkategorier under
femarsperioden 1997 — 2001.

Periodavkastning Risk*
Fondindex aktiefonder 78 % 19 %
Fondindex blandfonder 64% 13%
Fondindex réntefonder 25% 1%
Fondindex globalfonder 80% 17%

Kalla: Svensk fondstatistik AB, fondindex ar ett index éver samtliga fonder pé den
svenska marknaden i den aktuella kategorin (aktie-, rdnte- och blandfonder).
Indexet ar viktat i forhallande till de olika fondernas storlek. Index kan darmed
sdgas motsvara en genomsnittlig avkastning for varje fondsparare pa den svenska
marknaden inom aktuell kategori.

* Matt som arlig standardavvikelse

Som en foljd av ett okat fondsparande och utvecklingen pa borsen
utgér fondsparandet en allt storre del av hushéllens samlade
sparande. Hushallens finansiella portfolj bestod vid utgangen av ar
2001 till 18 procent av direktsparande i fonder.” Direktsparandet i
fonder vid utgangen av ar 1990 motsvarande 10 procent av det
samlade finansiella sparandet.

Hushéllens direkta sparande i fonder har saledes 6kat markant,
men har dnnu inte gatt om hushallens direktagande av aktier som
var 19 procent av hushallens finansiella portfélj vid utgangen av ar
2001. Déremot tar forsdkringssparandet en allt storre del av hus-
hallens sparande och uppgick vid arsskiftet 2001/2002 till
34 procent. Som tidigare har ndmnts utgér dock forsakrings-
sparande via fonder en dryg fjardedel av det samlade liv- och
fondforsakringssparandet. Om denna fjardedel laggs till hushallens
direkta fondsparande, blir andelen fondsparande lika stort som
traditionellt forsakringssparande.® | termer av premieinbetalningar

& SIX return index visar utvecklingen pa Stockholmsborsen inkl. aterinvesterade utdelningar.
" Finansinspektionens sparbarometer for fjarde kvartalet ar 2001.

8 Traditionellt forsakringssparande ar forsakringssparande dar livbolaget investerar premi-
erna sjalva.
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till liv- och fondforsikringar &r premieintakterna storre fran
fondforsakringar an fran traditionella livforsakringar. Fondforsak-
ringar tar alltsa andelar fran traditionella livforsakringar.

Figur 2. Hushallens finansiella portfolj per 2001-12-31.
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Kalla: Finansinspektionens sparbarometer fjarde kvartalet 2001

Fondsparandet har under de senaste tva aren fallit tillbaka. Till-
bakagangen kan i huvudsak hanforas till aktiemarknadens nedgang
under bdrjan av 2000-talet. En 6vervdgande del av fondsparandet
ligger namligen i aktiefonder. Vid utgdngen av ar 2001 utgjorde
sparandet i aktiefonder 60 procent, blandfonder 18 procent och
rantefonder 19 procent. Hedgefonder utgjorde 3 procent av mark-
naden i slutet av 2001.°

° Fondbolagens Forenings statistik, Fondférmogenhet 2001-12-31.
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Figur 3. Fondsparandets fordelning per 2001-12-31,
miljarder kronor.
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Kalla: Fondbolagens Forening

En allt stérre andel av hushallens finansiella portfoljer ar saledes
riskutsatta. Det medfor att hushallens ekonomi i stérre utstrack-
ning kommer att fluktuera med utvecklingen pa de finansiella
marknaderna. Det kommer ocksa att stélla hogre krav pa hushallen
for att kunna hantera sitt fondsparande.

2.2 Nationella fonder

Den overvagande delen av de fonder som star till fondspararnas
forfogande och som svenskarna sparar i & harmoniserade varde-
pappersfonder som kan séljas inom EES-omradet, s.k. ucitsfonder.
Ett mindre antal fonder ar s.k. nationella fonder. Dessa har fatt
sarskilt tillstand av Finansinspektionen, och kan t.ex. placera sina
medel friare och vidare dn vad annars placeringsreglerna i lagen om
vardepappersfonder tillater. Hit hor t.ex. hedgefonderna.
Framvaxten av olika nationella fonder har tilltagit under senare
ar. Vid arsskiftet 1996/1997 fanns 11 nationella fonder med en
sammanlagd férmodgenhet om 1,48 miljarder kronor (cirka
0,5 procent av den totala fondféormogenheten pa cirka 320 miljarder
kronor). | december ar 2001 fanns det 105 nationella fonder regist-
rerade hos Finansinspektionen.’® Det sammanlagda fondvardet pa
dessa fonder var 50 miljarder kronor, dvs. knappt 6 procent av den

10 Enligt Finansinspektionens lista "Foretag med tillstdnd” per den 4 januari 2002.
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totala fondmarknaden.™* Den stora 6kningen av nationella fonder —
bade till antal och vérde — tyder pa att det finns ett stort intresse
for fonder med en annorlunda placeringsinriktning. En annan
forklaring kan vara att fondbolag registrerar nationella fonder som
kommer att bli tillitna i och med inforandet av det nya ucits-
direktiven.

2.3 Fondforvaltarna

Svenska bolag som vill verka pa den svenska fondmarknaden maste
ha Finansinspektionens tillstand. Detsamma galler utldandska fond-
foretag, dock med undantag for fondféretag som har sitt sate i ett
annat land inom EES. FoOr sistndmnda foretag réacker det med en
anmaélan till Finansinspektionen. | stéllet driver dessa fondftretag
sin verksamhet med stdd av auktorisation i hemlandet.
Finansinspektionen har lamnat tillstand att bedriva fondverk-
samhet till nara 70 fondbolag."”” Dessa fondbolag varierar kraftigt i
storlek och forvaltar allt ifran en fond upp till 6ver 50 fonder
(Handelsbanken Fonder AB hade t.ex. per den 26 mars 2002
44 vardepappersfonder och 11 nationella fonder registrerade). Flera
fondbolag aterfinns dessutom i en storre foretagsgrupp. Till
Foreningssparbanken narstdende fondbolag hor t.ex. Forenings-
Sparbanken Fonder AB (13 fonder), Robur Fonder AB (42),
Roburs Forsta Allemansfond AB (1), Roburs Andra Allemansfond
AB (2), Roburs Tredje Allemansfond AB (1), Roburs Fjarde
Allemansfond AB (1) och Roburs Femte Allemansfond AB(1).2
Finansinspektionen kan ocksa ge annan &n fondbolag tillstand
att bedriva fondverksamhet sa lange det inte ar forvaltning av
harmoniserade vérdepappersfonder utan nationella fonder. For att
fa tillstand att forvalta nationella fonder (annan naringsverksamhet
i enlighet med 3 § lagen om vérdepappersfonder) kravs dock att
dessa forvaltare star under Finansinspektionens tillsyn. Idag har
6 vardepappersbolag fatt sadant tillstind. Dessa bolag star under
Finansinspektionens tillsyn genom lagen (1991:981) om véardepap-
persrorelse. Vérdepappersbolag &r underkastade vissa i lagen

11 Enligt uppgift fran SCB, mark att hedgefonder utgér cirkahélften av denna siffra, jmf.
figur 3.

12 Enligt Finansinspektionens hemsida www.fi.se hade 67 fondbolag tillstind att driva
fondverksamhet per den 26 mars 2002.

8 Enligt Finansinspektionens hemsida www.fi.se per den 26 mars 2002.
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angivna villkor, t.ex. om aktiekapitalets storlek och krav pa agare
och styrelse.

Foérutom fondbolag som endast forvaltar harmoniserade vérde-
pappersfonder och vardepappersbolag som bara férvaltar nationella
fonder, finns fondbolag som forvaltar bada fondformerna (t.ex.
Aragon Fonder AB och Banco Fonder AB). Dessa har saledes
dubbla tillstand, dels tillstind att bedriva fondverksamhet, dels
tillstdnd att bedriva annan naringsverksamhet. Det finns dven ett
antal fondbolag som endast forvaltar nationella fonder (t.ex. Delphi
Fonder AB och Fyrspannet Kapitalforvaltning AB).

Fondmarknaden métt i forvaltat kapital domineras av de fyra
stora bankerna Foreningssparbanken, Handelsbanken, SEB och
Nordea. Tillsammans har de en marknadsandel pa 77 procent dar
Robur (som &gs av Foreningssparbanken) &r den storsta forvalt-
aren. Det finns drygt 20 fondbolag som fdrvaltar ett kapital som
overstiger 1 miljard kronor

Tabell 3. De femton storsta fondbolagen den 31 december 2001.

Fondbolag Totalt forvaltat kapital Marknadsandel
miljoner kronor i procent
Robur 262 611 29,6
Nordea 161 692 18,2
SEB 159 156 18,0
Handelshanken 98571 111
Skandia /Carlson 36 587 41
Lansforsakringar 31752 3,6
Sjunde AP-fonden Premiesparfonden 19 044 2,1
Folksam 17278 19
Brummer & Partners 17277 19
Banco 14 438 1,6
Firstnordic 8802 1,0
Carnegie 8 686 1,0
AMF Pension 8072 0,9
HQ.SE 7601 09
Alfred Berg 7362 0,8

Kalla: Fondbolagens Férening

Om i stéllet nysparandet studeras blir bilden ndgot annorlunda. En
storre andel av nya medel som satts in i fonder gar till andra
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forvaltare @n de fyra stora bankerna. De har under de senaste fyra
aren forlorat marknadsandelar i nysparandet fran 77 procent till
58 procent. Deras andel av marknaden &r dock fortfarande stor.

Tabell 4. Utvecklingen av nysparande i fonder (exklusive sparandet
i premiesparfonden (sjunde AP-fonden). Marknadsandelar av
nysparandet i den totala marknaden i procent for de fyra stora
bankerna Fdreningssparbanken (Robur), SEB, Nordea och
Handelsbanken.

1998 1999 2000 2001
Marknadsandel 77,1 74,1 58,7 58,0
Kalla: Fondbolagens Forening och Svensk Fondstatistik AB

Det finns ingen bra statistik 6ver de utldandska fondbolagens mark-
nadsandelar i Sverige. Deras andel uppskattas till ndgon procent av
marknadsbedémare. | PPM-valet fick dock de utldndska bolagen en
storre del av marknaden. | slutet av forsta kvartalet ar 2001 var
deras marknadsandel knappt 4 procent av sparandet inom ramen
for premiepensionssystemet. Enligt Svensk Fondstatistik AB finns
det cirka 1 100 fonder pa den svenska marknaden som forvaltas av
utldndska bolag.

2.4 Distributionskanaler

Som framgatt dominerar bankerna fondmarknaden. En forklaring
ar bankernas distributionsnét via sina bankkontor. Andra aktorer
som i kraft av sin redan uppbyggda kundbas latt kan sélja fonder ar
forsakringsbolagen och vérdepappersbolagen. Tidigare salde bank-
erna enbart sina egna fonder men under senare ar har de aven baorjat
distribuera fonder fran andra fondbolag. En trend pa marknaden &r
att banker mot provision distribuerar fonder at fondbolag som
koncentrerar sig pa att forvalta fonder. Fonder siljs emellertid
ocksa pa andra sitt. Det finns fristdende fondbolag som via stora
annonskampanijer lockar till sig kunder. I sddana fall kan kunderna
na fondbolagen direkt och dppna konton via bankgirot. Andra
distributionsformer dr forsakringsméklare som séljer liv- eller
kapitalforsakringar med fondanknytning. De har oftast ett avtal
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med fondbolaget och far provision pa fondavgiften. Deras
provision &r normalt inte offentlig.

Fonder séljs ocksa via Internet. Det sker antingen direkt via
fondbolaget eller via sérskilt inrattade marknadsplatser for fond-
handel. P4 en sadan kan spararen kopa och sélja fondandelar och
dessutom samla sitt fondsparande och fa det varderat. Dessa mark-
nadsplatser — som kan vara specialiserade eller ingd som en tjanst
hos exempelvis en natmaklare — tillhandahaller ocksd mycket
information om fonder. Informationen innehaller inte bara fakta
om fonderna utan ocksa en vardering av deras resultat och ibland
ocksa rekommendationer. Det finns aven firmor som ar speciali-
serade pa att enbart tillhandahalla information om fonder.

Utvecklingen gar mer och mer mot en uppdelning av forvalt-
ningen av fonder och forsaljningen och distributionen av fond-
andelar. Det har i Sverige funnits en mojlighet for fondbolagen att
lamna over delar av sin verksamhet till utomstaende. Mojligheten
att delegera olika funktioner stadfasts dven i de nya bestim-
melserna i ucitsdirektivet (se avsnitt 7.8).

2.5 Fondernas 4gande

I takt med att fonderna blir storre, vaxer ocksa deras betydelse for
bdrsen och dgandet av bérsbolag. Robur — som dr den storsta fond-
forvaltaren — var vid arsskiftet 2001/2002 ocksa den nést storsta
enskilda dgaren pa borsen. Bara svenska staten var storre. Pa
sjunde, nionde och elfte plats aterfanns i tur och ordning, Nordea
fonder, SEB fonder och SHB fonder. Som ndmnts tidigare utgor de
tillsammans 77 procent av fondmarknaden i termer av véardet pa
deras fonder.
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Tabell 5. Storsta aktiedgarna i svenska foretag, 2001-12-31.

Aktiedgare Bdrsvérde svenska portféljen,
miljarder kronor
Svenska staten 133
Robur fonder 74
Alecta 70
Stefan Persson m. familj och bolag (H&M) 66
Investor 63
AMF Pension 44
Nordea fonder 44
Skandia 42
SEB fonder 41
Industrivarden 36
SHB Fonder 33
Fjrde AP-fonden 28

Kalla: Agarna och makten, 2002

Nagot som kallas "institutionssfaren™* bestar av 21 institutionella
dgare som utgors av de storsta fondbolagen, férsakringsbolagen
och AP-fonderna. Tillsammans &gde dessa institutioner vid ars-
skiftet till 2002 svenska aktier till ett varde av 548 miljarder kronor
eller 22 procent av det totala borsvardet. De fondbolag som raknas
in bland dessa institutioner ar Robur fonder, Nordea fonder, SEB
fonder, SHB fonder, Skandia Carlson fonder, Banco Fonder och
Lansforsakringar fonder. Tillsammans utgjorde deras kapital i
svenska aktier 216 miljarder kronor. Det motsvarar 8,6 procent av
det totala borsvéardet eller 40 procent av det ”institutionella kapi-
talet”.

2.6 Premiepensionssystemet

Sedan ar 2000 ar fondsparandet en del av det reformerade allmanna
alderspensionssystemet genom premiepensionen. Den allminna
pensionen finansieras genom en pensionsavgift pa 18,5 procent av
bruttolébnen och andra skattepliktiga ersédttningar. 2,5 procent-
enheter gar till premiepensionen. Dessa pengar 6ronmarks for varje

1| boken Agarna och Makten 2002 som ges ut av SIS &dgarservice AB har de sammanstallt
vad de Kallar "institutionssféren” s. 32.
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pensionsberéttigad och fors till ett individuellt premiepensions-
konto hos Premiepensionsmyndigheten.

Premiepensionen skall sedan placeras efter pensionsspararens
onskemal i fonder. Avstar pensionsspararen fran att vélja fonder
placeras medlen i Premiesparfonden som forvaltas av Sjunde AP-
fonden enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-
fonder).

Pensionsspararna kan fritt valja i vilka fonder de vill ha sina
premiepensionspengar placerade. De kan dock inte valja fritt pa
fondmarknaden. | lagen (1998:674) om inkomstgrundad alders-
pension finns namligen vissa begransningsregler.”® Det ar endast de
vardepappersfonder och utldndska fondféretag som har anmélts till
registrering hos Premiepensionsmyndigheten och som uppfyller
vissa i lagen angivna villkor som kan véljas. Fondforvaltarna maste
sluta ett samarbetsavtal med myndigheten enligt vilket de étar sig
att ldmna viss information, att inte ta ut avgifter for inlésen av
andelar, att 1&mna uppgifter om kostnader m.m. Premiepensions-
myndigheten far ocksd bestaimma ett hogsta antal fonder som
samtidigt far registreras for en fondférvaltare.

I lagen stadgas dessutom att medel inte far placeras i nationella
fonder dvs. sadana fonder som avses i 3 § lagen om vardepappers-
fonder. Premiepensionsmyndigheten far dock, efter att ha inhamtat
yttrande fran Finansinspektionen, medge undantag bestaende i att
medlen far placeras i fonder vars vardeutveckling ar beroende av
index. Ett sddant medgivande far lamnas om en god riskspridning
uppnas i fonden.

Utover de vardepappersfonder som salunda ar tillgangliga i
premiepensionssystemet kan pensionsspararen valja Premievals-
fonden som ocksa den, likt Premiesparfonden, forvaltas av Sjunde
AP-fonden.

Under hdsten 2000 hade 4,4 miljoner pensionssparare mojlighet
att placera sammanlagt cirka 56 miljarder kronor i vardepappers-
fonder (12 700 kronor/person i snitt). De hade sammanlagt cirka
550 fonder att vélja mellan. Omkring 2,85 miljoner pensionssparare
utnyttjade valmojligheten medan cirka 1,55 miljoner avstod. Drygt
17 miljarder kronor placerades darfor i stéllet i Premiesparfonden.

Pensionsspararna valde i huvudsak att placera sina pengar i
aktiefonder (cirka 78 procent) och blandfonder (cirka 20 procent)

15 8 kap. 2 och 3 88§ lagen (1998:674) om inkomstgrundad alderspension.
16 Siffrorna ar hamtade fran Premiepensionsmyndighetens (PPM) hemsida www.ppm.nu.
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medan langa rantefonder (cirka 1,4 procent) och korta rantefonder
(cirka 0,6 procent) rantefonder i det ndrmaste ratades.

Figur 4. Nettosparande i PPM-valet ar 2000, miljarder kronor.
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Kélla: Fondbolagens Férening

Marknadsandelarna for fondbolagen blev i PPM-valet annorlunda
an vad som galler i det vanliga sparandet. De fyra stora bankerna
som annars dominerar marknaden fick betydligt lagre marknads-
andelar i PPM-valet ar 2000. Av de premiepensionsberattigade
valde 23 procent nagon av deras fonder. Berdknat till andelen
kapital av det totalt placerade kapitalet fick de fyra stora bankerna
18 procent av premiepensionsmedlen. Raknas Sjunde AP-fondens
medel bort (dér véljarna inte gjorde nagot aktivt val) valde 26 pro-
cent av valjarna nagon av deras fonder och placerade 25 procent av
kapitalet.” Det kan jamforas med deras marknadsandel pa
cirka77 procent for o6vrigt fondsparande. Sannolikt kande sig
pensionsspararna mindre beroende av bankerna nar de gjorde sitt
val "hemma i soffan”. En del valde sdkerligen medvetet andra
fonder an de som det privata sparandet Iag i, i syfte att sprida sina
risker. Aven om bankerna fick en mindre andel si holl sig
allménheten alltjgmnt till etablerade bolag med vélkénda
"varumarken”. Forsakringsbolagen tog stora andelar, vilket ocksa
kan indikera att premiepensionsvaljarna tankte pa premiepensionen
mer i form av pensionsforsakring an som vanligt sparande.
Pensionsspararna har inom ramen for premiepensionssystemet
mojlighet att nar som helst byta fonder till ldga kostnader och utan

17 Egna berékningar av statistik frdn premiepensionsvalet &r 2000 (www.ppm.nu).
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skatteeffekter (i likhet med t.ex. fondforsékringar och IPS). Vid
direktsparande i fonder uppstar diaremot en for manga ovalkom-
men skatteeffekt. Uppstar en kapitalvinst vid ett fondbyte utgar
namligen en kapitalvinstskatt. Denna skatteeffekt har av en del
ansetts hindra spararna fran att byta fonder, eftersom ett langvarigt
fondsparande i manga fall lett till upparbetade kapitalvinster. Ett
fondbyte i ett sadant fall utldser skatteinbetalningar och darmed ett
lagre sparkapital. Den skattekredit som ett langvarigt sparande i
princip innebér gar da forlorad.

Eftersom spararna inom premiepensionssystemet kan byta
fonder utan denna skatteeffekt &r det av intresse att studera i vilken
utstrdckning spararna verkligen byter fonder. Ett argument mot
skatteuttag vid byte av fonder &r att skatteuttaget minskar rorlig-
heten bland fondspararna vilket inverkar menligt pa konkurrensen.
Det finns drygt 5 miljoner sparare i premiepensionssystemet. Av
dessa har cirka 1,5 miljoner inte gjort nagot val och ligger darfor
hos sjunde AP-fonden. Premiepensionsmyndigheten (PPM) hade
vid arsskiftet 2001/2002 registrerat att 180 000 personer har gjort
fondbyte sedan starten av sparandet hosten 2000."® Det motsvarar
5 procent av de aktiva valjarna.

Intresset att byta fond inom premiepensionssystemet ar alltsa
begransat. Det skall dock hallas i atanke att sparandet inom ramen
for premiepensionssystemet dr langsiktigt och att det darfor inte ar
att vanta sig att fondbyten sker ofta. Premiepensionssparandet &ar
ocksa nytt, och beloppen dnnu sma, vilket kan forklara att byte av
fond sker i en begrdnsad omfattning.

18 Enligt uppgift fran PPM.
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2.7 Fondmarknadens funktion

Utredningens beddmning: Fondspararen har ett stort utbud av
fonder att tillga fran ett stort antal aktorer. Det gynnar konsu-
mentens val av fond. Konkurrensen pa fondmarknaden hammas
dock av att rorligheten ar lag bland fondsparare. Stora upp-
arbetade stockar av fondsparande tenderar att forbli hos fond-
bolag &gda av de fyra stora bankerna. PPM-valet och nya
aktoérers andel av nysparandet talar dock for att konsumenterna
numera gor mer medvetna val. Ny teknik som Internet under-
lattar for konsumenterna att vélja i det stora utbudet av fonder.
Det torde ocksa leda till att konkurrensen forbattras. Likasa
skulle ett borttagande av kapitalvinstbeskattningen vid byte av
fonder sannolikt gynna rorligheten pa marknaden. I takt med att
fondsparandet blir storre kommer fondernas &garandel av
stockholmsborsen att 6ka. Det kommer att stélla storre krav pa
fondernas formaga att hantera agarfragor.

Skalen for beddmningen: Utredningen skall enligt direktiven uttala
sig om fondmarknadens funktionssatt. For att kunna gora det pa
ett grundligt satt maste fragan dgnas mer tid an vad som ar mojligt
inom ramen for utredningens uppdrag. Nagra reflektioner om hur
fondmarknaden har utvecklat sig, vad som karaktériserar den och
hur den kan tinkas utvecklas i framtiden later sig dock goras.

Fondsparandet utgor numera en viktig del av hushallens finansi-
ella portfoljer. Under tva decennier har i princip allt nysparande
gatt till fonder och forsikringssparande via fonder medan tradi-
tionellt banksparande har minskat. En helt ny industri har siledes
vaxt fram. Det &r bankerna som i kraft av sina stora kundbaser och
omfattande distributionsnét i bankkontoren 6ver hela landet tagit
initiativet och idag dominerar fondmarknaden. Bankerna var ocksa
de enda som till en boérjan fick distribuera allemanssparandet som
lagt grunden for en stor del av dagens tillgangar i fondsparandet.
Forsékringsbolagen som har en tradition i finansiella tjanster ar
ocksa stora aktorer pa omradet.

Det stora utbudet av fonder och variationen av produkter talar
for att konsumenterna har mojlighet att valja de fonder som passar
deras individuella preferenser. Rorligheten bland konsumenterna ar
dock — som inom andra omraden av finansiella tjanster — begransad.
Det forsvarar for nya aktorer att pa allvar ta upp konkurrensen mot
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de fyra stora bankerna. Konsumenternas trégrorlighet gor ocksa att
konkurrensen pa marknaden hiammas eftersom rorligare konsum-
enter skulle satta storre press pa fondbolagen.

Fondsparandet karaktariseras av stordriftsfordelar. For att kunna
bedriva fondverksamhet till rimliga kostnader krévs en stor volym
sparmedel. Det gor att fondindustrin sannolikt under 6verskadlig
tid kommer att vara koncentrerad pa ett fatal storre aktGrer och
lamna lite utrymme till nyetableringar. Daremot kan dock utland-
ska fondbolag med starka resurser komma att ta andelar av nyspar-
andet. Pa sikt kan ocksa mojligen betydelsen av bankernas distri-
butionsnat minska, i takt med att anvandandet av Internet okar
eller att andra aktorer med stora kundbaser etablerar sig i bran-
schen. Ett exempel pa det ar t.ex. ICA som fatt bankoktroj.

Ett satt att skapa konkurrens pd marknaden &r att 6ka antalet
distributorer av fonder. Det borde leda till en storre genomlysning
av marknaden.

Det ar for tidigt att dra nagra langtgaende slutsatser av PPM-
valet. Intressant att notera &r dock att marknadsandelarna bland
fondbolagen mycket vl kan komma att férdndras om fondspararna
blir mer vana att valja andra fondbolag &n de som har kopplingar till
banken. Har kan, som namnts, Internet som distributionsform
bidra till att forandra monstret pa marknaden. Med en okad
anvandning av Internet och en fortsatt utveckling av Internet-
baserad fondinformation och fondforsaljning kan kunderna i storre
utstrackning via nétet skaffa sig en battre 6verblick dver fond-
utbudet och enklare flytta medel till fonder som inte nédvandigtvis
ar knutna till en bank. Vidare har de fondbolag vars fonder fatt en
storre andel av allménhetens sparande via PPM sannolikt lattare att
aven fa del av annat av kundernas sparande. Fondbolagen vet dock
inte vilka som placerat i deras fonder eftersom PPM &r kunden och
som i sin tur informerar spararen.

Sannolikt kommer allmanheten i takt med att deras premie-
pension 6kar att mer intressera sig for hur olika fonder utvecklar
sig, vilket kommer att satta storre fokus pa fondernas olika for-
maga att prestera en bra kapitalforvaltning och halla nere kost-
naderna.

Ett satt att oka rorligheten pa fondmarknaden &r att ta bort den
realisationsvinstbeskattning som uppkommer i samband med ett
fondbyte. Det kan inte uteslutas att framfor allt de stora stockarna
av fondsparmedel som ligger placerade i bankerna skulle fa en 6kad
rorlighet. Utredningen kommer med hénsyn till hur utrednings-
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direktiven &r skrivna inte att lamna forslag i fragan men diskuterar
dess effekter pd konsumentskyddet i avsnitt 6.6.

Fonderna kommer i takt med att fondsparandet véxer att bli
annu storre agare pa borsen. Den pagaende internationaliseringen
av sparandet och en allmén spridning av risker till andra lander
dampar mojligen fondernas dgande pa Stockholmsborsen under en
period. Pa sikt kan fondernas storre andelar av borsvardet mojligen
vara ett strukturellt problem om inte fondbolagen tar det &gar-
ansvar som foretagen behover. Detta problem &r dock inte unikt
for fonderna utan en liknande utveckling sker pa andra hall med ett
allt storre institutionellt &gande av bérsen.

Det kan daremot finnas regler i fondlagstiftningen som far
konsekvenser for agarfragan i bolagen och som kan skapa intresse-
konflikter. Ett exempel ar da ett fondbolag i en koncern véljer att
sélja ut en aktie trots att moderbolaget rekommenderat kép av
aktien eller vill gora andra affarer med bolaget ifraga. Fondbolagets
negativa instéllning till bolaget kan da verka menligt pa moder-
bolagets Ovriga affarer. Intressekonflikten &r uppenbar. Dessa
fragor belyses narmare i kapitel 6.
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3 Gallande ratt

3.1 Inledning

Vardepappersfonder regleras i lagen (1990:1114) om vardepappers-
fonder som ersatte 1974 ars aktiefondslag. Fére 1974 ars aktie-
fondslag saknades sarskild lagreglering pa omradet. Den forsta lag-
stiftningen uppvisade grundldggande likheter med de senare
bestammelserna i EG:s sa kallade ucitsdirektiv fran 1985." Anled-
ningen var att 1974 ars lag och EG-direktivet hade ett gemensamt
ursprung i de riktlinjer som utarbetades av Europaradet och
OECD i borjan av 1970-talet.?

Trots likheterna fanns det infor 1990 ars lag ett behov av att se
over lagstiftningen mot bakgrund av EG:s regler och da framst
bestdmmelserna om riskspridning och om skyldigheten att lamna
information till andelsdgarna. Den svenska marknaden behovde
dessutom Oppnas upp foér utldndska fonder och réttssubjekt.
1990 ars lag tillkom séledes i syfte att modernisera lagstiftningen
och anpassa den till det internationella regelsystemet. Hansyn togs
ocksa till en avreglerad kapitalmarknad och en i huvudsak avskaffad
valutareglering.® Ett led i detta var att minska detaljregleringen och
lata fonderna i storre utstrackning bestamma hur fondverksam-
heten skulle bedrivas.

Under 1990-talet har lagen andrats vid nagra tillfallen, i huvud-
sak for att anpassa regelverket till EES-avtalet.!

! Rédets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i dverlatbara vardepapper (fond-
foretag).

2 Prop. 1989/90:153, s. 33.

% Prop. 1989/90:153, s. 1.

4 Prop. 1991/92:113, prop. 1992/93:90, prop. 1992/93:206, prop. 1994/95:27, prop.
1994/95:172, prop. 1995/96:50, prop. 1995/96:63, prop. 1995/96:173, prop. 1997/98:97,
prop. 1997/98:99, prop. 1997/98:160 och prop. 1998/99:93.
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3.2 EG:s ucitsdirektiv

Den svenska lagstiftningen 6verensstimmer i huvudsak med EG:s
ucitsdirektiv fran 1985. Ucitsdirektivet avser att harmonisera reg-
lerna for 6ppna fondfdoretag, dvs. foretag vars enda syfte ar att
foreta kollektiva investeringar i Gverlatbara vardepapper med kapi-
tal fran allminheten.” Fondféretaget skall tillimpa principen om
riskspridning samt ge andelsagarna en mojlighet att fa sina andelar
aterkopta eller inlosta av fonden. Direktivet medger att fondfore-
taget organiseras antingen pa kontraktsrattslig grund, genom
trustlagstiftning (unit trusts), eller pa associationsrattslig grund.

I direktivet finns regler bl.a. for auktorisation av fondforvaltaren
och dess organisation, placeringsbestdammelser och regler om infor-
mation till andelsidgarna. Uppfyller vérdepappersfonden de krav
som stélls i ucitsdirektivet, far fonden fritt saluforas i EG och i de
lander som omfattas av EES-avtalet. De svenska vardepappers-
fonderna ar ocksa till 6vervagande del harmoniserade i enlighet
med ucitsdirektivet.

Ar 1998 borjade EG:s institutioner se 6ver ucitsdirektivet. |
februari 2002 kom tva direktiv med andringar och tillagg till ucits-
direktivet. Det ena avsag placeringsbestammelserna och det andra
reglerna som ror forvaltningsbolagen. Dessa nya regler behandlas
nedan under kapitel 7 och 8.

3.3 Den legala konstruktionen

Lagen om vardepappersfonder, liksom 1974 ars aktiefondslag,
bygger pa ett kontraktsrattsligt tankande dar rattsforhallandet
mellan dgarna (fondandelsdgarna) och forvaltaren (fondbolaget)
regleras i ett tankt avtal. Fonden som sadan ar inte nagot sjalv-
standigt rattssubjekt och de réttigheter och skyldigheter som foljer
av fondformogenheten maste darfor ledas vidare. Pa ett sitt kan
den konstruktion som anges i lagen om vérdepappersfonder anses
vara en specialiserad form av saméganderatt, dar den gemensamma
formogenheten forvaltas av en sarskilt angiven uppdragstagare.

Ett alternativ till den kontraktsrattsliga formen hade varit att
anvanda sig av en associationsréttslig reglering, dér &garnas och
forvaltarens inbordes relation reglerades pa samma sitt som i t.ex.
ett aktiebolag. Fonden skulle da inta rollen som ett sjalvstandigt

5 Ucits star for engelska Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities.
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rattssubjekt. En sadan associationsrattslig konstruktion finns t.ex. i
den franska lagstiftningen (Société d’Investissement a Capital
Variable, SICAV) och i Storbritannien (Open-ended Investment
Companies, OEIC). Lagstiftaren har tidigare dvervagt mojligheten
att i Sverige vdlja en associationsréttslig form av vérdepappers-
fonder. Den mest lampade formen skulle da vara aktiebolaget.
Problemet var, och &r, att ett aktiebolag har ett fixerat aktiekapital,
vars storlek visserligen kan dndras, men endast efter sarskilt beslut i
viss angiven ordning. For att aktiebolagsformen skall kunna
komma i fraga for fondverksamhet kravs ett rorligt aktiekapital,
som é&ndras allt eftersom nya aktiedgare tillkommer och tidigare
aktiedgare avslutar sitt engagemang. Ett aktiebolag med rorligt
aktiekapital skulle emellertid, enligt tidigare motivuttalanden,
innebdra alltfér genomgripande forandringar i bolagslagstiftningen
(se vidare i kapitel 10).

Fore tillkomsten av 1974 ars aktiefondslag radde viss oklarhet
om hur andelsédgarnas och fdorvaltarens inbordes réattigheter och
skyldigheter skulle regleras. Mellan parterna forelag en form av
uppdrag och ett avstamp gjordes i de regler som géllde for sysslo-
man (18 kap. handelsbalken). Vidare fick man utga ifran vad som
kunde anses avtalat mellan parterna, eller vad som med hénsyn till
omstandigheterna maste antas ha varit deras avsikt. Darutover fick
man forlita sig pd allmanna rattsgrundsatser.® Att i lag reglera
parternas forhallanden medférde dock en ©kad trygghet for
fondspararna.

Med den valda legala kontraktsrattsliga formen separeras dgande-
ratten till fondférmogenheten fran fondens forvaltande, men ocksa
fran tillgdngarnas forvaring. Fondandelsdgarna dger gemensamt
fonden, forvaltningen av fonden laggs pa ett fondbolag och fond-
ens tillgangar forvaras av ett sarskilt forvaringsinstitut. Detta
trepartsforhéllande kan sigas vara uppbyggt av tankta uppdrags-
avtal, dar fondbolaget och forvaringsinstitutet atar sig ett visst upp-
drag mot en viss ersattning. Ersattningen utgar oftast ur fondfor-
mdgenheten och betalas darmed indirekt av fondandelsdgarna.
Fondbolaget och foérvaringsinstitutet har ett ansvar att fullgéra sin
del av uppdraget. Sjélva fonden &r dock inte ett eget réttssubjekt —
dven om fonden i skattehdnseende behandlas som en juridisk
person (se avsnitt 3.14) — och kan darfor inte forvérva rattigheter

 SOU 1969:16, s. 80.

167

Gallande ratt



Gallande ratt

SOU 2002:56

eller iklada sig skyldigheter eller fora talan infér domstol. Fondens
tillgangar ar dessutom skyddade mot utmatning.

Figur 1. Den legala konstruktionen.

“avtal”

Fondéagarna < > Fondbolaget

A A

“avtal” “avtal”

|
|
|
|
|
|
|
‘ Forvararen &
|

Fondandelsdgarnas dganderatt till fonden ar dock kraftigt beskuren
och medfor egentligen endast en rétt att fa sin andel i fonden inlost
samt i forekommande fall erhalla utdelning. 1 gengald ansvarar inte
fondandelsdgarna for forpliktelser som avser fonden. | stallet har
forvaltaren (fondbolaget) fatt manga av de befogenheter som
normalt forknippas med dganderdtten. Fondbolaget foretrader
andelsagarna i alla fragor som ror vardepappersfonden, vilket t.ex.
innebdr att det &r fondbolaget som utdvar den rostratt som
kommer ur fondens aktieinnehav. Fondandelsdgarnas aganderéatt
kommer harutover till uttryck genom att savéal fondbolaget som
forvaringsinstitutet kan bli skadestandsskyldiga gentemot fond-
andelségare for skada som tillfogats genom Overtrddelse av de
bestammelser som géller for fonden. Denna skadestandsskyldighet
kan liknas vid den som enligt allmanna regler finns vid kontrakts-
brott eller 6vertradelse av ett sysslomannauppdrag. Fondfor-
valtarens skadestandsskyldighet speglar pa sa satt fondandelséagar-
nas rattigheter.

En vardepappersfond maste i princip vara 6ppen for dem som vill
spara i fonden. I lagen — liksom i ucitsdirektivet — uppstélls som
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grundkrav att fonden bildas genom Kkapitaltillskott fran allman-
heten. Ett fondbolag anses darfor inte kunna neka nagon att
forvarva andelar i en véardepappersfond. Fran detta allmanhetskrav
skall man dock skilja regler om t.ex. minsta belopp vid insattningar
i fonden. Det anses finnas en majlighet att kréva viss minimiinsatt-
ning, vilket da kan bli en naturlig begransning av vilka som skjuter
till kapital.

Att en véardepappersfond dr 6ppen innebér dock framfor allt att
andelsdgarna har ratt att nar som helst fa sitt innehav inlost ur
fondens tillgangar. Denna princip aterfinns dven i ucitsdirektivet
och infordes i svensk ratt redan genom 1974 ars aktiefondslag.
Syftet var att ge andelsdgarna ett ytterligare skydd genom att nar
som helst kunna avsluta sitt sparande i en fond. | forarbetena till
1974 ars aktiefondslag uttalades till och med att slutna fonder inte
borde fa forekomma i vidare man dn som kunde ske inom ramen
for redan befintliga associationsformer.” Detta synsatt forandrades
dock infér den nu géllande lagstiftningen. | forarbetena till dagens
lag uttalades salunda att dven slutna fonder kunde erbjuda fordelar
for vissa sparare och att sddana kunde tillatas genom sarskilt
tillstand sdsom nationell vardepappersfond.® Finansinspektionen
har annu inte beviljat tillstand for slutna fonder.

3.4 Nationella fonder

Vid sidan av EG-harmoniserade vérdepappersfonder finns icke-
harmoniserade fonder. Ucitsdirektivet avser namligen inte att for-
bjuda andra fonder. | direktivets preambel anges att varje medlems-
stat far reglera sarskilt kategorier av foretag for kollektiva invest-
eringar i Overlatbara vardepapper med speciell placerings- eller upp-
laningsinriktning. Dessa fonder far, som en foljd av att de inte ar
harmoniserade, inte fritt saluféras utanfor landets granser och
brukar darfor bendmnas som nationella fonder.

I 3 § lagen om vérdepappersfonder medges saledes en mojlighet
att fa tillstand av Finansinspektionen for annan naringsverksamhet.
Denna paragraf mojliggér med andra ord svenska nationella fonder.

Namnda lagrum saknade sin motsvarighet i 1974 ars aktiefond-
slag. 1 samband med att Sverige i 1990 ars lag anpassade sin lag-
stiftning till EG:s regelverk, uppstod dock behovet av sarskild

"Prop. 1974:128, s. 94 f.
8 Prop. 1989/90:153, s. 38.
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reglering for de nationella fonderna.’ Det var framst fragan om
Oppna och slutna fonder som initierade diskussionen om nationella
fonder och i forarbetena angavs sérskilt att nationella fonder, med
dispens fran lagens bestammelser, kunde innefatta slutna fonder.
Vidare angavs att det inte kunde uteslutas att ocksa andra former av
fondverksamhet borde kunna tillitas. Det fick d& ankomma pa
Finansinspektionen att beddma om en viss verksamhet ansags upp-
fylla de krav pa riskspridning som borde stéllas pa en fond som
vander sig till allmanheten. 1 6vrigt sag lagstiftaren svarigheter att
forutse vilka behov av ytterligare reglering som skulle kunna
komma att behovas for att uppratthalla en sund utveckling inom
omradet.

Nationella fonder fordrar tillstand av Finansinspektionen, vilket
lamnas endast till fondbolag eller annan som star under inspek-
tionens tillsyn, t.ex. vardepappersinstitut enligt lagen (1991:981) om
vérdepappersrorelse.

De nationella fonderna skall vara riktade till allménheten for att
gemensamt delta i forvarv och forvaltning av fondpapper och andra
finansiella instrument. Bestdmmelserna i lagen om véardepappers-
fonder galler fullt ut, om inspektionen inte medgett undantag i det
sarskilda fallet. Vanligast ar att de nationella fonderna fatt tillstand
att avvika fran de placeringsbestammelser som annars galler for de
harmoniserade vardepappersfonderna.

I ucitsdirektivet anges sarskilt att varje medlemsstat sarskilt far
reglera nationella fonder som avviker fran de i direktiven angivna —
och i den svenska lagen faststillda — placerings- och lanebestam-
melserna. | forarbetena till lagen om vardepappersfonder noterades
denna sorts undantag sarskilt, dock med kommentaren att mindre
avvikelser inte borde tillatas.*

Det finns inte nagra direkta lagliga begransningar avseende
vilken risk en nationell fond far ta. | forarbetena till lagen om
vardepappersfonder angavs emellertid att de nationella fonderna
skall uppfylla det grundlaggande kravet pa riskspridning. Detta
borde enligt motiven atminstone galla sadana fonder som riktar sig
till allménheten.

Enligt Finansinspektionens foreskrifter skall den som vill driva
nationella fonder till inspektionen ldmna samma uppgifter som
fondbolag som vill driva harmoniserade vérdepappersfonder.

° Prop. 1989/90:153, s. 37 ff.
0 Prop. 1989/90:153 s. 37 ff.
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Dértill skall fondfdrvaltaren i sin ansdkan ange de undantag bolaget
onskar.

3.5 Forhallandet mellan ucitsfonder och nationella
fonder

Lagen om vardepappersfonder utgar ifran att en vérdepappersfond
enligt lagens mening &r lika med en ucitsfond enligt ucitsdirektivet.
De nationella fonderna foreter dock en del likheter med de fonder
som foljer ucitsdirektivet. Foljaktligen maste &ven en nationell
fond - i likhet med en vérdepappersfond — rikta sig till allménheten.
Dessutom far en nationell fond — pa samma satt som en vérdepap-
persfond — inte placera sina tillgdngar i annat an i fondpapper och
andra finansiella instrument. Semantiskt ar saledes aven en nation-
ell fond en vardepappersfond.

I ucitsdirektivet finns nagra beroringspunkter mellan ucitsfonder
och nationella fonder, vilka behandlas nedan.

3.5.1  Ombildning fran ucitsfond till nationell fond

I artikel 1.5 i ucitsdirektivet anges att medlemsstaterna skall for-
bjuda fondforetag (ucits), for vilka direktivet galler, att ombilda sig
till sddant foretag for kollektiva investeringar som inte omfattas av
direktivets bestammelser. Sverige inforde ett motsvarande forbud i
10 a § i lagen om vardepappersfonder.* Enligt paragrafen far en
vardepappersfond inte ombildas till nagon annan form av kapital-
bildning. Med detta forbud skulle tydliggoras, enligt férarbetena,
att det inte gar att transformera en vardepappersfond till en sa
kallad nationell fond.

3.5.2  Far ett fondbolag forvalta saval ucitsfonder som
nationella fonder?

I ucitsdirektivet finns vidare en regel som tar sikte pa forvaltningen
av vardepappersfonder (och investeringsbolag). I artikel 6 forbjuds
forvaltningsbolag att agna sig at annan verksamhet &n forvaltning
av vardepappersfonder (och investeringsbolag).

1 Prop. 1992/93:90, s. 44.
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Nagon motsvarande bestammelse aterfinns inte i lagen om
vardepappersfonder. Denna fraga diskuterades nar Sverige dndrade
sin lagstiftning med anledning av EES-avtalet.” Lagstiftaren ansag
att fondbolag skulle ges mojlighet till att forvalta &ven nationella
fonder for att pa sa sitt ta tillvara fondbolagens kompetens och
administrativa resurser dven for dessa forvaltningsuppgifter. Att
tillata fondbolag att forvalta saval vardepappersfonder som nation-
ella fonder stred inte heller, enligt forarbetena, mot ucitsdirektivet.
Artikel 6 hanvisar ndmligen till vardepappersfonder (unit trusts)
och en vérdepappersfond i direktivets mening innefattar &ven andra
foretag for kollektiva investeringar i Overlatbara vardepapper an
sadana som regleras av direktivet och som dari benamns fond-
foretag (ucits).*

Med vérdepappersfond i ucitsdirektivets mening menas saledes
med denna definition de foretag for kollektiva investeringar i over-
latbara vardepapper som &r bildade pa kontraktsrattslig grund. Fran
begreppet vardepappersfond far skiljas begreppet fondforetag
(ucits) som har en sarskild mening och omfattar dven s.k. invester-
ingsbolag (fondforetag pa bolagsrattslig grund) och fondforetag
strukturerade som unit trust.

Ucitsdirektivets definition av vardepappersfond dverensstammer
inte helt med den som gors i lagen om vardepappersfonder. 1 1 §
anges i stéllet att det med véardepappersfond menas en fond besta-
ende av fondpapper och andra finansiella instrument, vilken bildats
genom kapitaltillskott fran allméanheten och 4gs av dem som skjutit
till kapitalet. 1 begreppet vérdepappersfond enligt lagen om vérde-
pappersfonder synes saledes inte ingd annan naringsverksamhet
som regleras i 3 § (nationella fonder).

3.5.3  Far en ucitsfond investera sina tillgangar i en nationell
fond?

I artikel 24 i ucitsdirektivet anges en begransning av fondftretagens
(ucits) ratt att placera sina tillgangar i andra fonder. Ucitsfonder far
forvdrva fondandelar i andra foretag for kollektiva investeringar
(nationella fonder), men endast om dessa nationella fonder upp-
fyller en rad krav. En motsvarande regel aterfinns i 22 § lagen om
vardepappersfonder.

12 Prop. 1992/93:90, s. 44 f.
3 Prop. 1992/93 90, s. 45.
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Dessa krav har utokats i samband med 2002 ars dndringar i ucits-
direktivet. Andringarna behandlas mer ingéende i kapitel 8, men
innebdr kortfattat féljande. Enligt de nya bestimmelserna uppstélls
krav pa att den nationella fonden ar 6ppen, placerar sina medel i
overlatbara vardepapper med kapital fran allmanheten samt
tillampar principen om riskspridning. Vidare fordras att den
nationella fonden &r auktoriserad och star under tillsyn, att skyddet
for andelsdgarna motsvarar det som finns i en ucitsfond. | den
delen hanvisar direktivet till reglerna om forvaring av tillgangarna,
belaning och blankningsaffarer. Som ytterligare krav stélls att den
nationella fonden skall komma med halvarliga och arliga rapporter.
Auvslutningsvis far inte heller den nationella fonden i sin tur
investera mer an 10 procent av sina tillgangar i andra fonder.

3.6 Fondandelsagarnas aganderatt

De som skjutit till kapital och siledes forvarvat andelar i fonden
ager fonden gemensamt med 6vriga fondandelségare. 1 samagande-
rattslagen (1904:48 s. 1) finns bestammelser som tar sikte pa fall
dér flera dgare samfallt dger t.ex. vardepapper. | lagen om vérde-
pappersfonder stadgas emellertid uttryckligen att den lagen inte
skall tillampas pa denna sarskilda form av gemensamt &gande. |
stallet regleras andelsagarnas inbordes forhallande och &ganderatt
till fonden i lagen om véardepappersfonder och i vardepappers-
fondens fondbestammelser.

Lagen stadgar namligen att varje vardepappersfond skall ha
sarskilda fondbestammelser som anger bl.a. namnet pa fonden,
grunderna for fondens placeringsinriktning, regler for utdelning,
modellen for hur andelarnas vérde skall réknas ut och vilka avgifter
som tas ut for forvaltningen.

I lagen anges vidare att fondandelarna skall vara lika stora och att
de skall medfora lika ratt till fondens tillgangar. Vardet av en
fondandel &r fondens varde delat med antalet fondandelar. Denna
ekonomiska ratt kombineras med en ovillkorlig ratt att fa sitt
andelsinnehav inlost mot medel i fonden. Lat vara att det i vissa fall
finns en mojlighet for fondbolaget att avvakta inlésen. Andelsdgare
har daremot inte ndgon mojlighet att fa till stand en forsaljning av
den gemensamt agda egendomen, sa som fallet ar enligt saméagande-
rattslagen. | stéllet finns sarskilda bestdimmelser i lagen om vérde-
pappersfonder om hur en fond skall uppldsas.
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Fondandelsagare har utéver den ekonomiska rattigheten fatt sin
dganderatt beskuren. Det ar saledes inte fondandelsiagarna som
bestammer 6ver fonden och dess tillgadngar. Denna ratt tillkommer
forvaltaren. Daremot har fondandelségarna ratt att forlita sig pa att
forvaltaren handlar uteslutande i andelsdgarnas gemensamma
intresse, att lagen om vérdepappersfonder foljs samt att forvaltaren
foljer de bestimmelser som framgar av fondens fondbestammelser.
Pé sa satt bestams ocksa uppdragets ramar. Lagen anger emellertid
inte ndrmare vad som skall anses omfattas av andelsagarnas gemen-
samma intresse. Det bor i huvudsak vara fraga om intresset att fa en
sd bra avkastning som mojligt i forhallande till den pa férhand
angivna riskprofilen. Det bor inte heller vara kontroversiellt att
anta att regeln ocksa avser intresset att betala sa lite som majligt for
forvaltningen. | vissa fonder kan dartill i fondbestdmmelserna
sarskilt angivna syften forekomma. Det kan t.ex. vara frdga om
fonder som ger en del av avkastningen till en angiven organisation.

Den ekonomiska ratten stérks ytterligare genom en regel som
frantar andelsagarna ansvaret for de forpliktelser som avser fonden.

3.7 Forvaltningen av fonden

Det ankommer pa forvaltaren, antingen ett fondbolag eller annan
som star under Finansinspektionens tillsyn, t.ex. ett vardepappers-
institut (i det foljande, om annat inte anges, gemensamt bendmnda
fondbolaget), att forvalta fonden. | gengéld har fondbolaget rétt att
ta ut avgifter som ersittning for sitt arbete. Fondandelsdgarnas
tankta uppdrag till fondbolaget, att ta hand om fonden, regleras
savél i lagen som i fondbestaimmelserna. Bryter forvaltaren mot
detta uppdragsavtal adrar sig fondbolaget skadestandsansvar gente-
mot fondandelsdgarna.

Som tidigare ndmnts skall fondbolaget i sin férvaltning handla
uteslutande i andelsdgarnas gemensamma intresse. Denna skyldig-
het bor nagorlunda motsvara den allméanna lojalitetsplikt som far
anses gélla alla uppdragstagare. Fondbolagets forvaltning omfattar
alla fragor som ror vardepappersfonden sasom forvarv och for-
saljning av vardepapper, uttva rostratten for de aktier som ingar i
fonden och uppbdra utdelning.

I lagen anges emellertid sarskilt vissa forbjudna atgarder. Fond-
bolaget far saledes inte ha hand om den egendom som ingar i
fonden. Det ankommer i stallet pa forvaringsinstitutet. Fond-
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bolaget far inte heller ta upp eller bevilja penninglan (med visst
angivet undantag), ga i borgen eller silja fondpapper som fonden
inte forfogar Over.

Vidare finns begransningar for hur fondbolaget far placera
fondens tillgangar. Dessa placeringsbestaimmelser avser dels att ge
en sund riskspridning, dels att begrdnsa den makt som kan harledas
ur fondens tillgangsinnehav. Forvaltningens ramar bestams ytter-
ligare i fondbestammelserna med dar angivna narmare regler for
hur fondens tillgangar skall placeras.

En stor del av lagens bestammelser tar sikte pa att ge dgarna ett
grundldggande skydd gentemot férvaltaren. Som grund uppstélls
vissa krav pa fondbolaget och dess organisation samt vidhangande
tillstandskrav och tillsyn. Vidare finns som tidigare namnts vissa
placeringsbestammelser. Lagen innehaller ocksa ingaende regler om
fondbolagets skyldighet att halla andelsdgarna informerade. For-
varingsinstitutens roll ar ocksa en del av detta skydd.

3.8 Fondbolagets organisation

For att fa bedriva fondverksamhet maste man fa tillstdnd av Finans-
inspektionen. Tillstind medges endast svenskt, registrerat aktie-
bolag med huvudkontor i Sverige. Enligt svensk lag tillats saledes
inte fondforvaltare organiserade t.ex. som ekonomisk forening. For
tillstand kravs vidare att fondbolaget inte ar olampligt att utova
verksamheten och att Finansinspektionen godkédnt fondbestam-
melserna for den fond som bolaget avser att férvalta. Vidare fordras
att aktiebolaget skall ha ett tillrackligt stort aktiekapital, vilket
Finansinspektionen i sina foreskrifter angett till 1 miljon kronor.

For de fondforvaltare som star under Finansinspektionens till-
syn enligt annan lagstiftning géller de bestdmmelser som anges i
den lagen. Gemensamt ar dock att aktiebolagsformen anges som
huvudregel .

I lagen om vardepappersfonder forelaggs ocksa fondbolagets
revisorer att till Finansinspektionen rapportera vissa forhallanden
sdsom t.ex. vasentliga Overtradelser av lagbestammelser. En mot-
svarande skyldighet finns for eventuella sarskilda granskare. Vidare
forordnar Finansinspektionen en revisor som skall genomfdra
revisionen tillsammans med &vriga revisorer.

14 Se t.ex. 2 kap. 1 § lagen (1991:981) om virdepappersrorelse.
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Det finns ocksa ett forbud for styrelseledamoter och andra
ledande befattningshavare i fondbolaget att med fondbolaget
handla med finansiella instrument. Daremot ar det tillatet for dessa
personer att 4ga andelar i fonden.

I Ovrigt géller for fondbolag vad som géller for aktiebolag i all-
ménhet.

3.9 Placeringsbestammelser

En viktig del i skyddet for investerarna &r de begréansningar som
finns for fondens placeringar i olika tillgangar. Meningen &r att
varje vdardepappersfond skall tillimpa en riskspridning, som
narmare anges i fondbestammelserna. | syfte att uppna en god-
tagbar riskspridning regleras vilken typ av tillgangar som en vérde-
pappersfond far placera sina medel i och hur mycket av fondens
formogenhet som far investeras i ett och samma vardepapper. De
regler som aterfinns i lagen om vardepappersfonder stammer i allt
viasentligt 6verens med ucitsdirektivets placeringsbestimmelser.*

3.9.1 |l vilka tillgangar far en vardepappersfond investera sitt
kapital?

En vardepappersfond far som utgangspunkt placera sina medel
endast i Gverlatbara vardepapper. Detta anges pa sa satt att fonden
far placera sina medel i fondpapper och andra finansiella instrument.
Avsikten ar att dessa begrepp skall ha samma innebérd som i annan
lagstiftning.®® 1 1 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument finns en legal definition som beskriver
finansiella instrument som aktier, obligationer, delagarratter och
fordringsratter som &r utgivna for allmédn omséttning, andelar i
vardepappersfond, depabevis samt annan rattighet eller forpliktelse
avsedd for handel pa vardepappersmarknaden.

Som ett ytterligare krav skall dessa vardepapper enligt lagen om
vardepappersfonder i princip vara likvida och overlatbara.” Detta
anges pa sa satt att dessa instrument skall vara noterade pa en bors
eller auktoriserad marknadsplats eller annars vara foremal for en
regelbunden handel vid nagon reglerad marknad som &r dppen for

15 Prop. 1989/90:153, s. 34.
16 Prop. 1989/90:153, s. 47 f.
7 Prop. 1989/90:153, s. 62 f.
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allmanheten. Att en vardepappersfonds tillgangar skall vara latt
overlatbara ar narmast en nodvandig forutsattning for att fondens
varde skall kunna faststéllas pa ett korrekt satt, vilket i sin tur
behovs for att kunna bestdmma varje fondandels varde. Utan denna
mojlighet skulle annars fondandelsdgarnas ratt till ovillkorlig in-
I6sen aventyras.

Fran regeln om Gverlatbara vardepapper medges vissa begransade
undantag. En fond far t.ex. forvarva finansiella instrument som
kommer att noteras inom ett ar. Dessutom far fonden inneha
onoterade finansiella instrument upp till 10 procent av fondens
vérde.

Per definition &r andelar i vardepappersfond en typ av fond-
papper. I lagen om vardepappersfonder finns emellertid en begrans-
ning av mojligheterna att investera i andelar i andra vérdepappers-
fonder sa att dessa andelar inte far representera ett varde som
Overstiger 5 procent av den investerande vardepappersfondens
varde. Denna regel forhindrar saledes sa kallade fondandelsfonder,
vari en vardepappersfond investerar hela sin férmogenhet i andelar i
andra vardepappersfonder. Bestammelsen forbjuder likasa sa
kallade master-feeder-fonder, dvs. vardepappersfonder som invest-
erar uteslutande i en annan vardepappersfond. En ytterligare
begransning ar att det kravs tillstand av Finansinspektionen om det
finns nagot samband mellan fondforetagen.

En vardepappersfond far vidare ha de likvida medel som behovs
for verksamheten.

Det finns slutligen en sérskild bestdammelse som reglerar vérde-
pappersfondens mdjligheter att anvanda sig av derivatinstrument,
dvs. optioner och terminskontrakt eller andra likartade finansiella
instrument. En vardepappersfond far inneha sadana tillgangar
endast i syfte att effektivisera forvaltningen av fondens tillgangar
eller att skydda fondens tillgangar mot valutakursforluster eller
andra risker. Finansinspektionen har i sina foreskrifter ytterligare
reglerat handeln med optioner och terminskontrakt.

3.9.2  En vardepappersfond maste sprida sina risker

I vilken omfattning en véardepappersfond far exponera sig mot
samme emittent (enhandsengagemang) varierar nagot beroende pa
vilken sorts vardepapper det ar fraga om. Huvudregeln &r att hogst
5 procent av fondens varde far placeras hos samme emittent. Lagen
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medger dock att fonden exponerar sig upp till 10 procent mot en
emittent, dock max till 40 procent av fondens varde. Detta innebar
att en fond maste vara exponerad mot minst 16 olika emittenter.

For obligationer, som &r utfédrdade av ett kreditinstitut som har
séte i ett land inom EES och som enligt lag &r underkastat sérskild
offentlig tillsyn avsedd att skydda innehavare av institutets obliga-
tioner, galler sarskilda bestammelser. | sddana vardepapper far en
vardepappersfond placera upp till 25 procent av fondens vérde hos
samme emittent, under forutsattning att det sammanlagda vérdet av
dessa tillgangar uppgar till hogst 80 procent av fondens varde. For
narvarande utges det inte nagra sadana instrument av svenska ratts-
subjekt. En andring ar foreslagen i en departementspromemoria.®

Sarskilda regler galler ocksa for fondpapper och andra finansiella
instrument som &r utfardade eller garanterade av vissa sarskilt
angivna offentliga subjekt (stater, kommuner m.m.). Fér denna typ
av vardepapper galler att fonden far placera upp till 35 procent av
fondens varde hos samma emittent. Finansinspektionen kan ocksa i
samband med att fondbestdmmelserna godkénns, ge sarskilt till-
stand for vardepappersfonden att inneha obligationer och andra
skuldférbindelser utfardade eller garanterade av dessa offentliga
subjekt. Da maste obligationerna och skuldférbindelserna harrora
fran minst sex olika emissioner och inget av forvarven far 6verstiga
30 procent av fondens varde.

3.9.3  En vardepappersfond far inte aga for mycket av
investeringsobjektet

Redan i lagstiftningsarbetet till 1974 ars aktiefondslag uttrycktes
oro Over att vardepappersfonder kunde véxa sig stora och dari-
genom fa ett allt for stor kontroll 6ver ett enskilt foretag.”® Det
dvervagdes om fondbolagen skulle frantas ratten att rosta for aktier
som kopts av vardepappersfonder. Slutligen inférdes en bestam-
melse om att en vérdepappersfond inte fick inneha aktier med mer
an 5 procent av rostvardet for samtliga aktier i ett och samma
aktiebolag. En motsvarande regel finns dven i nu géllande lag-
stiftning. Om ett fondbolag forvaltar flera fonder far det samman-
lagda aktieinnehavet i samtliga fonder inte dverstiga 5 procent av
rostvardet for samtliga av emittenten utfardade aktier. Daremot

18 Ds 2001:38, Sakerstallda obligationer.
19°Se t.ex. prop. 1974:128, s. 119 f. och 123 f.
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finns inte nagon regel som begransar ratten for ett moderbolag att
aga flera fondbolag.

Dessutom finns en motsvarande begransningsregel for obliga-
tioner och andra skuldforbindelser. Da galler att sadana tillgangar
inte far Gverstiga 10 procent av emittentens utestaende lan. Denna
begransning galler dock inte for sddana obligationer och skuldfor-
bindelser som &r utfardade eller garanterade av nagot i lagen angivet
offentligt subjekt.

En vérdepappersfond far pA motsvarande satt inte heller inneha
andelar i andra vardepappersfonder Gverstigande 10 procent av
andelarna i den andra vardepappersfonden.

3.10 Konsumentskydd i allménhet

Vardepappersfonder och nationella fonder maste vanda sig till
allméanheten. Hushallens del av det totala fondsparandet ar ocksa
mycket stor och fondsparandet kan med fog s&gas vara en kon-
sumentprodukt (dock inte uteslutande). Detta har ocksa beaktats i
lagen om vardepappersfonder och manga bestammelser kan sagas
syfta till att stdrka skyddet for konsumenterna. Reglerna ar dock
inte uttryckligen avsedda for konsumenter utan tar sikte pa att
skydda samtliga andelsdgare. Krav pa hur fondbolaget skall vara
organiserat (kapitel 3.8) och hur en fond far placera sina tillgangar
(kapitel 3.9) ar exempel pa skyddsregler. Att fondens tillgangar
skall hallas atskilda och forvaras av ett forvaringsinstitut ar ett
annat exempel. | kapitel 3.11 behandlas géllande lagstiftnings krav
pa information till andelsdgarna. Aven dessa regler ar en del av
konsumentskyddet.

Utover regelverket i lagen om vardepappersfonder finns emel-
lertid vissa mer allméanna bestimmelser som tar sikte pa att skapa
ett gott konsumentskydd. Dessa beskrivs i det foljande.

3.10.1 Allménna sundhetskrav och etiska riktlinjer

P& det finansiella omradet finns sarskilda sundhetskrav bl.a. for
vardepappersrorelse i 1 kap. 7 8 lagen (1991:981) om vardepappers-
rorelse. Sundhetskraven innebar att verksamheten skall bedrivas sa
att allménhetens fortroende for vardepappersmarknaden uppratt-
halls och att enskildas kapitalinsatser inte otillborligen aventyras.
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Néagon motsvarande bestammelse finns inte i lagen om varde-
pappersfonder. 1 ndmnda lags 40 § anges dock, att Finansinspek-
tionen vid sin tillsyn skall se till att en sund utveckling av fond-
verksamheten framjas. Som ett led i detta har inspektionen utférdat
allmanna radd om riktlinjer for hantering av etiska fragor hos
institut som star under inspektionens tillsyn (FFFS 1998:22).

3.10.2 Interna rutiner for klagomal

Finansinspektionen har vidare utfardat allméanna rad om hur bl.a.
fondbolag skall hantera klagomal avseende finansiella tjanster till
konsumenter (FFFS 1996:25). Fondbolag bor foljaktligen ha
rutiner for klagomalshantering och uppfoljning och bor meddela
inspektionen vem som &r ansvarig for dessa fragor. Fondbolagen
bor ocksa informera den klagande konsumenten om vart han kan
vénda sig om han inte &r n6jd med fondbolagets hantering.

3.10.3 Allmanna reklamationsnamnden

En andelsdgare som anser sig pa grund av skada ha ett ansprak pa
fondbolaget (eller forvaringsinstitutet) kan vanda sig till allmén
domstol och begara skadestand enligt 47 § lagen om vérdepappers-
fonder eller enligt annan rattsgrund. Det alternativet kan dock vara
omstandligt och riskabelt fran kostnadssynpunkt. Detta galler
sérskilt i de fall rattshjélp inte kan ges eller forsakringsskydd inte
finns. Konsumenter kan da i stéllet vélja att vanda sig till Allmanna
reklamationsndmnden. Namnden &r en statlig myndighet vars
huvuduppgift ar att — efter anmalan fran konsument — opartiskt
prova tvister mellan konsumenter och néringsidkare. Ndmnden
lamnar rekommendationer om hur tvister bor I6sas. Ett namnd-
beslut kan inte verkstallas genom tvang, men de flesta foretagare
viljer dock att folja namndens rekommendationer. Manga har
ocksa genom sin branschorganisation atagit sig att gora detta. |
annat fall maste konsumenten anda Overvaga att fora saken till
domstol. Forfarandet hos namnden ér avgiftsfritt for parterna och
handlaggningstiden ar normalt fyra-sex manader.

Av intresse ar ocksa mojligheten till grupptalan infor Allmanna
reklamationsndmnden. Konsumentombudsmannen, eller i andra
hand en sammanslutning av konsumenter, far vicka talan for en
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grupp konsumenter mot en néringsidkare. Forutsattningarna ar att
konsumenterna stoder sig pa vasentligen likartade grunder, tvisten
ror forhallanden som far prévas av namnden och en provning av
tvisten ar motiverad fran allman synpunkt. Sadan grupptalan kan
foljaktligen komma ifraga i tvister rérande fondsparande.

3.10.4 Konsumentombudsmannen som juridiskt ombud

Ar 1997 kom lagen (1997:379) om forsoksverksamhet avseende
medverkan av Konsumentombudsmannen i vissa tvister. Lagen
galler till utgangen av november 2002 och ger Konsumentombuds-
mannen en mojlighet att bitrada konsumenter saisom ombud vid
allmén domstol och kronofogdemyndigheten i tvister som géller
finansiella tjanster. FOrutsittningen &r att tvisten dr av betydelse
for rattstillampningen eller att det finns ndgot annat sarskilt skal.
Konsumenten far ett skydd som motsvarar rattshjalpslagen och
kostnaderna skall béras av staten. Staten betalar ocksa motpartens
rattegangskostnader i handelse av att konsumenten forlorar tvisten.

Avsikten med forsoksverksamheten ar att forbattra praxis-
bildningen pa det finansiella omradet. Konsumentombudsmannen
agerar dock som ombud for konsumenten med konsumentens
bésta i fokus. Foljden har blivit att de flesta tvister har gjorts upp i
godo genom foérlikningar.

3.10.5 Radgivning till konsumenter

Allméanna reklamationsnamnden ger inte nagra rad till konsument-
erna. Daremot kan man vanda sig till konsumentvdgledaren i sin
kommun. For véagledning finns d&ven Konsumenternas Bank- och
Finansbyra. Byran ar en sjalvstandig och obunden stiftelse med
Konsumentverket, Finansinspektionen, Svenska Bankfdreningen,
Svenska Fondhandlareféreningen och Fondbolagens Férening som
huvudman. Konsumenternas Bank- och Finansbyra ar en rad-
givningsbyra som ger konsumenter en allmén orientering om mark-
nadens spar- och laneformer m.m., information om innebérden i de
juridiska och ekonomiska termer och begrepp som anvédndes i
avtalsvillkor och annan information. Bank- och Finansbyran hjalper
ocksa konsumenter med att fa klarhet i vilka regler som galler och
den praxis som finns. Byrans verksamhet omfattar numera éaven
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fond- och vardepappersfragor. En motsvarande radgivningsbyra
finns sedan lange pa forsakringsomradet. | den byrans verksamhet
ingar bla. att svara pa fragor om fondforsakringar. Byraernas
radgivning ar kostnadsfri.

3.10.6 Oskaliga avtalsvillkor

I lagen om vardepappersfonder finns bestimmelser som tar sikte pa
hur fondbestammelserna skall vara utformade. Dessa utgor grund-
en for avtalsforhéallandet mellan fondandelsagarna och fondbolaget.
Fondbestdmmelserna skall godkénnas av Finansinspektionen. |
lagen (1994:1512) om avtalsvillkor i konsumentférhallanden (av-
talsvillkorslagen) finns dartill sarskilda bestdammelser som tar sikte
pa oskaliga avtalsvillkor. Lagen géller avtalsvillkor som en narings-
idkare anvénder sig av ndar konsumenter erbjuds varor, tjanster och
andra nyttigheter. Marknadsdomstolen kan, bl.a. efter talan av
Konsumentombudsmannen (KO), férbjuda en néringsidkare att
anvanda sig av ett visst oskaligt avtalsvillkor i framtiden. Forbudet
kan ocksa forenas med vite. Dessutom stadgas i lagen, att oklara
standardvillkor skall tolkas till konsumentens fordel.

Med stdd av bestimmelserna i avtalsvillkorslagen har Konsu-
mentverket/KO arbetat fram ett antal Gverenskommelser med
olika konsumentinriktade branscher inom néringslivet om stan-
dardvillkor.

3.11 Informationskrav

En central del av investerar- och konsumentskyddet ar de krav pa
informationsgivning som stélls pa fondbolaget. Dessa krav ater-
finns i fondlagstiftningen, men ocksa i Finansinspektionens fore-
skrifter, i marknadsforingslagen (1995:450) och i prisinformations-
lagen (1991:601) samt i de &verenskommelser och riktlinjer
branschen arbetat fram.

I lagen om vardepappersfonder finns foljaktligen bestammelser
som tar sikte pa den information som fondbolaget skall lamna till
andelsdgarna och till dem som avser att kdpa andelar i en fond.
Denna information ar dels av allmén karaktar, dels specifik for varje
andelsagare. En sérstallning har forstas offentliggérandet av fond-
andelsvéardet. Fondens vérde skall raknas fram enligt de grunder
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som bestdmts i fondbestiammelserna och fondbolaget skall "fort-
I6pande och minst en gang i veckan berdkna och pa lampligt sétt
offentliggdra fondandelsvérdet” (30 §).

For varje vardepappersfond skall finnas en informationsbroschyr
om fonden och dess verksamhet med visst angivet innehall. Varje ar
skall en arsberattelse och en halvarsberattelse avlamnas. Dessa skall
alltid finnas tillgdngliga hos fondbolaget och fdrvaringsinstitutet
och skall dessutom skickas till de fondandelsdgare som inte avsagt
sig detta. Dessa sammanstéllningar skall ocksa erbjudas dem som
avser att kopa andelar i en fond. En hénvisning till informations-
broschyren maste ocksa goras i reklam om fonden.

Vid sidan av denna allménna information skall fondbolaget till
varje enskild andelsdgare skriftligen bekrafta att fondandelsinne-
havet registrerats (31 8). | samband med detta skall andelsdgaren
ocksa informeras om var denne kan fa tag pa den allméanna informa-
tionen. Dartill skall fondbolaget varje ar skriftligen informera
andelsdgarna om fondens avgifter.

Utover denna for fondverksamheten sedvanliga information
skall &ven vissa handelser sarskilt komma till andelsagarnas kanne-
dom. Fondandelsédgarna skall t.ex. underrattas om ett fondbolag
avser att lagga samman eller dela en fond. Vidare skall vissa beslut,
t.ex. om forvaltningen av en fond skall dverlatas till ett annat fond-
bolag, kungoras i Post- och Inrikes Tidningar.

Lagens bestdmmelser kompletteras av Finansinspektionens fére-
skrifter om vardepappersfonder (FFFS 1997:11). Inspektionen ger
hérigenom ytterligare bestdmmelser om vad fondbestdmmelserna
och informationsbroschyren skall innehalla. Vidare anges under
vilka forutsattningar broschyren maste omarbetas. Pa samma satt
anger inspektionen vilken information som skall ges i arsberat-
telsen och i halvarsredogdrelsen.

I marknadsforingslagen finns dvergripande bestammelser om hur
en naringsidkare far marknadsfora produkter i sin naringsverk-
samhet. Lagens bestimmelser om t.ex. god marknadsforingssed,
vilseledande reklam, jamforande reklam och férbud och aldgganden
galler saledes dven for fondindustrin. I marknadsféringslagen finns
vidare en sarskild bestimmelse om information som alagger
néringsidkare att vid marknadsforing I&mna information av sarskild
betydelse fran konsumentsynpunkt.

I prisinformationslagen finns regler som tar sikte pa den pris-
information som en naringsidkare skall ldmna nar denne marknads-
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for bestdmda varor eller tjanster. Om en naringsidkare inte foljer
prisinformationslagen skall marknadsforingslagen tillampas.?

| praxis har Marknadsdomstolen pa talan av Konsumentombuds-
mannen (KO) bl.a. forbjudit fondbolag att illustrera vardetillvaxt
utan att tydligt ange att det inte 4r fraga om nagon prognos eller
utféstelse.

Konsumentverket gjorde ar 1998 en undersokning om vilka krav
som bor stillas pa reklam for fondsparande (rapport 1998:32 —
Marknadsféring av fonder). En 6verenskommelse traffades den
1 oktober 1999 mellan Konsumentverket/KO och intresseorgani-
sationen Fondbolagens Forening om vissa regler for marknads-
foring av fonder. Reglerna avser hur man skall redovisa tidigare
uppnadd avkastning, antaganden om framtida avkastning, jamfor-
elser, grafisk framstallning, vairdeomdomen, risker, avgifter m.m.

Fondbolagens Forening har i linje med 6verenskommelsen ut-
fardat vissa riktlinjer till medlemsforetagen fér hur marknads-
foringen bor se ut (Riktlinjer for marknadsféring av fonder).
Déartill har foreningen gett ut ytterligare riktlinjer och rekom-
mendationer om hur fondbolagen skall informera om olika fragor.
Det finns t.ex. Riktlinjer for hantering av historik vid fondfusioner,
Rekommendationer foér redovisning och rapportering av vardepap-
persfonder, Rekommendationer for arlig redovisning av kostnader
till andelsdgare samt Riktlinjer for tillampningen av néringslivets
borskommittés rekommendation rérande offentliggérande vid
forvarv och overlatelse av aktier mm pa transaktioner i varde-
pappersfonder. | foreningens etiska riktlinjer finns en regel om att
information om eventuell provision till radgivare skall redovisas.
Dessa riktlinjer och rekommendationer finns att tillgd pa
Fondbolagens Forenings hemsida.?

3.12  Forvaringsinstituten

For varje vardepappersfond skall finnas ett forvaringsinstitut som
har i uppdrag att ta emot och forvara den egendom som ingar i
fonden. Foérvaringsinstitutet skall enligt lagen om véardepappers-
fonder vara en bank eller ett annat kreditinstitut. Enligt ucits-
direktivet ligger det pa medlemsstaterna att bestimma vilka institut

2 En sarskild utredare (Ju 2001:06) har fatt i uppdrag att gbra en oGversyn av pris-
informationslagen (dir. 2001:51). Uppdraget skall redovisas senast den 14 juni 2002.
2 www.fondbolagen.se.
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som kan agera som férvarare. Ucitsdirektivet staller dock upp
nagra krav.

Forvaringsinstitutet maste for det forsta ha sitt stadgeenliga sate
i samma land som fondftrvaltaren eller vara etablerad dar om
forvaringsinstitutet har sitt stadgeenliga séte i en annan medlems-
stat. Foljaktligen forhindrar direktivet forvaringsinstitut med sate
utanfor EES. Enligt artikel 7:2 far dock ett forvaringsinstitut
anfortro en tredje part (underférvarare) samtliga eller delar av de
tillgangar som forvaras. Detta innebar en mojlighet att anfortro
forvaringsuppdrag till filialer for finansiella institut utanfér EES.
Ansvaret forblir dock hos det ursprungliga forvaringsinstitutet.?
Ucitsdirektivet hindrar saledes inte en bank med séite inom EES att
verka som forvaringsinstitut i Sverige sa lange banken ar etablerad
har. | detta torde ligga att banken atminstone har etablerat en filial
hér i landet.”®

Vidare foreskriver ucitsdirektivet att ett forvaringsinstitut skall
std under offentlig tillsyn, kunna stélla erforderliga ekonomiska
garantier samt besitta tillfredsstallande sakkunskap och kompetens.

Enligt ucitsdirektivet far ett foretag inte samtidigt vara for-
valtningsbolag och forvaringsinstitut. Nagon sadan uttrycklig regel
aterfinns inte i lagen om véardepappersfonder. I samband med in-
forandet av bestdmmelsen i ucitsdirektivet diskuterades den
narmare innebo6rden av stadgandet.* Vad som avségs var i princip
en juridisk uppdelning och inte nddvéndigtvis en ekonomisk upp-
delning. Som exempel pa en godtagbar uppdelning angavs en bank
som forvaringsinstitut och bankens dotterbolag som fondfor-
valtare. Finansinspektionen har godkédnt att forvaringsinstitutet
och forvaltningsbolaget ingar i samma juridiska person om det
finns tillrackliga garantier for att undvika sammanblandning. For-
varingsinstitutet skall under alla omsténdigheter, enligt ucits-
direktivet och lagen om vérdepappersfonder, utfora sina uppgifter
sjalvstandigt och uteslutande i andelségarnas intresse.

22 Ratten att delegera forvaringsuppdrag till ett utlandskt forvaringsinstitut framgar ocksa av
15 § tredje stycket lagen om vardepappersfonder: Om utlandska vardepapper ingar i fonden,
far forvaringsinstitutet lata ett lampligt utlandskt forvaringsinstitut forvara dem.

2| prop. 2001/02:117 forslds en andring av de svenska reglerna i syfte att narma sig
ucitsdirektivets bestdmmelser. For den foreslagna lagtexten, se den av utredningen
foreslagna 4 kap. 1 §.

2 ge Towards a European Market for the Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities, Commentary on the provisions of Council Directive 85/611/EEC of
20 December 1985, Commission of the European Communities.
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3.12.1 Banker kan vara forvaringsinstitut

Svenska banker far enligt lagen om vérdepappersfonder agera som
forvaringsinstitut. Vad som menas med bank star att finna i annan
lagstiftning. I 1 kap. 1 § bankrorelselagen (1987:617) anges att med
bank forstas bankaktiebolag, sparbank och medlemsbank.” Enligt
2 kap. 2 § punkten 11 bankrorelselagen far en bank vara forvarings-
institut for vardepappersfonder.

Aven utlandska banker far agera som forvaringsinstitut. Enligt
forarbetena till lagen om vardepappersfonder saknades skl att
hindra detta, om den utlandska banken fatt tillstand att driva bank-
rorelse via filial har i landet.”® | bankrorelselagen anges ocksa att
utlandska bankforetag far driva bankrorelse fran filial efter tillstand
fran Finansinspektionen.

Utlédndska bankftretag med séte i ett land inom EES, och som
har tillstand att bedriva bankrorelse i sitt hemland, behcver dock
inget tillstand fran Finansinspektionen. Dessa bankforetag far driva
bankrdrelse fran filial har i Sverige eller fran sitt hemland erbjuda
och tillhandahalla tjanster (gransoverskridande bankverksamhet).
Allt som erfordras dr en anmalan i viss ordning.

Vidare stadgas att utldndska bankftretag som driver verksamhet
via filial (oavsett om det ar inom eller utom EES) eller har gréns-
Overskridande bankverksamhet (for bankfdretag inom EES) bland
annat far vara forvaringsinstitut for vardepappersfonder, om detta
omfattas av bankforetagets verksamhetstillstand i det land dar fore-
taget har sitt site. Den svenska banklagstiftningen synes saledes for
narvarande ga langre an vad som tillits enligt ucitsdirektivet
avseende kravet pa stadgenligt séte. | prop. 2001/02:117 foreslas att
dessa bestammelser dndras sa att endast banker (och andra kredit-
institut) som har sitt séte i Sverige eller i ett annat land inom EES
far vara forvaringsinstitut. For de sistnamnda fordras enligt
forslaget att de skall ha filial i Sverige.

3.12.2 Andra kreditinstitut kan vara férvaringsinstitut

Nar lagen om vérdepappersfonder ersatte aktiefondslagen utvid-
gades ocksa kretsen av finansiella institut som kunde vara for-
varingsinstitut. Tidigare tillait den svenska lagstiftningen endast

% Jfr 2 kap. 5 § punkten 3 Sparbankslagen (1987:619) och 2 kap. 4 § punkten 2 lagen
(1995:1570) om medlemsbanker.
% Prop. 1989/90:153, s. 50.
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banker att vara forvarare av fondernas tillgangar. Efter forslag fran
flera remissinstanser tillats &ven andra kreditinstitut vara for-
varingsinstitut.

| forarbetena diskuterades vad som menades med kreditinstitut i
annan lagstiftning och hur begreppet skulle tolkas i lagen om
vardepappersfonder.?” Lagstiftaren valde att hanvisa till de krav som
uppstalls i ucitsdirektivet, namligen att kreditinstitutet i fraga
maste sta under tillsyn, ha tillrackliga ekonomiska resurser, nod-
véndig kompetens och tillrackliga personella resurser samt betryg-
gande forvaltningsrutiner och férvaringsmojligheter. Det fick sist
och slutligen ankomma pa Finansinspektionen att vid tillstands-
prévningen beddma om ett foreslaget forvaringsinstitut kan antas
uppfylla de krav som maste stallas pa ett sadant institut.

Enligt lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet far kredit-
marknadsforetag i sin verksamhet bland annat vara forvarings-
institut for vardepappersfonder. Med kreditmarknadsforetag avses
ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk férening som har
fatt tillstand att driva finansieringsverksamhet enligt lagen. | lagen
(1994:2004) om kapitaltdckning och stora exponeringar for kredit-
institut och véardepappersbolag definieras kreditinstitut som bank,
kreditmarknadsforetag och Svenska Skeppshypotekskassan. Det
har ocksd forekommit att vardepappersbolag med kredittillstand
har fatt tillstand att verka som forvaringsinstitut.

Kan da utlandska kreditinstitut verka som forvaringsinstitut for
svenska vardepappersfonder? | lagen om finansieringsverksamhet
gors en uppdelning, som i annan lagstiftning, mellan utldndska
foretag med sédte i EES och utlandska foretag med sate utanfor
EES. EES-foretag far saledes bedriva sin verksamhet hér i Sverige
antingen via filial eller genom grénsoverskridande verksamhet.
Dessa foretag behover inte heller tillstdnd, om de har tillstand i
hemlandet, utan kan verka efter anmélan i viss ordning. Foretag
med sate utanfor EES far verka har i landet endast genom filial och
efter tillstand fran Finansinspektionen.

I likhet med vad som galler for utliandska bankforetag far
utlandska kreditinstitut i sin verksamhet vara forvaringsinstitut for
vardepappersfonder, om detta omfattas av kreditinstitutets verk-
samhetstillstind i hemlandet. Detta galler oavsett om kredit-
institutet har sitt site i eller utom EES. Som namnts i foregaende
avsnitt foreslas en andring i prop. 2001/02:117.

7 Prop. 1989/90:153, s. 48 ff.

187

Gallande ratt



Gallande ratt

SOU 2002:56

3.12.3 Forvaringsinstitutets uppgifter och ansvar

Ett forvaringsinstitut skall ta emot och férvara den egendom som
ingar i fonden. Forvaringsinstitutet skall dessutom utdva viss kon-
troll éver fondbolaget och bland annat se till att forséljning och
inlésen av fondandelar gar ratt till, att andelarna blir ratt varderade
samt att fondens medel anvénds i enlighet med lagen och fond-
bestdimmelserna. Ett forvaringsinstitut skall verkstélla fondbolagets
beslut under forutsittning att dessa inte strider mot lagen eller
fondbestammelserna. Arsberittelser och halvarsredogorelser skall
dessutom finnas att fa hos forvaringsinstitutet.

I likhet med vad som géller for fondbolag far inte heller for-
varingsinstitutet, sa vitt avser vardepappersfonden, ta upp eller
bevilja lan eller ga i borgen.

Forvaringsinstitutet har ocksa fatt en sarskild roll da ett fond-
bolag inte ldngre vill eller kan fortsatta sin verksamhet. Det
ankommer da pa forvaringsinstitutet att ta 6ver forvaltningen av ett
fondbolags véardepappersfonder. Dérefter skall forvaringsinstitutet
antingen Overlata verksamheten till ett annat fondbolag eller
upplosa fonden. FoOr detta arbete har férvaringsinstitutet ratt till
skélig ersdttning ur vardepappersfonden. Denna ersdttning skall
godkénnas av Finansinspektionen.

| forvaringsinstitutets uppdrag ligger saledes att balansera fond-
bolagets makt och ddrigenom ytterligare garantera andelsdgarna ett
skydd mot att det anfortrodda kapitalet dventyras. Detta uppdrag
skall som tidigare namnts utféras oberoende av fondbolaget och
uteslutande i andelsdgarnas gemensamma intresse.

Tillfogar forvaringsinstitutet fondandelsagare skada genom 6ver-
tradelse av lagen eller fondbestdmmelserna blir institutet skyldigt
att utge skadestand. Enligt ucitsdirektivet foljer skadestands-
skyldigheten av den nationella lagstiftning som finns i den stat dar
forvaltningsbolaget har sitt stadgeenliga sate. Ucitsdirektivet synes
ocksa forutsatta att forvaringsinstitutet blir ansvarigt aven gente-
mot forvaltningsbolaget. Vidare fordras, enligt direktivet, att
institutet allvarligt férsummat sina forpliktelser eller fullgjort dem
pa ett oriktigt satt.

Finansinspektionen uttvar tillsyn Over forvaringsinstituten.
Dessa skall lamna upplysningar till och i 6vrigt samarbeta med
inspektionen.

I samband med att ucitsdirektivet reviderades (se kapitel 7
och 8) foreslog ministerradet att kommissionen inom ett ar fran
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ikrafttrddandet av andringarna skall avldgga en rapport avseende
regleringen av forvaringsinstituten. Rapporten skall analysera
behovet av nya bestammelser samt, i forekommande fall, innehalla
forslag till &ndringar.

3.13 Utlandska fonder

Vid sidan av de svenska vdrdepappersfonderna, dvs. de som for-
valtas av ett svenskt fondbolag, verkar utlandska fondfdretag i
Sverige. For att utlandska fondforetag skall fa bedriva verksamhet i
Sverige kravs dock att de fatt tillstand av Finansinspektionen. Det
utlandska fondforetaget maste driva liknande verksamhet i sitt
hemland och dartill std under tillsyn dar. Vidare maste det ut-
ldndska fondforetaget se till att det i Sverige kan gora utbetalningar
till andelségare, 10sa in deras andelar samt ld&mna viss angiven
information till dem. Dartill finns ett allmant krav pa att fond-
foretaget bedriver en sund fondverksamhet. Uppfyller fondfore-
taget dessa krav kan det saledes fa tillstand att via filial eller genom
gransoverskridande handel, sélja sina andelar i Sverige.

Utlandska fondforetag som har sitt sate i ett annat land inom
EES behover dock inte tillstand. Sadana fondforetag skall i stallet
endast anméla sin verksamhet till Finansinspektionen. Detta ar
givetvis en foljd av ucitsdirektivet.

3.14  Skatteregler
3.14.1 Beskattning av vardepappersfond

En svensk védrdepappersfond ar som tidigare har konstaterats inte
en juridisk person. | skattelagstiftningen behandlas emellertid
virdepappersfonden som en juridisk person.® Det innebar att
vardepappersfonden beskattas for intdkterna i verksamheten, éven
om det finns sdrskilda bestdammelser for hur intdkterna beréknas.
Svenska vérdepappersfonder dr skattskyldiga for inkomst av
tillgdngar som ingar i fonden.? Utlandska vardepappersfonder ar
begransat skattskyldiga. De &r skattskyldiga for inkomst av

2 2 kap. 3 § andra stycket inkomstskattelagen (1999:1229).
2 6 kap. 5 § inkomstskattelagen.
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fastighet i Sverige och for tillgangar som ar hanforliga till det fasta
driftsstallet och som ingar i fonden.®

Sérskilda regler finns for berdkning av inkomst av vardepappers-
fond. Vardepappersfond skall inte ta upp kapitalvinster pa delagar-
ratter och pa motsvarande satt far kapitalforluster pa delagarratter
(aktier, teckningsratter, andelar i vardepappersfonder m.m. enligt
48 kap. 2 § inkomstskattelagen) inte dras av. Detta for att fonden
skall kunna avyttra vardepapper och investera vinsten i nya
vardepapper utan skattekonsekvenser. Den férman som ett indirekt
dgande genom fond darigenom far framfor direkt dgande ar tankt
att elimineras genom att en schablonmassigt beréknad intékt laggs
till grund for beskattningen for fonden. Som intékt tas upp ett
belopp som for helt &r motsvarar 1,5 procent av vardet pa fondens
delagarratter vid beskattningsarets ingang.** Mottagen utdelning &r
ocksa skattepliktig. Utdelning som fonden lamnar skall dras av som
kostnad det beskattningsar som beslutet om utdelning avser.
Avdraget far dock inte vara sa stort att underskott uppkommer.*
Genom att avdrag medges kan védrdepappersfonder fora dver den
effektiva beskattningen av mottagen utdelning pa andelsagarna.
Gavoskatt skall utga for utdelning fran en vardepappersfond till
annan an andelsagare i fonden. En sadan utdelning skall i skatte-
rattsligt hanseende anses som en gava fran fonden. Vid berakning
av skattepliktig inkomst fran fonden far avdrag for sadan utdelning
goras med hdgst 2 procent av fondens varde vid utgdngen av
beskattningsaret.

Vanliga regler om inkomstberékning galler i 6vrigt. Det innebar
bl.a. att 16pande kapitalavkastning, dvs. mottagna utdelningar och
rantor skall tas upp som intékt av ndringsverksamhet medan for-
valtningskostnader och rantor skall dras av. Sammanléggning eller
delning av vardepappersfonder enligt 33 a § lagen om vérdepappers-
fonder skall inte leda till uttagsbeskattning. Skattemassig kon-
tinuitet galler for den eller de nya fonderna i forhallande till de
upphorda fonderna. Detta innebdr att forvarvaren intrader i den
tidigare dgarens skattemassiga situation.

Skattesatsen for vardepappersfonder dr 30 procent av den be-
skattningsbara inkomsten.*

% Se 6 kap. 16 a § inkomstskattelagen; bet. 2000/01:SkU9, SFS 2000:1354.
31 Jfr prop. 1989/90:110.

32 Se 39 kap. 14 § inkomstskattelagen.

33 Se 65 kap. 14 § inkomstskattelagen.
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3.14.2 Beskattning av andel i vardepappersfond

For andelsagare kan skattekonsekvenser uppsta vid utdelning fran
fonden, vid forséljning av fondandelar, vid férmogenhetsbeskatt-
ningen samt i samband med arv och gava.

For utdelning utgar kapitalskatt om 30 procent, om andelsagaren
ar en fysisk person bosatt i Sverige (eller ett svenskt dodsbo). For
fysisk eller juridisk person bosatt i utlandet utgar kupongskatt med
30 procent eller den lagre skattesats som framgar av dubbelbeskatt-
ningsavtal.

Grundl&ggande bestdmmelser om kapitalvinster och kapitalfor-
luster finns i 44 kap. inkomstskattelagen. Har framgar att med
avyttring av tillgangar avses forséljning, byte och liknande Gver-
latelse. Aven inlosen omfattas av det allmanna avyttringsbegreppet.
Om en véardepappersfond uppldses anses varje andelsdgare ha
avyttrat sin del. Om en person flyttar sitt andelsinnehav fran en
fond, t.ex. en allemansfond, till en annan, anses andelarna i den
forsta fonden avyttrade och kapitalvinstbeskattning skall ske.
Dagen for andelsdgarens begaran om inlosen far anses som
avyttringsdag, eftersom fondbolaget ar bundet av denna begéran
och maste, om &n ibland med viss fordrojning, 16sa in andelen.
Kapitalvinsten skall berdknas som skillnaden mellan ersattningen
for den avyttrade tillggngen minskad med utgifterna for avytt-
ringen eller utfardandet, och omkostnadsbeloppet. Med omkost-
nadsbelopp avses, om inte annat foreskrivs, utgifter for anskaffning
Okade med utgifter for forbattring. Om en tillgdng forvarvas
genom arv, testamente, gava, bodelning eller pa liknande sitt,
intrader forvarvaren i den tidigare dgarens skatteméssiga situation
(kontinuitetsprincipen).

I 48 kap. inkomstskattelagen finns sarskilda bestdammelser om
kapitalvinst vid avyttring av delagarratter. Detta galler pa mot-
svarande satt for kapitalforluster.* Med delagarratt avses bl.a. andel
i vardepappersfond. En delégarratt anses marknadsnoterad om den
ar noterad pa svensk eller utlandsk bors eller, utan att vara noterad
pa bors, ar foremal for kontinuerlig allmént tillganglig notering pa
grundval av marknadsmaéssig omséttning. For att berdkna omkost-
nadsbeloppet skall det genomsnittliga omkostnadsbeloppet for
samtliga delagarratter eller fordringsratter av samma slag och sort
som den avyttrade anvandas. Det genomsnittliga omkostnads-
beloppet skall beréknas med hénsyn ftill intraffade fordndringar i

3 Se 44 kap. 2 § inkomstskattelagen.
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innehavet (genomsnittsmetoden). FOr marknadsnoterade deldgar-
ratter far omkostnadsbeloppet i stéllet bestammas till 20 procent av
ersattningen vid avyttringen efter avdrag for utgifter (schablon-
metoden). For andelar i virdepappersfonder som forvarvats fore
ar 1995 far fysiska personer som anskaffningsutgift anvanda
andelens marknadsvarde den 31 december 1992 eller, om fonden
bildades under aren 1993 eller 1994, det forst noterade mark-
nadsvardet. Motsvarande galler i frdga om fondandelar vars inne-
havare registrerats efter utgangen av ar 1994. For andelar i
vardepappersfonder som tidigare varit allemansfonder far i stéllet,
om andelen forvarvats fore 1991, anskaffningsutgiften bestimmas
till andelens marknadsvérde den 31 december 1990.

Som en foljd av att forvaltare skall 1amna kontrolluppgift nér
avyttring genom inldsen sker for andelar som dar forvaltarregist-
rerade géller en begransad genomsnittsmetod. Metoden innebér att
det skall bortses fran andra andelar i samma fond som é&r regist-
rerade i en annan forvaltares namn eller i andelsdgarens eget
namn.®

Sammanlaggning eller delning av vardepappersfonder enligt
33 a 8 lagen om vardepappersfonder skall inte leda till att kapital-
vinster tas upp hos delégarna.

Kapitalvinster beskattas med 30 procent om andelsdgaren ar en
fysisk person bosatt i Sverige (eller ett svenskt dodsbo). Ar andels-
agaren en juridisk person uppgar skattesatsen till 28 procent.

Kapitalforluster pa andelar i marknadsnoterade aktiefonder och
blandfonder far kvittas fullt ut mot kapitalvinster pa marknadsnot-
erade delagarratter och andelar i svenska aktiebolag och utlandska
juridiska personer som inte ar marknadsnoterade.*

For marknadsnoterade andelar i rantefonder galler att kapital-
vinsten eller kapitalférlusten skattemadssigt skall behandlas som en
ranteintékt respektive ranteutgift. Detta innebér att kapitalforluster
pé en rantefond ger full avdragsratt.®” Kapitalforluster pd andra
delagarratter far dock inte kvittas mot kapitalvinster pa andelar i
marknadsnoterade rantefonder.®® En riantefond ar en svensk eller
utlandsk vardepappersfond vars innehav endast bestar av fordringar
och andra finansiella instrument i svenska kronor eller rénteindex.
For att en fond skall anses som rantefond maste andelarna vara

% Prop. 2001/02:25, bet. 2001/02:SkU10, rskr. 2001/02:124. SFS 2001:1227). Se ocksa
utredningsdirektiven, s. 15 (Mellanhander pa marknaden for vardepappersfonder).

% Se 48 kap. 20 § inkomstskattelagen.

37 Se 48 kap. 21 § inkomstskattelagen.

% Prop. 1999/2000:100, s. 207.
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marknadsnoterade. Rantefonder innehaller regelmassigt vissa lik-
vida medel. Dessa & normalt placerade i bank eller motsvarande
och kan darfor ocksa betecknas som fordringar i svenska kronor.

Hosten 1989 introducerades forsakringspremiefonder. Dessa &ar
avsedda for premiemedel avseende unit-linked-forsékringar, dvs.
forsékringar dér forsakringstagaren styr placeringen av forsakrings-
medlen under forsékringens 16ptid (pensionsforsékring eller kapi-
talférsékring). De allménna reglerna i lagen om vérdepappersfonder
géller aven for dessa fonder i den man den speciella lagstiftningen
inte sdger annat. Innehavaren av en united-linked-forsékring kan
nar som helst flytta forsédkringskapitalet helt eller delvis mellan
olika fonder utan att kapitalvinstskatt utloses. | stéllet beskattas
forsékringen med 27 procent av en schablonmassigt utrdknad av-
kastning. Inlosen far bara ske for utbetalning enligt forsakrings-
avtalet eller for tadckning av forsakringstagarens kostnader for
forsakringen. For forsakringstagaren behandlas férsakringen och
placeringen i fonden skattemassigt pd samma sitt som andra
livforsakringar.®

En andelsagare beskattas for sitt innehav pa sa satt att vardet
paverkar agarens formdgenhet. Andelar i marknadsnoterade aktie-
fonder och blandfonder tas upp till 80 procent av det noterade
vardet. Andel i rantefond tas upp till 100 procent av det noterade
vardet. | arvs- och gavoskattehinseende tas vardepappersfonder
upp till 75 procent av det noterade vérdet.

3.14.3 Kontrolluppgifter

Kontrolluppgift om utdelning pa och innehav av andelar i svenska
vardepappersfonder skall [dmnas av den som utbetalt utdelningen.
Det kan vara fondbolaget, forvaringsinstitutet, en central varde-
pappersforvaltare eller en forvaltare som lamnar kontrolluppgiften.
Det finns ingen sérskild reglering for utlandsbaserade varde-
pappersfonder, men dessa omfattas av de generella reglerna for
skyldigheten att lamna kontrolluppgifter.

Fran skyldigheten att limna kontrolluppgift undantas tillgangar
pa pensionssparkonto och utdelning pé sadana tillgangar.*

% Prop. 1989/90:110, s. 562.

0 En narmare beskrivning av kontrolluppgiftsskyldigheten finns i Ds 2000:70, En ny lag om
sjalvdeklarationer och kontrolluppgifter samt i prop. 2001/02:25. Per den 1 januari 2002
géller lagen (2001:1227) om sjélvdeklaration och kontrolluppgifter.
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4 Utlandska forhallanden

I detta kapitel kartlaggs vissa utlandska fondmarknader i syfte att fa
en uppfattning om deras funktionssatt och lagstiftning. Avsikten ar
att belysa de olikheter som finns i regelverken och pa fondmark-
naderna.

Den europeiska fondmarknaden praglas av 1985 ars ucitsdirektiv
som ger en gemensam plattform for fondmarknaden. Direktivet
mojliggor dock for olika juridiska I6sningar. Utredningens kart-
laggning koncentrerar sig darfor forst och framst pa sadant i de
olika lagstiftningarna som skiljer sig fran de svenska forhallandena.
I huvudsak &r det inte detaljerna i varje reglering som &r intressant
att studera utan snarare att belysa I6sningar och foérhallanden som
finns i andra lander och dar Sverige valt andra losningar. Det
innebdr att beskrivningen av olika ldnders fondmarknader kan
variera och ha olika fokus. | syfte att underlatta for lasaren inleds
kapitlet med en sammanfattning av olikheterna i de olika landerna.

Utredningen har valt att titta narmare pa fondmarknaderna i
Storbritannien, Frankrike, Luxemburg och Tyskland eftersom
dessa ar vél utvecklade men ocksa har olika traditioner i lagstift-
ningen. De nordiska fondmarknaderna ar sarskilt intressanta, dels
pa grund av deras narhet till Sverige, dels da lagstiftningen i dessa
lander har reviderats under de senaste aren.

Den amerikanska fondmarknaden &r av stort intresse, inte minst
pa grund av sin storlek.

4.1 Sammanfattning

Bland de europeiska ldnderna ar det ucitsdirektivets regler som
praglar marknaderna och som déarmed har gett dem en likartad
struktur. Aven USA:s fondmarknad pé&minner mycket om den
europeiska aven om regleringen ser nagot annorlunda ut. En
forklaring till att marknaderna &r relativt lika i de olika landerna
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beror pa att fondsparandet & en homogen produkt. Den foljer
samma ekonomiska principer i alla lander dar fondsparandet &r
utbrett och sparmedlen investeras globalt. Reglerna om fond-
sparandet bygger i stort sett pa samma principer for att skydda
spararen.

Vissa fragor skiljer dock landerna emellan. Ucitsdirektivet har
t.ex. lamnat 6ppet for olika 1dsningar for hur fondsparandet skall
organiseras mellan parterna som forvaltar, forvarar respektive ager
fondandelarna. Vidare finns det olika satt att betrakta och reglera
de s.k. nationella fonder som ligger utanfor ucitsdirektivets reg-
lering. Dessutom paverkar skattelagstiftningen och traditioner i
olika lander att reglerna har utformats pa ett sarskilt satt eller att
vissa fondprodukter har storre eller mindre spridning.

4.1.1  Fondsparandets utbredning i andra lander

Utvecklingen av fondsparandet i Europa och USA liknar inte
ovantat den som redovisas for Sverige i kapitel 2. Fondsparandet
har blivit en allt viktigare sparform under 1990-talet. Aven om
okningen har varit stor skiljer sig dock utbredningen at mellan
olika lander. USA intar allt jamt den ledande positionen med en
ndra nog dubbelt sa stor fondmarknad som Europa. Fortfarande
utgor andelen banktillgodohavanden en stor del av sparportfoljen i
lander som Frankrike, Tyskland och Spanien. Vissa lander har i
stéllet for fonder en stor andel direktdgande av aktier, sa ar fallet i
t.ex. Finland och Belgien. | Storbritannien har férsékringssektorn
en stor andel av sparandet. I manga lander har fondsparandet dock
tagit marknadsandelar fran traditionellt banksparande. Samman-
sattningen av fondsparandet skiljer sig en aning at. | Storbritannien
och USA dr andelen aktiefonder relativt stor medan den &r mindre i
Frankrike och Tyskland.

4.1.2  Organisationsform och fondandelségarnas inflytande

Ucitsdirektivet tillater olika foretagsformer for fondsparandet.
Nagot forenklat tillats for det forsta den kontraktuella formen som
bygger pa ett "tankt” avtal mellan andelségaren, forvaltningsbolaget
och forvaringsinstitutet. For det andra tillater ucitsdirektivet den
bolagsrattsliga formen som ar organiserad som ett investment-
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foretag med rorligt aktiekapital. 1 Tyskland, Norge och Finland &r
det liksom i Sverige den kontraktuella formen som anvénds. Denna
form aterfinns ocksa i Frankrike och Luxemburg, men déar har man
dven den bolagsrattsliga formen SICAV (Sociétés d” Investissements
a Capital Variable). I Storbritannien finns varianter pa de namnda
formerna. En form som paminner om den kontraktuella ar en
tredje form av fonder som &r organiserade som unit trusts. |
Storbritannien finns ocksa den bolagsrittsliga fondformen OEIC
(Open-Ended Investment Companies) som paminner om SICAV.
Danmark har valt en annan 16sning. De danska fondftretagen ar
organiserade i huvudsak som ekonomiska féreningar.

I USA dr de 6ppna fondforetagen, s.k. Mutual Funds, organiser-
ade i en bolagsstruktur med rorligt aktiekapital dar fondandels-
agarna foljaktligen egentligen ar aktiedgare.

De olika foretagsformerna — kontraktuella jamfort med den
bolagsrattsliga — &r organiserade enligt olika principer. Konsument-
en har mer inflytande via den bolagsrattsliga formen eftersom den
foljer vanliga aktiebolagslagar med det inflytande som finns pa t.ex.
bolagsstammor. 1 USA och dér SICAV-formen anvands har fond-
andelségarna t.ex. réatt att godkanna andringar i fondbestammelser
och vara med och rosta pa styrelseledamater pa bolagsstammorna. |
praktiken utnyttjas emellertid inte dessa rattigheter, fondandels-
agarna deltar i allméanhet inte pa fondféretagens bolagsstaimmor.

Det &r inte bara i fondforetag strukturerade som bolag som
andelségarinflytande férekommer. 1 t.ex. Norge, Finland och
Danmark finns det lagar och foreskrifter som sakerstéller att fond-
andelsagarna har rétt till inflytande i de viktigaste fragorna som ror
fonden. Som utgangspunkt har fondbolagen i sin egenskap av
fondforvaltare ratten och ansvaret att skdta alla angelagenheter som
ror fonden. Andelsdgarnas inflytande avser att balansera detta.
Fondbolagen ar aktiebolag och rétten att utse t.ex. dess styrelse
ligger enligt aktiebolagslagstiftningen pa fondbolagets &gare.
Genom fondlagstiftningen i Finland och Norge har dock fond-
andelsdgarna ratt att utse en tredjedel av fondbolagets styrelse-
ledamoter.

I USA ér konstruktionen nagot annorlunda. De amerikanska
Mutual Funds &r i sig en bolagsstruktur och darfér har andels-
dgarna som utgangspunkt de rattigheter som tillkommer aktieagare
i ett bolag. I syfte att sékerstélla aktiedgarnas inflytande i praktiken
finns en bestdmmelse som anger att minst hélften av styrelsens
ledaméter maste vara fran fondforvaltaren oberoende ledaméter. Pa
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sa sétt ges ytterligare garantier att fondandelsagarnas intressen satts
fore fondforvaltarens intressen.

Ett annat sétt att tillforsdakra andelsidgarna ett inflytande Gver
fondens férvaltning ar regler om sérskilda andelsdgarméten eller
stammor. Dessa moten kan ha olika funktioner, t.ex. att utse
styrelseledamoter, résta om forandringar i fondbestdmmelserna
osv. Det kan i detta ssmmanhang ndmnas att det tidigare i Sverige
fanns bestdimmelser om andelsdagarstimmaor. Dessa togs dock bort i
samband med inférande av nuvarande lag om vérdepappersfonder
ar 1991.

Figur 1. Fonder i kontraktsréattslig struktur (exempel).

inﬂytande ndels A

Andels&garna

& agarmoéte
S —
avtal” ! Fondbolaget ;
avtal N n 0lag dgare B,
(forvaltare)

L—b Férvararen

I figuren beskrivs schematiskt hur en kontraktsréttslig struktur kan se ut. Andels-
agarna ager formellt fondtillgdngarna vilket i princip innebar endast en ekonomisk
ratt. Fondbolaget forvaltar fonden, vilket bl.a. omfattar placeringsbeslut och hur
rostratten som foljer med aktierna skall utévas. Fondbolaget &gs av dess aktieégare
som kan vara t.ex. en bank eller en fondkommissionar. Fondens tillgdngar halls at-
skilda fran fondbolagets tillgangar och fran andelsagarnas 6vriga tillgangar genom
att de forvaras av ett forvaringsinstitut. Andelségarna kan utdva inflytande dver
forvaltningen t.ex. via andelsagarmoten eller liknande, och pa sa sitt t.ex. utse
styrelseledamoter i fondbolaget eller besluta i storre fragor.
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Figur 2. Fonder i bolagsrattslig struktur (exempel SICAV).
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I figuren ovan beskrivs schematiskt hur en bolagsrattslig struktur, i detta fall en
SICAV, kan se ut. SICAV:en bildas av t.ex. en bank som formulerar stiftelse-
urkunden och satter ramarna for fondverksamheten. Andelsdgarna ar aktieagare i
SICAV:en. Som sédana har de en formell dganderatt till SICAV:en och far t.ex.
rosta pd bolagsstimman. Aganderatten till SICAV:en medfér dock inte auto-
matiskt en ratt till tillgdngarna i fonden. Tydligast blir det i ett exempel dar
SICAV:en innehaller flera olika fonder. Varje aktieagare har da en ekonomisk rétt
i den fond de investerat i. Fonden forvaltas antingen internt eller av en extern
fondforvaltare som anlitats for uppdraget. Fondens tillgdngar forvaras, som i den
kontraktsrattsliga formen, av ett forvaringsinstitut.

4.1.3  Fondprodukter

I de undersdkta landerna dr utbudet av fondprodukter likartat. Det
finns i allménhet rena aktie- och réntefonder samt fonder som
blandar de tva tillgangsslagen. | Europa foljer dessa fonder till Gver-
vagande del ucitsdirektivet och far siljas fritt inom EES.

Nationella fonder som sdljs till allmanheten, dvs. fonder som
inte i alla avseenden foljer ucitsdirektivets bestammelser och som
darfor inte far séljas fritt inom EES, forefaller inte vara sa utbrett i
de olika europeiska landerna. | Storbritannien och Tyskland &r de
nationella fonderna till mesta del forbehdllna institutionella
investerare. | Frankrike finns ett utbud av fonder som investerar i
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onoterade bolag och andra specialinriktade investeringar med ett
storre riskinnehall. Deras andel av fondmarknaden ar dock liten. |
Storbritannien finns ett relativt stort utbud av s.k. Investment
Trusts som &r investmentbolag som investerar i vardepapper. Dessa
ar slutna fonder som juridiskt sett &r aktiebolag med fast aktie-
kapital. Innehavet kan alltsa inte l6sas in av bolaget. Andelarna i en
Investment Trust handlas pa borsen.

Lander som Storbritannien, Frankrike och Tyskland har alla sér-
skilda undantag fér fonder som véander sig till enbart institutionella
investerare. Storst omfattning av sérskilt reglerade fonder for den
institutionella marknaden &r de tyska Spezialfonds som vénder sig
till juridiska personer. | Storbritannien och Frankrike dr inte denna
typ av fonder forbehallna juridiska personer utan riktar sig aven till
privatpersoner med stor formogenhet. | Frankrike anges t.ex. att
det krévs ett visst minimikapital (500 000 euro) for att fa investera i
dessa sérskilda fonder. Regleringen av dessa fonder &r generellt sett
mindre restriktiv, men det varierar fran land till land.

Fastighetsfonder aterfinns i relativt stor omfattning i Tyskland.
En forklaring till det &r skattesystemet som av och till har gynnat
investeringar i sadana fonder. Det finns ocksa tva fastighetsfonder i
Storbritannien. Reglerna for dessa fonder tar i huvudsak sikte pa
hur likviditeten i fonden skall sdkerstallas och principer for vérder-
ingen av fondens tillgangar, allt i syfte att sakerstalla att fondan-
delarna kan losas in pa begéaran av andelsagaren. Fastighetsfonder
far saledes inte investera hela sin formogenhet i fastigheter, utan
maste ha en andel i likvida tillgangar sdsom t.ex. Gverlatbara véarde-
papper. Oftast har dessa fonder 6ver 20 procent i likvida tillgangar.
Fonderna vérderas arligen av séarskilt utsedda varderingsman. Priset
pa fondandelarna kan dock faststéllas oftare. Ungefar tva ganger i
manaden prissatts andelarna och fonderna kan darmed handlas
regelbundet.

4.1.4  Sanktionsmojligheter

Den intressekonflikt som kan uppstd mellan andelsagarna och
fondbolagen motverkas pa olika sétt. Tillsynsmyndigheten, for-
varingsinstituten och andelségarna sjalva kan i de flesta lander vidta
atgarder mot fondbolaget och forvaringsinstitutet.

Maojligheten for missndjda fondandelségare att vacka talan om
skadestand &r relativt utvecklad i Finland. Déar kan inte bara fond-
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bolaget och forvaringsinstitutet, som i Sverige, bli skadestands-
skyldiga, utan &ven fondbolagets styrelseledaméter och verkstall-
ande direktor samt fondbolagets aktiedgare. En sadan talan kan
véackas kollektivt. Fragan behandlas pa andelsdgarstamman och dar
utses ett ombud som foretrdder fondandelsédgarna. Kostnaderna for
processen betalas av fonden och eventuellt skadestand tillfaller
fonden. Aven en minoritet av andelsdgarna kan ocksa vicka talan.
Dessutom kan tillsynsmyndigheten vdcka talan om andelségarnas
intresse sa kraver.

I Norge har nyligen inforts ytterligare och preciserade sank-
tionsmojligheter for tillsynsmyndigheten. Denna kan aldagga fond-
bolaget en skyldighet att vidta rattelse. Vidare skall myndigheten
kunna forbjuda vissa atgarder. Fortydliganden har ocksa skett av pa
vilket satt myndigheten kan aterkalla tillstind att bedriva fond-
verksamhet.

Aven i andra lander, sdsom t.ex. Storbritannien, har tillsynsmyn-
digheten flera olika sanktionsmdjligheter att ta till. Tillsynsmyn-
digheten kan t.ex. vélja mellan informella atgarder sasom krav pa
rattelse eller formella sanktioner. Foljaktligen kan tillsynsmyndig-
heten meddela varning, bétfalla fondbolaget eller krdva kompensa-
tion for andelsagarna. 1 sista hand kan tillstandet aterkallas.

I vissa lander finns dessutom sérskilda straffbestdmmelser for
Overtradelse av fondlagstiftningens bestammelser. Pafoljden for
sadana brott ar boter eller fangelse.

4.1.5 Vissa andra utlandska regler som skiljer sig fran de
svenska

I Storbritannien foreskriver man for OEIC att forvaringsinstitutet
inte far inga i samma koncern som de som forvaltar fonden. Dar-
med avses att motverka de intressekonflikter som finns mellan
fondbolaget och fondandelsdgarna vid val av forvaringsinstitut.
Fondbolaget kan vilja samarbeta med ett forvaringsinstitut i samma
koncern eftersom det gagnar hela koncernen medan i fondandels-
agarnas intresse ligger att fa basta mojliga service och prisniva. Det
sistnamnda ar enklare att uppna genom att stélla flera forvarings-
institut mot varandra. Vidare finns det med denna regel mindre risk
for att forvaringsinstitutet agerar av lojalitetsskal pa ett satt som
inte gagnar fondandelsdgarna.
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I bl.a. Storbritannien, Tyskland och Frankrike har man i fore-
skrifter valt att kategorisera olika fonder som far marknadsforas till
allménheten. En fordel med det kan sdgas vara att fondkategorierna
blir kdnda och det ar enklare for konsumenten att kdnna igen olika
typer av fonder. I de fall sddana kategoriseringar leder till att pro-
dukterna maste utformas pa olika satt kan det emellertid hamma
produktutvecklingen och ocksa sitta en onodig grans for vilka
produkter som kan erbjudas till allménheten.

Fondforetagen far satta olika avgifter for olika investerare i en
och samma fond i Storbritannien och Norge. I Sverige skall alla
andelar behandlas lika, vilket tolkas som ett férbud mot att ha olika
avgifter for olika investerare. Rabatter ges 4nda via aterbetalning av
delar av avgiften, s.k. kickbacks. | Storbritannien finns det ocksa
krav pa att aterforséljare av fonder skall redovisa vilken provision
de far fran fondbolagen i samband med forséljning av deras fonder.

4.2 USA

I jdmforelse med Europa har den amerikanska utvecklingen inom
fondomradet gatt snabbare och det samlade fondsparandet ar hogre
an i Europa. Fore den stora borskraschen ar 1929 fanns i USA fa
fondforetag i modern bemérkelse. Goda mdjligheter for allmén-
heten att spara i vardepapper fanns dock via direktplacering av
kapital. Det skedde genom sarskilda aktiebolag. Pa 1920-talet kom
dessa att uppleva mycket stor framgang, men hélften av de cirka
700 s.k. investmentforetag som fanns ar 1929 foll offer for bors-
kraschen. Investmentforetagen var ofta starkt spekulativa, pla-
cerade aven upplanat kapital och lat bli att beakta tillracklig risk-
spridning. Investmentforetagen var ofta ekonomiskt bundna till
varandra och foretagsledningarna hade mycket fria hander. Dartill
var dessa fonder slutna.

Som en foljd av kraschen dvergick man forst till fixerade fonder,
déar placeringsstrategin var fastlagd i precisa termer, och sedan till
delvis fixerade fonder, dar forvaltaren hade mdjlighet att under
vissa sérskilda omstdndigheter &ndra placeringarnas sammanséatt-
ning. Dessutom dvergick man till ppna fonder, s.k. Mutual Funds.
Vid sidan av de fonder som organiserades i aktiebolagsformen
bodrjade man dven att starta investmentféretag med den ursprung-
liga engelska trustformen som forebild.
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Ar 1940 instiftades en sarskild lagstiftning for fondverksam-
heten, Investment Company Act, vilken tillimpas pa savél bolags-
formen som trustfonderna. Lagstiftningen kompletteras med fére-
skrifter fran den amerikanska finansinspektionen, the Securities and
Exchange Commission (SEC).

Fonder i USA domineras idag av Mutual Funds vilka definieras
som ett investeringsforetag som samlar ihop medel fran aktieagare
och investerar dem i diversifierade vardepappersportfoljer.! Dessa
fondforetag dr foljaktligen en sorts bolag. Investerarna kdper fond-
andelar som motsvarar agande i fondens samtliga tillgangar. Det
finns — som pa andra hall — fyra huvudkategorier fonder; aktie-,
penningmarknads-, obligations- och blandfonder. Per den sista
december &r 2001 var 6 975 miljarder dollar investerade i Mutual
Funds. Aktiefonder dominerade med cirka 3 418 miljarder dollar.
Formogenheten i penningmarknadsfonder uppgick samtidigt till
2 285 miljarder dollar och i obligationsfonder fanns cirka 925 mil-
jarder dollar. Blandfonder forvaltade ungefar 346 miljarder dollar.

Figur 3. Fondformogenheten fordelad pa olika fondkategorier i
slutet av ar 2001.
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Kalla: Mutual Fund Fact Book 2002

Mellan aren 1990 och 2000 var den arliga 6kningen av den samlade
fondférmogenheten knappt 20 procent. Hélften av 6kningen var en
foljd av goda ekonomiska forhallanden vilket bidragit till att 6ka
virdet pa fonderna, och andra hélften till foljd av nysparande.
Utvecklingen har ocksa lett till att fonderna blivit en viktig faktor

1 1CI Mutual Fund Fact Book 2002 (www. ici.org).

203



Utlandska forhallanden SOU 2002:56

pa de finansiella marknaderna. Numera ager fonderna drygt 20 pro-
cent av den amerikanska aktiestocken. Av fondernas totala for-
mdgenhet ager hushallen cirka 80 procent och institutioner 20 pro-
cent.

Fonderna fungerar for konsumenten pa samma sitt som i
exempelvis Sverige. De finns tillgdngliga i olika former av distri-
butionskanaler och &r likvida och prissatts dagligen. Utbudet &ar
dessutom brett med alla mojliga olika typer av fonder. Strukturen
for hur fondfOretagen dr organiserade &r daremot annorlunda.
Fondfdretagen &r som ndmnts aktiebolag som fondandelségarna ar
dgare i. Det mojliggors genom att aktiekapitalet &r rorligt och kan
andras i samma takt som andelsdgare tillkommer eller avslutar sitt
sparande. Att kopa fondandelar innebar saledes i realiteten kop av
aktier i ett aktiebolag. Olika aktier ges ut beroende pa vilken fond
som investeringen avser.

I princip alla fonder skots av extern expertis. Fonden koper alla
tjianster som kravs for att driva fonden sisom administration,
placeringstjdnster etc. Fonden har inga anstéllda utan styrs av en
styrelse sammansatt av sarskilt lampade personer. Styrelsen maste
enligt lagen agera i fondandelségarnas (aktiedgarnas) intressen med
den aktsamhet som personen skulle géra om det var deras egnha
pengar. Styrelsen utses av fondandelsdgarna pa bolagsstammor dar
ocksa fragor rorande fondens inriktning och andra fragor av
betydelse avgors. Styrelsen skall bevaka fondens intressen gente-
mot de som skoter fondens placeringar och administration.

Styrelsen maste sedan en lagandring trétt ikraft under ar 2000 i
majoritet besta av personer som ar oberoende av de organisationer
som hanterar fondens aktiviteter. Tidigare rackte det med att
40 procent av styrelsen var fran oberoende organisationer. Vidare
starktes de oberoendes stdllning genom att de fick ratt att utse
andra oberoende styrelsemedlemmar. Fonderna fick ocksa strang-
are krav pa sig att redovisa styrelsemedlemmarnas tidigare erfaren-
heter, egna aktieinnehav och eventuella javsituationer som kan upp-
komma.

Materiellt fungerar de amerikanska fonderna som de svenska
men skiljer sig mycket med avseende pa hur de ar organiserade.
Mycket ansvar laggs pa styrelsen i fonderna som skall agera for
fondandelsagarna. Nagra detaljerade placeringsregler finns inte i
lagen utan det skall framga av de prospekt som varje fond maste
tillhandahalla kostnadsfritt. Prospektet innehaller ocksa uppgifter
om avgifter och utgifter och hur man kdper och séljer andelar i
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fonden. Genom att fonderna drivs i bolagsform och andelségarna &r
aktiedgare ar inflytandet i fondbolagets ftrehavanden direkt.
Mojligheten att paverka fonden sker genom att tillsatta styrelse-
medlemmar och genom att résta om fondens inriktning pa bolags-
stimmor.

4.3 Den europeiska fondmarknaden

Den europeiska fondmarknaden &r i stor grad préaglad av det lag-
stiftningsarbete som skett i EG. Ucitsdirektivet fran 1985 skapade
en harmoniserad fondform, s.k. ucitsfonder. Dessa &r alla under-
kastade samma regler framfor allt avseende fondernas placeringar.
Ucitsdirektivet ar emellertid ett sa kallat minimidirektiv vilket moj-
liggor for respektive medlemsstat att foreskriva strdngare regler, till
exempel om vilken information ett fondbolag maste lamna.

Ucitsfonderna dominerar den europeiska fondmarknaden. Enligt
FEFSI varderades vid arsskiftet 2001/2002 den europeiska fond-
marknaden till 4 600 miljarder euro. Cirka 80 procent fordelade sig
pa ucitsfonder. Vid sidan av de harmoniserade ucitsfonderna finns
de nationella fonderna som tillsammans utgér resterande cirka
20 procent av den totala fondmarknaden i Europa. Dessa fonder far
inte fritt sdljas Gver granserna, men kan a andra sidan placera sina
tillgangar pa annat satt &n som medges i ucitsdirektivet. Vad dessa
nationella fonder far investera i varierar fran land till land. Ungefar
hédlften av de europeiska icke-ucitsfonderna utgérs av de tyska
Spezialfonds som enbart far saljas till institutionella investerare. |
Storbritannien ar s.k. closed-ended funds relativt stora och utgor
omkring 15 procent av den europeiska marknaden av icke-ucits-
fonder.
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Figur 4. Den europeiska fondmarknaden, fordelning mellan ucits-
fonder och nationella fonder i slutet av ar 2001.
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Kalla: FEFSI, Annual Report 2001/2002

Det finns ocksa skillnader i hur de europeiska fondféretagen ar
uppbyggda juridiskt. Ucitsdirektivet medger tre olika legala struk-
turer: den kontraktsrattsliga, den associationsrattsliga och en struk-
tur som baseras pa trustbegreppet. Sverige har valt att tillata enbart
den kontraktsréttsliga formen. |1 en del lander medges emellertid
valfrihet mellan de olika strukturerna.

Bland de europeiska marknaderna for ucitsfonder ar Luxemburg
storst. Drygt 20 procent av det kapital som sparas i ucitsfonder i
Europa finns i fonder registrerade i Luxemburg. | svenska fonder
finns omkring 2 procent av det europeiska fondkapitalet. Anled-
ningen till att Luxemburg trots sin lilla folkméngd har en stor andel
av fondindustrin ar att de pa ett tidigt stadium etablerade sig som
ett center for internationell distribution av fonder. De flesta av de
fonder som &r etablerade i Luxemburg har saledes sina kunder i
andra lander.
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Figur 5. Ett urval landers andel av Europamarknaden for ucits-

fonder i slutet av ar 2001.

Kalla: FEFSI, Annual Report 2001/2002

Den europeiska fondmarknaden, dvs. sparandet i harmoniserade
ucitsfonder, har under senare hélften av 1990-talet nédra nog tre-
dubblats, fran cirka 1 200 miljarder euro till drygt 3 600 miljarder
euro. Den del av fondmarknaden som ror icke-ucitsfonder, dvs. de
tyska Spezialfonds och andra nationella fonder, har vuxit i samma
takt, fran 300 miljarder euro till 1 000 miljarder euro. Under mot-
svarande tid har USA:s fondmarknad for 6ppna fondftretag okat
fran dryga 2 000 miljarder euro till 7 000 miljarder euro.

Figur 6. Fondférmogenheten i ucitsfonder, miljarder euro i slutet

av ar 2001.
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Den starka tillvaxten i fonder och utvecklingen pa de finansiella
marknaderna har medfort att fondvérdet i relation till BNP Okat
fran 23 till 51 procent av Europas BNP under aren 1995 till 2001.
Okningen motsvaras av att det genomsnittliga fondvérdet per
invanare har okat fran 4 000 euro (1995) till 11 600 euro (2000).

Figur 7. Sparande i ucitsfonder per capita (i euro) i ett urval lander
i slutet av ar 2000 (uppgift for ar 2001 saknas)(4).
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Kalla: FEFSI Country Reports 2000

4.4 Storbritannien

Fondsparandet i Storbritannien har en lang historia, langre an i de
flesta lander. Det var troligtvis i Storbritannien pa 1860-talet som
de forsta foretagen for kollektiv forvaltning av vardepapper upp-
stod.? Den anglosachsiska rattens trustbegrepp lampade sig val for
kollektiv forvaltning. Det finns i Sverige inte ndgon exakt mot-

21 SOU 1969:16, s. 50 ff., finns en detaljerad beskrivning av fondmarknadens framvaxt i
Storbritannien, USA, Tyskland och ndgra andra lander.
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svarighet till trusten. | vissa avseenden kan den liknas vid en
stiftelse. Trusten bestar av en formogenhetsmassa som formellt &gs
av en trustee. De som skjutit till tillgdngarna har dock en om-
fattande ekonomisk ritt till egendomen sasom beneficier. De har
t.ex. ratt till avkastning och kan i princip fa sitt kapital aterbetalt.
Denna rattsfigur har utvecklats genom aren och regleras i mangt
och mycket av allménna principer som aldrig tecknats ner i lag. De
investeringsfonder som ar strukturerade enligt detta regelverk
kallas for unit trusts.

I Storbritannien utvecklades samtidigt sd kallade Investment
Trusts. Trots namnet &r dessa foretag inte truster utan aktiebolag.

Tidigt utvecklades ocksa regler till skydd for investerarna. Dessa
regler avsag bland annat hur fonderna fick placera sina tillgangar,
vilken information som skulle ldamnas till investerarna och vilka
kompetenskrav som kunde stéllas pd dem som forvaltade fonden.
Dessutom kravdes att tillgangarna skulle forvaras av en bank och pa
1950-talet infordes krav pa auktorisation.

I och med ucitsdirektivet fick brittiska fonder tillgang till
Europamarknaden. Som ett led i denna utveckling skapades forut-
sattningar for ytterligare en legal form av investeringsfond. |
maj 1997 infordes regler om Oppna fondbolag, s kallade Open-
Ended Investment Companies (OEIC, uttalas "ojk”). Denna legala
form dr béttre anpassad till modern fondférvaltning och de flesta av
de nya fonderna skapas i denna struktur. Gamla unit trusts
ombildas ocksa i vissa fall till OEIC.

I Storbritannien sker av tradition en stor del av det privata spar-
andet i forsakringsbolag. Deras andel av sparmarknaden dverstiger
vida direktsparande i vérdepappersfonder. Forsakringsbolagens
andel av hushallens sparande uppgar till 57 procent medan andelen i
ucitsfonder utgér 4 procent. Enligt samma undersokning & mot-
svarande siffror i Sverige 32 respektive 20 procent.?® | Storbritan-
nien &r dessutom hélften av investerarna i ucitsfonder institution-
ella. Inslaget av privatpersoner som sparar i ucitsfonder ar saledes
relativt begransat i jamforelse med t.ex. Sverige. Privatpersoners
sparande i brittiska fonder sker oftast genom enstaka placeringar
och inte via manatligt sparande. Under senare ar har sparandet

3 FEFSI, The state of the European Investment Funds Industry.
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stimulerats av regeringen via sarskilda skattegynnade program som
oOkat investeringar i vardepappersfonder.*

Vid utgangen av ar 2001 fanns drygt 236 miljarder pund sparade i
Oppna auktoriserade investeringsfonder. Fondmarknaden mer &n
fordubblades mellan dren 1995 och 2001. Aliméanheten dgde unge-
far 130 miljarder pund forvaltade i fonder, medan resterande del
agdes av olika institutioner. Den odvervagande delen av den samlade
fondférmdégenheten finns i olika aktiefonder.

Figur 8. Fondférmogenheten fordelad pa olika fondkategorier i
Storbritannien i slutet av ar 2001.
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Kalla:Investment Management Association (IMA) Annul Report 2001

4.4.1  Oppna investeringsfonder (unit trusts och OEIC)

Det finns tva former av Gppna investeringsfonder som med den
engelska tillsynsmyndighetens tillstand far rikta sig till allmanheten
for kollektiva investeringar, unit trusts och OEIC.

Unit trusten har en struktur som i stora delar bygger pa oskrivna
regler kring trustinstitutet. En unit trust ar Gppen och bestar
vanligtvis av bara en fond. FOr varje unit trust finns en forvaltare
och en trustee. Den sistndmnda fungerar i stort sett som ett
forvaringsinstitut och maste ha tillsynsmyndighetens tillstand. Det
finns nio banker som har tillstand att vara trustee. Forvaltaren och

4 Det har funnits olika skattegynnade program i Storbritannien syftande till att stimulera
sparandet. PEP (Personal Equity Plan) kom pa 1980-talet och ar 1999 sjosattes det senaste
som Kkallas ISA (Individual Savings Accounts).
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trusteen far inte tillnéra samma koncern. En unit trust kan vara
savél ucitsfond som nationell fond.

Konstruktionen med en unit trust liknar i allt vasentligt den
kontraktuella modellen i Sverige. Dock regleras forhallandet mellan
investerare och forvaltare nagot annorlunda. | Sverige utgar reg-
leringen ifran att det &r andelsdgarna som &ger fondens tillgangar
och att fondfdrvaltaren endast forvaltar egendomen. Sedan har
forvaltaren genom lagstiftningen fatt sddana funktioner att den
rent faktiskt utévar agandet. Andelsdgaren har da endast den eko-
nomiska rattigheten kvar. LOsningen & omvéand avseende de
brittiska fondftretag som &r organiserade som en unit trust. Egen-
domen i en sadan fond 4gs av trusteen. Andelsagarna har dock fatt
den ekonomiska réttigheten (de har ett s.k. beneficial interest).
Resultatet blir saledes i huvudsak densamma i bada landerna.

OEIC é&r aktiebolag med rorligt aktiekapital. Denna legala struk-
tur infordes i sarskild lagstiftning® i syfte att ge de engelska fond-
foretagen en form som mer motsvarar de europeiska fonderna
eftersom det visade sig vara svart att forklara unit trustformen
utomlands. En OEIC &r organiserad associationsrattsligt, men
utgor en separat och sarskild del fran den brittiska aktiebolagslag-
stiftningen. OEIC &r utformad i enlighet med ucitsdirektivet och
har forutom en forvaltare ocksa ett forvaringsinstitut. En skillnad
fran Sverige ar att forvaringsinstitutet maste vara helt skilt fran
fondforvaltaren. De kan alltsa inte ingd i samma koncern. Aven
denna form av fondforetag &r dppen och det rorliga aktiekapitalet
medger for nysparande och uttrdde. Fondformen &r mer flexibel &n
unit trustformen eftersom det ar enkelt att starta nya fonder i en
OEIC. For narvarande tillaits en OEIC att ha enbart fonder som
uppfyller ucitsdirektivets bestammelser. I och med den nya regle-
ringen som tratt i kraft under hosten ar 2001 far emellertid en
OIEC ha dven nationella fonder.

En OEIC kan ha en styrelse, sin egen personal och driva verk-
samheten i egen regi. | sa fall kan bolaget ldgga ut forvaltningen pa
ett utomstaende forvaltningsbolag. Det har dock inte bildats nagra
sadana fonder i Storbritannien. Det vanliga forfarandet ar i stallet
att bolaget leds av en av tillsynsmyndigheten auktoriserad direktor
(Authorised Corporate Director — ACD). Denna ACD behdver
dock inte vara en fysisk person utan &r oftast ett forvaltningsbolag.

5 Den 30 november 2001 tridde en ny och reformerad lagstiftning i kraft genom the Open-
Ended Investment Companies Regulations 2001, grundad pa the Financial Services and
Markets Act 2000.
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I dessa fall har ACD egen personal som skéter fondens angelégen-
heter. Det finns inga krav pa att direktoren eller styrelsen skall vara
obundna fran det forvaltningsbolag som skéter fonden. 1 sjélva
verket dr det ofta ett forvaltningsbolag som bildar en OEIC, agerar
som dess ACD och skoter forvaltningen.

Det halls arliga bolagsstammor dar aktieagarna (dvs. fondandels-
dgarna) far utOva sin rostratt. P4 stimman utses bl.a. bolagets
revisorer. Till skillnad fran vanliga bolag utser stamman daremot
inte styrelsen i OEIC. 1 vissa fall fordras dessutom stdmmans
godkdnnande, t.ex. om OEIC vill dndra i fondbestdmmelserna.
Erfarenheten séger att aktiedgarna normalt inte deltar i stsmmorna.

De flesta OEIC har en ”paraplystruktur”, dvs. att bolaget inne-
héller flera olika fonder (ungefar som nér ett svenskt fondbolag
forvaltar flera fonder). Dessa fonder kan ha olika placerings-
strategier och olika avgifter. Pa grund av att OEIC &r ett aktiebolag
utgor samtliga fonders tillgdngar ett och samma aktiekapital. Detta
betyder att en fond i princip kan ”smittas” av en annan fonds
insolvens. En fonds underskott skall saledes tackas av de andra
fonderna i samma OEIC. Detta dr dock mest ett teoretiskt pro-
blem eftersom de flesta fonder i princip inte far belanas. Det finns
dessutom restriktioner som i huvudsak forhindrar en OEIC fran
att ha saval ucitsfonder som nationella fonder samtidigt.

En OEIC kan dessutom utfarda olika aktieklasser med olika
avgiftsstrukturer. For varje fond i OEIC kan det saledes finnas
olika aktieklasser som siljs till olika investerare. Pa sa satt kan
OEIC uppna differentierade avgifter.

Oavsett legal form maste de brittiska fonderna folja den nérings-
rattsliga lagstiftningen.® Detta regelverk kompletteras av omfatt-
ande och detaljerade foreskrifter meddelade av den brittiska finans-
inspektionen, Financial Services Authority (FSA).” Det ar pa denna
myndighetsnivd som bland annat regler om information och om
vad fonderna far placera sina medel i aterfinns.

Den brittiska fondlagen tillsammans med FSA:s foreskrifter ger
ett ramverk som i manga delar paminner om den svenska reg-
leringen. Foljaktligen fordras tillstand for fondverksamheten och
fonderna maste folja de placeringsbegransningar som anges i fore-
skrifterna.®

® Financial Services and Markets Act 2000 (investeringsfonder behandlas i avsnitt XV11).

71 samband med inférandet av 2000 ars lag reformerades ockséd FSA till att bli en enda
samlad tillsynsmyndighet for alla finansiella foretag.

8 FSA:s The Financial Services (Regulated Schemes) Regulations 1991.
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Ungefér en tredjedel av de brittiska fondférvaltarna forvaltar
saval unit trusts och OEIC, medan resten forvaltar enbart unit
trusts.

4.4.2  Slutna investeringsfonder (Investment Trusts)

Vid sidan av de tva 6ppna fondtyperna finns en sluten fondform,
Investment Trusts. Dessa foretag ar juridiskt sett aktiebolag och kan
narmast jamforas med de svenska investmentbolagen. Foéljaktligen
ar det fraga om ett aktiebolag med ett fast aktiekapital utan ratt for
aktiedgarna att fa sitt innehav inl6st av bolaget. Andelar i Invest-
ment Trusts handlas via Londonbdrsen. Det gar ocksa att manads-
spara i Investment Trusts. Dessa bolag ndmns i samma samman-
hang som andra fonder och anses lampliga for den som vill ha
exponering mot illikvida tillgangar. Investment Trusts kan invest-
era i mindre likvida tillgangar eftersom de inte har nagot krav pa sig
att vid varje tidpunkt kunna l6sa in fondandelar. | de flesta fall
handlas Investment Trusts med rabatt i forhallande till sitt sub-
stansvarde vilket ocksa ar fallet med de svenska investmentbolagen.

Aktiebolaget lyder under brittiska aktiebolagslagen (the
Companies Act) och de borsregler som finns samt kréver Skatte-
myndighetens godké&nnande. Dessa investeringsfonder berors
saledes — som i Sverige — inte av fondlagstiftningen som sadan. |
likhet med de andra formerna av fondforetag ar de emellertid
skattegynnade.

4.4.3  Fondforetag utan tillstand

I Storbritannien finns det oauktoriserade fondforetag som véander
sig till institutionella placerare och férmdgna privatpersoner. Dessa
foretag omfattas av regelverket for trusterna och kraver inte nagot
annat tillstand fran FSA &an det som generellt fordras for finansiella
foretag. Deras fonder erbjuds alltsa inte till allméanheten (da fordras
sarskilt tillstand). Bland dessa fonder kan riskkapitalfonder ater-
finnas liksom fastighetsfonder eller andra speciella fonder som é&r
anpassade efter kundernas behov. Dessa fondforetag eller truster
behdver foljaktligen inte folja de placeringsbestdammelser som
anges i FSA:s reglering. | stéllet brukar "fondbestdmmelserna” (the
trust deed) vara relativt omfattande. Av forklarliga skél ar det svart
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att sdga hur omfattande marknaden for oauktoriserade fonder ér.
En sarskild typ &r dock de fonder som riktar sig till skattegynnade
investerare sasom pensionsfonder och vélgdrenhetsorganisationer.
Sa lange det finns endast sadana skattegynnade investerare i fonden
blir ocksa fonden skattegynnad.

4.4.4  Placeringsbestimmelser

I FSA:s reglering finns omfattande regler for hur en investerings-
fond far placera sina medel. En fond maste investera sina tillgangar
enligt nagot i regleringen angivet placeringsschema (regulated
schemes). Gemensamt &r att dessa placeringsscheman foljer prin-
cipen om riskspridning. En enskild fond kan i sina fondbestdm-
melser inskrdnka de ramar som stélls upp i respektive placerings-
schema.

En fond kan till att borja investera i vardepapper (Securities
funds). Placeringsreglerna for dessa fonder synes val stimma over-
ens med de som aterfinns i ucitsdirektivet och foljaktligen i den
svenska lagen om vérdepappersfonder. Cirka 97 procent av alla
fonder &r sadana ucitsfonder. En skillnad fran de svenska reglerna
ar att en engelsk vardepappersfonds tillgangar inte far Gverstiga, for
aktier, 10 procent av rostvdrdet for samtliga av emittenten ut-
fardade aktier. | Sverige ar begrdnsningen 5 procent.

Vidare tillater FSA fonder som inte foljer ucitsdirektivets pla-
ceringsregler. Penningmarknadsfonder (Money market funds)
investerar i rantebdrande vérdepapper med kort I6ptid. Dessa
fonder far aven placera sina medel i andra Gverlatbara vardepapper
och i kontanta medel. | fonden far inga rantepapper med samme
emittent till hogst 5 procent av fondens varde (om det inte &r fraga
om statliga rantepapper). Vidare far upp till 10 procent av fondens
vérde vara insatta (kept on deposit) hos samma person.

Regelverket mojliggor ocksa for s.k. Warrant funds vilka i mangt
och mycket liknar vérdepappersfonden. Skillnaden &r att dessa
fonder ges en obegransad ratt att investera i warrants (langa
optioner) och liknande vardepapper. | dvrigt &r reglerna om risk-
spridning desamma som for vardepappersfonder. Det finns for
tillfallet tva sddana fonder registrerade hos FSA.

Tillsynsmyndigheten medger vidare tva andra former av derivat-
fonder, ndmligen sa kallade Futures and Options funds och Geared
Futures and Options funds. Dessa fonder far investera i derivat-
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instrument ut6ver vad som anses vara nddvandigt for att uppna en
effektiv portfoljforvaltning. Skillnaden mellan dessa tva fondtyper
ligger i den tillatna exponeringen av risk och hur exponeringen
mats. Vidare skiljer de sig at avseende upplaning av externt kapital
(gearing). Utgangspunkten &r att fondens exponeringar inte far
overstiga fondens tillgdngar och i foreskrifterna finns omfattande
kapitaltackningsregler. Det finns runt 30 Futures and Options
funds och endast ett fatal Geared Futures and Options fund.

En skillnad fran den svenska lagstiftningen ar att den brittiska
tillsynsmyndigheten tilliter fastighetsfonder (Property funds).
Dessa fastighetsfonder far investera i fastigheter, saval i Stor-
britannien som utomlands. Fonden maste dock uppna ett minsta
kapital om 5 miljoner pund. Fonden maste investera mellan 20 och
80 procent i fast egendom och mellan 20 och 80 procent i Over-
latbara vardepapper (som da i princip maste vara fastighetsrela-
terade). Andelen fastigheter far alltsa inte uppga till mer é&n
80 procent for att fonden skall kunna halla en tillfredsstallande
likviditet. Fonden far ocksa lana upp till 10 procent av fondvardet.
Det finns mojligheter att stdnga fonden for inlésen av andelar i
vissa situationer. Fastighetsfonderna prissatts minst tva ganger i
manaden. Dess vardering sker med hjélp av en sarskilt oberoende
varderingsman som dock &r anstélld i fondbolaget. For fastighets-
fonder galler krav pa riskspridning och maximalt 15 procent av
fondens varde far bestad av en enstaka fast egendom (eller mot-
svarande). Endast tva fastighetsfonder har bildats i Storbritannien.
Tillgangsslaget har hittills inte ront nagot storre intresse bland
spararna. Det ar mest institutioner som investerar i fastighets-
fonder.

Vid sidan av reglerade placeringsscheman finns mer osjalv-
stdndiga fondtyper. Matarfonder (Feeder Funds) &r fonder inom ett
pensionssparande som investerar i en enda annan fond eller ett
enda annat investmentbolag. Fonden far dock inte investera i alla
typer av fonder eller investmentbolag. Fondandelsfonder (Funds of
funds) ar fonder som investerar i minst fem andra fonder. Dessa
minst fem fonder maste dock halla sig inom en och samma
kategori. Ett undantag gors dock for investeringar i penning-
marknadsfonder. Det finns runt 130 fondandelsfonder i
Storbritannien.
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4.4.5  Avgifter och forséljning

Som tidigare ndmnts &r direktsparande i fonder relativt ovanligt i
Storbritannien. Dessutom &r det inte sarskilt vanligt att fond-
spararna vander sig direkt till fonden for att kdpa andelar. | stéllet
valjer de flesta britter att ga via olika mellanhander. Sparandet gar
t.ex. genom fondkommissiondrer som tar lagre provision, men inte
ar radgivare (discount brokers), eller oberoende finansiella radgivare
(Independent Financial Advisers, IFA). Dessa radgivare ar under-
kastade relativt omfattande krav pa hur radgivningen skall ga till.
For att fa sélja en finansiell tjanst maste radgivaren ha fullstandig
kdnnedom om spararens ekonomi och det rdd som ges maste
antecknas pa ett dokument som skrivs under av bada parter. Rad-
givaren skall sedan forvara en kopia av dokumentet foér att kunna
bevisa vilket rad som givits.

Dessa IFA kan antingen vara helt fristdende eller bundna till en
viss fondforvaltare. Detta maste radgivaren tala om for sin klient.
Dessutom maste de noga redovisa den provision som betalas av
fondforvaltarna. De maste beskriva avgifterna till sin storlek, men
ocksa hur avgifterna paverkar avkastningen pa investeringen. Rad-
givaren kan antingen ta betalt per timme for radgivningstjansten
eller via provision fran den produkt som siljs.

Forséljning av fondandelar dver Internet ar fortfarande relativt
ovanligt. Enligt uppgifter fran den brittiska fondbolagsforeningen
IMA har nara 50 procent av befolkningen tillgang till Internet. Av
dessa hdmtar bara var femte anvéndare information om fonder och
endast 2 procent fondsparar via Internet.

45 Frankrike

Den franska fondmarknaden anses varierande vara den storsta eller
nést storsta fondmarkanden i Europa. Den sammanlagda fond-
formogenheten i franska fonder uppgick den 31 december ar 2001
till 843 miljarder euro motsvarande cirka20 procent av den europ-
eiska fondmarkanden. Aven i Frankrike dominerar ucitsfonderna,
med en sammanlagd fondférmdgenhet pa 800 miljarder euro.’ Den
franska fondférmogenheten férdelar sig ganska jamnt 6ver olika
placeringsstrategier. Penningmarknadsfonder hade den sista de-
cember ar 2001 cirka 258 miljarder euro i sina fonder, blandfonder

® Uppgift per den 31 december 2001, hamtad frdn FEFSI Annual Report.
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cirka 197 miljarder euro, aktiefonder cirka 170 miljarder euro och
obligationsfonder cirka 139 miljarder euro.

Figur 9. Fondférmogenheten fordelad pa olika fondtyper per den
31 december 2001.

O Penningmarknadsfonder
O Garanterade fonder

W Aktiefonder

B Blandfonder

[ Obligationsfonder

21%

Kalla: FEFSI Economic and Legal Situation in the European Investment Funds
Industry 2001/2002, France

Fonderna fungerar for konsumenten pa samma sitt som i exempel-
vis Sverige. De finns tillgdngliga i olika former av distributions-
kanaler och é&r likvida och prissétts dagligen. Utbudet dr dessutom
brett med alla mojliga olika typer av fonder. Till skillnad fran
Sverige, déar vi har en legal fondstruktur, kan de franska fond-
foretagen vara organiserade pa tva olika satt.

451  Oppna vardepappersfonder (FCP och SICAV)

De franska vardepappersfonderna kan organiseras pa tva olika satt,
antingen kontraktsrattsligt, som i Sverige, eller i bolagsrattslig
form. Den kontraktsrattsliga vardepappersfonden kallas FCP
(Fonds Communs de Placement). Den bygger pa samaganderatt och
fonden &r inte en juridisk person. FOr fonder organiserade som
FCP krdvs ett inledande minimikapital om 2,5 miljoner FRF. Den
bolagsréttsliga vardepappersfonden kallas SICAV  (Sociétés
d” Investissements a Capital Variable). Fonden ar uppbyggd som ett
investeringsbolag med rorligt aktiekapital och regleras genom en
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lag fran ar 1966. For fonder strukturerade som SICAV fordras ett
initialt aktiekapital om 50 miljoner FRF.

Sévéal FCP som SICAV regleras dels av 1988 ars fondlag,™ dels av
den franska tillsynsmyndighetens, Commission des Opérations de
Bourse (COB), foreskrifter. Som ett samlingsnamn for de franska
investeringsfonderna anvands beteckningen OPCVM (Organisme
de Placement Collectif en Valeurs Mobilieres) vilka skall motsvara
ucitsdirektivets definition av fondforetag. Vid sidan av fondlagen
finns sarskilda regler for forvaltningsbolagen i 1996 ars lag om
finansiell verksamhet.

4.5.2  Placeringsbestammelser och séarskilda fondtyper

Det finns nastan fyra ganger sa manga FCP-fondforetag som
SICAV-fondforetag. En FCP kan vara icke specialiserad (allmén)
och kan godkannas som ucitsfond och fa tillgang till Europa-
markanden. Andra FCP &r specialiserade. Saledes finns sarskilda
fonder for anstallda™ och riskkapitalfonder som investerar minst
40 procent av sina tillgdngar i icke borsnoterade bolag.? Vidare
finns en sérskild fondtyp som investerar atminstone 60 procent av
sina tillgdngar i “innovativa” bolag.”* Det finns dessutom fonder
som tar positioner pa organiserade futuresmarknader.” Dessa
fonder har — likt i Storbritannien — sdrskilda beteckningar.

Fransk lagstiftning tillater ocksa fonder riktade till kvalificerade
investerare eller privata investerare som investerar minst
500 000 euro. Dessa fonder ar underkastade mindre strianga till-
standsregler. Vidare finns paraplyfonder, matarfonder (oberoende
fonder som investerar i en huvudfond) och fondandelsfonder som
investerar upp till 35 procent av sina tillgdngar i andra vérde-
pappersfonder. Slutligen tillats indexfonder som far investera upp
till 20 procent av sina tillgdngar i vardepapper utfiardade av en och
samma emittent. Vid sidan av dessa fondtyper finns ocksa fond-
forsakringsprodukter och borshandlade fonder. En sdrskild fond-
typ ar de garanterade fonderna vilka garanterar en viss avkastning.

10') agen heter, i engelsk 6versattning, 1988 Act (Law 88-1201- Dec 23, 1988) on collective
investment schemes, enacted in 1989 (Decree n°89 624 of 6 September1989). Tillagg har gjorts
genom Law n° 98-546 of 2 July 1998.

1 FCPE - Fonds Communs de Placement d’Entreprise.

12 ECPR - Fonds Communs de Placement & Risques.

13 FCPI - Fonds Communs de placement dans I'innovation.

¥ ECIMT - Fonds Communs d’Intervention sur les Marchés a terme.

218



SOU 2002:56 Utlandska forhallanden

4.6 Luxemburg

Det forsta fondforetaget i Luxemburg bildades redan 1959 men det
var forst i och med att fondmarknaden reglerades i lag 1983 som
marknaden tog fart. Samtidigt skapades en tillsynsmyndighet, IML
(Institut Monétaire Luxembourgeois). Genom 1988 ars fondlag var
Luxemburg bland de forsta att implementera 1985 ars ucitsdirektiv.
Lagen reglerar dels ucitsfonder, dels nationella fonder (UCI -
Undertaking for Collective Investment). Ar 1991 tillats fonder for
institutionella investerare.

Luxemburg &r kédnt som ett centrum for ucitsfonder som frémst
sédljs i andra lander inom EES. Det finns inte nagot entydigt svar till
varfor Luxemburg fatt denna stallning. Vissa skattefordelar, som
dock minskat genom éren, och en val fungerande infrastruktur med
forvaltare och distributbrer brukar ndmnas som forklaring.
Luxemburg lyckades tidigt fa fondforetag att etablera sig i landet
och traditionen kan ocksa spela en roll vid nyetableringar.

Den sammanlagda fondférmogenheten férvaltad av Luxemburg-
fonder uppgick vid arsskiftet ar 2001/2002 till cirka 928 miljarder
euro. Ucitsfonder, avsedda for bred spridning, dominerar fond-
marknaden sett utifran forvaltat kapital. | slutet av ar 2001 for-
valtade ucitsfonderna cirka851 miljarder euro.

Andelen aktiefonder har minskat i Luxemburg och i slutet av ar
2001 var deras andel ldgre &n andelen obligationsfonder. |
Luxemburg ar rantefonder (obligationsfonder och penningmark-
nadsfonder) stora relativt andra lander i Europa. En inte obetydlig
del av fondférmogenheten forvaltas av fondandelsfonder. Ovriga
fonder har en relativt liten del av fondmarknaden. Riskkapital-
fonder forvaltade per den sista december ar 2000 (uppgift saknas
for ar 2001) cirka 0,4 miljarder euro medan fastighetsfonder hade
hand om cirka 3,5 miljarder euro. Dartill fanns cirka 1,4 miljarder
euro i derivatfonder och 3,2 miljarder euro i fonder som anvander
sig av belaning (leveraged funds).
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Figur 10. Fondformogenheten fordelad pa olika fondkategorier i
slutet av 2001.

B Obligationsfonder
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O Penningmarknadsfonder
@ Fondandelsfonder (2000)
B Ovriga fonder (2000)

W Aktiefonder

371%

1%

5% 100 8%

Kélla: FEFSI Economic and Legal Situation in the European Investment Funds
Industry 2001/2002, Luxemburg

4.6.1  Oppna vardepappersfonder

Luxemburgska fondfdretag kan, i likhet med franska, vara struktur-
erade pa olika satt. Fonden kan saledes, som i Sverige, ha en kon-
traktsrattslig struktur (Fonds Commun de Placement, FCP). Fon-
den &gs da gemensamt av investerarna. Fondforetaget kan ocksa
organiseras som ett investeringsbolag med rorligt aktiekapital
(Société d'Investissement a Capital Variable, SICAV). Det rorliga
aktiekapitalet ar alltsd det samma som fondférmdgenheten. Vid
sidan av dessa tva oppna fondstrukturer finns ett fatal fonder som
narmast kan liknas vid investmentbolag. Dess fonder ar aktiebolag
med ett fixerat aktiekapital (Société d'Investissement a Capital Fixe,
SICAF).

I Sverige kan ett fondforetag forvalta en eller flera olika fonder.
Losningen &ar nagot annorlunda i Luxemburg. Dar skiljer man
mellan ensamforvaltade investeringsfonder och s.k. paraplyfonder.
De sistndmnda ar fondféretag med flera fonder som &r separerade
juridiskt fran varandra. Varje saddan underfond kan ha sin egen
investeringsstrategi. Trots denna terminologi ar likheterna med den
svenska legala strukturen stora.

En SICAV skall félja de regler som galler for publika aktiebolag
om inte annat sarskilt anges i fondlagstiftningen. Ett sadant sarskilt
krav ar att SICAV:en maste ha ett minsta aktiekapital om 50 mil-
joner franc. Det beloppet maste nas inom sex manader fran det att
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SICAV:en fatt sitt tillstand av tillsynsmyndigheten. Vidare finns
bestammelser som séikerstéller aktiedgarnas ratt att fa sina aktier
inlosta till ratt varde.

I 6vrigt foljer SICAV:en de allménna reglerna for publika aktie-
bolag, vad avser bolagsstdimma, styrelse etc. Varje aktie ar en rost.
Ett undantag gors dock for sddana SICAV:er som forvaltar flera
fonder. Generella fragor som ror hela SICAV:en behandlas pa
bolagsstimman, men fragor som ror endast en specifik fond
behandlas pa ett sarskilt aktiedgarmote dar endast den fondens
dgare deltar.

Som andra aktiebolag bildas en SICAV av en eller flera stiftare.
Stiftaren av en SICAV ér oftast en aktor pa den finansiella mark-
naden. Stiftaren uppréttar en stiftelseurkund och en bolagsordning
dér ramarna for fondverksamheten satts.

Vid arsskiftet 2001/2002 fanns 1 908 Luxemburgbaserade fond-
fOretag registrerade. Ett flertal av dessa (1 129 fonder) var paraply-
fonder som forvaltade flera subfonder.® Av samtliga fondforetag
var nara 63 procent eller 1196 fondforetag underkastade regler
motsvarande ucitsdirektivet. Ucitsfonderna fordelar sig ungefar
hélften pa SICAV och hélften pa FCP. Bland nytillkomna fond-
foretag dominerar SICAV:er.

4.6.2  Andra sarskilda fondtyper

Vid sidan av de fonder som foljer ucitsdirektivets placerings-
bestdammelser finns sarskilda nationella fonder. De nationella fond-
erna kan vara organiserade i saval kontraktsrattslig som bolags-
rattslig form och den legala strukturen motsvarar den for ucits-
fonderna. Det finns dock inte nagra detaljerade placeringsregler
fastlagda i lag. | stallet kan vissa ramar anges pa férordningsniva, i
form av a grand-ducal regulation.

Tillsynsmyndigheten har utfardat ytterligare foreskrifter som tar
sikte pa sarskilda fondtyper. Det ar fraga om fonder som kollektivt
investerar sparmedel fran allmanheten med iakttagande av prin-
cipen av riskspridning (UCI). Genom dessa foreskrifter regleras
bl.a. riskkapitalfonder, derivatfonder och fastighetsfonder. Gemen-
samt for dessa fonder ar att ledningen maste ha den sarskilda
kunskap som kravs for den typen av investeringar. Riskkapital-

15 FEFSI Economic and Legal Situation in the European Investment Funds Industry
2001/2002, Luxemburg.
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fonder investerar i vardepapper i onoterade bolag. Fonden far inte
investera mer an 20 procent av sin formdgenhet i ett och samma
bolag. Derivatfonder far investera i derivatinstrument (terminer
och optioner) med saval ravaror som finansiella instrument som
underliggande tillgang. Fonden maste dock alltid ha minst 30 pro-
cent av fondtillgdngarna i en reserv i likvida medel. Fastighets-
fonder far investera i mark och byggnader, aktier i fastighetsbolag
och andra till fastigheter relaterade rattigheter (leasingkontrakt
etc.). Fonden fér inte investera mer an 20 procent av sin formogen-
het i en och samma tillgang.

En sdrskild lag — som till stora delar hdnvisar till huvudlagen —
finns for fondbolag som enbart vander sig till institutionella
investerare.

4.7 Tyskland

I Tyskland gjordes nagra misslyckade forsok att bilda fonder i
forenings- och bolagsform under 1920-talet, men det drojde till
1949 innan nya tyska investmentféretag borjade sin verksamhet,
denna gang byggt pa trustformen. En anledning till att man
anvande sig av trustformen - trots att detta var en frammande fagel
i tysk réttstradition — var att bolagsratten inte medgav mdojligheten
till 6ppna fonder.

Ar 1957 infordes en sérskild fondlagstiftning som har sin senaste
lydelse fran ar 1998.° Vid sidan av den tyska fondlagen, som tar
sikte pd de tyska fonderna, finns en sarskild lag som avser
utlandska fondforetag och utlandska ucitsfonder.'” Den tyska
fondlagen &r mer heltdckande &n den svenska lagen om vardepap-
persfonder. Lagen innehaller forutom bestammelser om fond-
verksamheten och hur fonden far placera sina medel dven skatte-
regler och bestammelser om pensionsfonder.

Tyska fondbolag forvaltar drygt 70 procent av den sammanlagda
formogenheten i fonder riktade till allménheten. Resterande del
forvaltas i princip av utldndska fondforetag som &gs helt eller delvis
av tyska banker och fondbolag.® Det finns cirka 950 inhemska

16 Gesetz Uber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) eller pa engelska Investment Companies
Act.

1 Foreign Investment Act.

18 FEFSI Country Report Germany, 2001.
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tyska ucitsfonder och cirka 710 utldndska ucitsfonder med tysk
anknytning.*

Det samlade vérdet pa den tyska fondindustrin var i slutet av
mars ar 2002 939 miljarder euro varav 436 miljarder var allmén-
hetens fondandelar medan institutionella investerares fondkapital
uppgick till 502 miljarder euro. Allméanhetens fondférmogenhet
ligger till stor del i aktiefonder och i obligationsfonder, men néra
52 miljarder euro sparas i 6ppna fastighetsfonder.

Figur 11. Fondformogenheten fordelad pa olika fondtyper i slutet
av mars ar 2002.

@ Obligationsfonder

O Penningmarknadsfonder
O Blandfonder

[ Oppna fastighetsfonder
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Kalla: FEFSI Economic and Legal Situation in the European Investment Funds
Industry 2001/2002, Germany

4.7.1  Oppna vardepappersfonder

Enligt den tyska fondlagen dr investmentbolag kreditinstitut vars
verksamhet &r att med insatta pengar for insdttarnas gemensamma
rakning men i eget namn investera i tillgdngar. Dessa investeringar
skall folja principen om riskfordelning och andelségarnas tillgangar
skall hallas skild fran investmentbolagets tillgangar. Investment-
bolaget skall utfarda andelsbevis rérande de rattigheter, som insétt-
arna genom sina insatser forvarvat.

Den juridiska formen liknar siledes den som foljer av den
svenska lagen om vardepappersfonder. Fondforvaltaren maste vara

¥ FEFSI Country Report Germany, 2001.
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ett aktiebolag eller ett GmbH.?® De pengar som andelsdgarna sétter
in bildar sjalva fonden. Den tyska lagstiftningen synes gora det
mojligt for fondforetagen att i fondbestdmmelserna ange vem som
formellt sett ar agare till fondens tillgdngar.?* Under alla omstand-
ligheter maste fondens tillgdngar héllas atskilda fran fondbolagets
egna tillgangar. Det rattsliga forhallandet mellan fondbolaget och
andelsagarna ar anda i princip det samma som i Sverige, dvs. med en
kontraktsrattslig uppbyggnad. Fondverksamheten fordrar tillstand
och &r underkastad tillsyn.

4.7.2  Placeringsbestimmelser

I den tyska fondlagen finns detaljerade regler for hur en fond far
placera sina medel och lagstiftningen anger olika mojligheter for
olika sorters fonder. Den fondtyp som lagstiftningen i huvudsak ar
uppbyggd kring &r véardepappersfonden, som far placera sina till-
gangar i princip i enlighet med vad som foljer av ucitsdirektivet.
Enligt en sarskild bestaimmelse far dock den tyska vardepappers-
fonden ha upp till 49 procent av sina tillgdngar i olika penning-
marknadsinstrument och till och med i banktillgodohavanden.? En
vardepappersfond far vidare avvika fran begransningsreglerna for
att replikera ett index, om detta finns angivet i fondbestammelserna
och prospekten anger att principen om riskspridning har endast
begriansad betydelse for fonden.® Aven investeringar i derivat-
instrument tillats.

Vid sidan av vardepappersfonder medger den tyska lagen att det
bildas penningmarknadsfonder och fonder som investerar i varde-
papper i onoterade bolag.** For de senare fonderna maste fond-
bolaget upprétta ett sarskilt avtal med det bolag fonden investerar i
bl.a. med angivande av den period fonden skall engagera sig i
bolaget. Dessutom maste innehavet vérderas regelbundet. Aven
dessa fonder tillampar principen om riskspridning. En penning-

2 GmbH motsvarar i princip vad som i den svenska aktiebolagslagen benamns privat aktie-
bolag.

21| Section 6 (1) i den engelska versionen av KAGG anges foljande. “The assets belonging to
the investment fund may, persuant to the terms of contract governing the relationship between the
investment company and the unit-holders, either be owned by the investment company or jointly
owned by the unit-holders”.

22 Se narmare Section 8 (3) i den engelska versionen av KAGG.

2 1 den engelska versionen av KAGG, Section 8 ¢ (3), talas om “equity index which is the
subject of futures contracts which are dealt on futures exchanges...”.

2 Silent participations vilket kanske kan likstéllas med riskkapitalfonder.
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marknadsfond far som huvudregel inte placera mer an 5 procent av
fondens védrde hos samme emittent. FOr fonder som investerar i
onoterade bolag ar gransen mot en enskild emittent likasa 5 pro-
cent av fondens varde. Dartill far en sadan fond investera maximalt
30 procent av fondformdgenheten i andelar i onoterade bolag.

Vidare tillater den tyska lagstiftningen fondandelsfonder, fastig-
hetsfonder och blandfonder med saval vardepapper som fastigheter.
For dessa fonder géller principen om riskspridning. En fondandels-
fond far t.ex. inte placera mer an 20 procent av sina tillgangar i
andelar i en annan fond. Dartill tillats pensionsfonder att investera
sina tillgangar i saval vardepapper som fast egendom och vérde-
papper i onoterade bolag.

4.7.3  Fastighetsfonder

P& den tyska fondmarkanden finns tvd former av fonder som
investerar i fastigheter, stdngda och dppna fastighetsfonder.

Stangda fastighetsfonder ar juridiskt sett handelsbolag eller kom-
manditbolag. Investeringar i ett sadant bolag ar oftast lasta uppe-
mot 15-20 ar och det forekommer knappt nagon andrahands-
marknad for andelarna. Bolagen, som riktar sig till allménheten,
maste folja den tyska lagen om prospekt. Manga av dessa bolag har
en lag men garanterad avkastning och tidigare har skattefordelarna
varit stora. Intresset for denna typ av investeringar synes ocksa ha
avtagit i samband med att skattereglerna dndrades. | stéllet 6kade
sparandet i de 6ppna fastighetsfonderna.

Reglerna for 6ppna fastighetsfonder aterfinns i den tyska fond-
lagstiftningen och den juridiska konstruktionen &r densamma som
for andra fonder.

Ar 2002 i mars uppgick den samlade fondférmdgenheten i
sadana fonder till nastan 52 miljarder euro, att jamféra med den
totala fondférmdgenheten om drygt 939 miljarder euro.”® Det ar
néstan uteslutande privatpersoner som investerar i Oppna fastig-
hetsfonder. Inflodet till 6ppna fastighetsfonder slog rekordet ar
1999 da éver 14,5 miljarder DM sattes in. Ar 2000 var nettoutflodet
5,5 miljarder DM och ar 2001 var det inflode pa 7,3 miljarder euro.

De oppna fastighetsfonderna tar en plats pa marknaden som i
Sverige nédrmast innehas av bdrsnoterade fastighetsbolag. |

% FEFSI Economic and Legal Situation in the European Investment Funds Industry
2001/2002, Germany.
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Tyskland finns i princip inga renodlade bdrsnoterade fastighets-
bolag. Ungeféar var fjarde fastighetsaffar i Tyskland gors av dessa
fastighetsfonder. Det finns 19 Oppna fastighetsfonder, varav den
storsta, Grundwert-Fonds, har en fondférmogenhet pa Over
7,6 miljarder euro. Fastighetsfonderna forvaltas foretradesvis av de
stora bankerna.

De 6ppna fastighetsfonderna kénnetecknas av jamn avkastning.
Investeringar i fastighetsfonder anses vara forhallandevis trygga
och har vissa skattefordelar. De tyska skattereglerna medfor att
fonden sjélv inte beskattas. | stédllet beskattas utdelningen hos
andelségarna som inkomst av kapital. 1 vissa fall blir dessutom en
del av utdelningen skattefri.

En Oppen fastighetsfond far investera i saval bostadsfastigheter
som kommersiella fastigheter, i vissa fall aven i pagaende byggnads-
projekt och arftliga byggratter. Till viss utstrackning far fonden
investera i fastighetsbolag. Det finns en rad begrénsningsregler som
tar sikte pa att riskkoncentrationen inte skall bli allt for hog.
Fonden maste till exempel aga minst tio fastighetstillgangar. Vidare
far ett forvarv till sitt varde inte uppga till mer an 15 procent av
fondens samlade varde. Ett forvarv far inte ske forran en sarskild
expertkommitté eller en revisor vérderat tillgdngen. Dessa regler
paverkar dock inte den civilrattsliga giltigheten av ett fastighets-
forvéarv.

Expertkommittén bestar av minst tre medlemmar. Dessa &r
ansvariga for varderingen av tillgangar i den man detta anges i fond-
lagen eller i fondbestdmmelserna. Medlemmarna skall vara obero-
ende, palitliga och kompetenta med sarskild kunskap i fastighets-
vardering. | Tyskland finns sarskilda av staten godkénda vérd-
eringsman. Fonden far ha fler 4n en kommitté.

Fastighetsfonden skall uppge sitt innehav tillsammans med om-
fattande information samt det varde expertkommittén asatt till-
gangarna. Tillgangarna och fondandelarnas varde och inkdps-
respektive forsaljningspris maste faststallas atminstone en gang per
ar. Oftast sitts priset per andel tre ganger per manad. Fastig-
hetsfonden maste ha minst 5 procent av sina tillgangar i likvida
medel asyftade bland annat att anvandas till inl6sen av andelar. Det
ar dock ovanligt att fonden har sd lag likviditet. Ofta uppgar
likviditeten till dver 20 procent. Om de kontanta medlen ar slut
kan fonden neka inlésen under en i fondbestdmmelserna angiven
tidsperiod. Darefter maste fonden sélja av sitt innehav savida detta
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inte ar orimligt. Aterldsen méste dock alltid ske inom ett ar fran
begaran, eller, om detta anges i fondbestammelserna, inom tva ar.

4.7.4  Spezialfonds (riktade till institutionella investerare)

I Tyskland skiljer man pa Publikumsfonds som &r 6ppna for allman-
heten och Spezialfonds. Spezialfonds ar i regel forbehallna institu-
tioner. 1 den tyska lagstiftningen definieras Spezialfonds som
fonder som tillskapas for max 10 juridiska personer (fur nicht mehr
als 10 nicht nattrliche Personen).”® Manga Spezialfonds riktar sig
dock till endast en institutionell investerare. Fondbestammelserna
kan pa sa satt latt anpassas till investerarens interna regler om hur
tillgangarna far placeras. Ofta ar dessa interna regler mer restriktiva
an de som aterfinns i fondlagstiftningen.

Det finns siffror som visar att investeringar i fonder i Tyskland
till 53 procent sker i dessa Spezialfonds. Ar 2002 i mars fanns cirka
939 miljarder euro investerade i tyska fonder, varav drygt 502 mil-
jarder Euro i Spezialfonds.”” Dessa dominerar dven till antalet.
Ar 2000 fanns 1 716 fonder riktade till allmanheten och 5 258 fon-
der riktade till institutioner.?®

4.8 Norge

Den norska fondmarknaden har vuxit snabbt och den samlade
fondférmogenheten ckade med 295 procent mellan aren 1993 och
2000, fran cirka 37 miljarder norska kronor till runt 146 miljarder
norska kronor. Med denna utveckling i atanke gavs Kredittilsynet i
uppdrag att titta pa lagstiftningen. Som ytterligare skéal angavs
utvecklingen av rattsliga ramverk pa naraliggande omraden sasom
ny vérdepapperslag och de foreslagna &ndringarna av ucits-
direktivet. 1 mars 1999 kom Kredittilsynet med ett forslag till
andringar i Verdipapirfondloven fran 1981.%° I juni 2001 lade det
norska finansdepartementet fram sin proposition.* Andringar
infordes genom lov 15 juni 2001 nr. 48.

% BVI:s hemsida www.bvi.de.

2" FEFSI Economic and Legal Situation in the European Investment Funds Industry
2001/2002 Germany

2 Spezialfonds: Individuelle Vermogenverwaltung, artikel hamtad fran www.bvi.se.

2 Lov 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapirfond. Genom lov 20. desember 1993 nr. 140
anpassades lagen till ucitsdirektivet.

% Ot.prp. nr. 98, Lov om endringer i lov 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapirfond mv.
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I Norge sker den Overvdgande delen av fondsparandet i aktie-
fonder. Omkring 53 procent av fondsparandet sparas i olika aktie-
fonder varav hélften som investerar internationella aktier och
hélften som investerar i norska. Cirka 32 procent fondsparandet
finns i penningmarknadsfonder och 9 procent i obligationsfonder.
Bara 3 procent finns i blandfonder.

Figur 12. Fondformogenheten fordelad pa olika fondtyper i slutet
av mars 2002.

O Aktiefonder

@ Obligationsfonder

B Penningmarknadsfonder
B Blandfonder

O 0vriga

Kalla: FEFSI Economic and Legal Situation in the European Investment Funds
Industry 2001/2002, Norway

4.8.1  Oppna vardepappersfonder

Den norska fondlagstiftningen stdmmer i stora delar 6verens med
den svenska. Som i Sverige tillampas en kontraktsrattslig konstruk-
tion déar vardepappersfonden forvaltas av ett fondbolag. Fond-
bolaget maste vara ett aksjeselskap eller ett allmennaksjeselskap. |
nagra avseenden skiljer sig dock den norska lagen fran den svenska.

I Norge har andelsdgarna ratt att vélja en tredjedel av fond-
bolagets styrelseledamoter pa ett sarskilt valgmote. Sadana styrelse-
ledamoter far inte vara aktieagare eller anstallda av vare sig fond-
bolaget eller forvaringsinstitutet. Det finns inte nagot krav i lagen
pa att fondbolaget skall ha en valkommitté som lamnar forslag pa
lampliga styrelseledamdter. Nagra fondbolag har dnda instiftat en
sadan kommitté. Annars ar det fondbolaget som foreslar kandi-
dater, men aven forslag fran andelsagarna laggs fram. Pa valmotet
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utgor varje fondandel en rost. Valmote hélls varje ar, men andels-
dgarnas styrelseledamoter viljs for tva ar at gangen. Det ar sallan
som nagot storre antal andelsagare narvarar pa dessa moten. Enligt
uppgift kommer runt 15-20 personer.

Fondbolaget far inte utdva rostratten for de aktier som &gs av
fonden sé vida inte styrelsen lamnat fullmakt for detta. En sadan
fullmakt galler dock endast om den har stéd av en majoritet av de
styrelseledamoter som valts av andelsagarna. | praktiken far de som
forvaltar fonden en generell fullmakt fran styrelsen, att utdva rost-
ratten och sedan informeras styrelsen eller atminstone andels-
dgarnas ledamoter hur de tanker rosta. Pa sa satt far styrelsen en
chans att paverka beslutet. | den nya lagen forstarks andelségarnas
inflytande ytterligare. Beslut att dndra fondbestdmmelserna
(vedtekter) skall fattas av fondbolagets styrelse och kraver att en
majoritet av de styrelseledamdter som valts av andelségarna rostar
for andringen.

I forarbetena till 2001 ars lagandringar diskuterades intresse-
konflikten mellan fondbolagets &gare och fondens andelsdgare och
sarskilt mojligheten att stalla vissa lamplighetskrav pa styrelse-
ledaméterna. Remissinstanserna var dock emot detta och nagra
sadana krav infordes darfor inte.

Utgangspunkten ar, enligt den norska lagstiftningen, att alla
fondandelar skall behandlas lika. Samtidigt finns det fordelar att
vinna med att lata fondbolaget ha olika avgifter for olika andels-
4gare. Numera tilldts darfor differentierade avgifter. Atskillnad far
dock ske endast av objektivt sett godtagbara skél och om tillsyns-
myndigheten godkéant det. Ett fondbolag far till exempel inte
beléna andelségare for att de sparar i andra fonder i fondbolaget
eller i till fondbolaget néarstaende bolag. Fondbolagen far ocksa ta
ut en fast avgift oberoende av andelsinnehavet. En forutsattning &ar
dock att fondbolaget ld&mnar information om hur férvaltnings-
avgifterna fordelas.

Tillsynsmyndigheten far alagga fondbolaget vidta réttelse. Vidare
far tillsynsmyndigheten forbjuda vissa atgarder och besluta att
aktier som forvarvats i strid mot lagen inte skall kunna utnyttjas pa
bolagsstimman.

| forarbetena till 2001 ars lagandringar diskuterades fragan om
mdjligheten fér fondbolagen att bedriva annan verksamhet &n
fondverksamhet och ratten att uppdra at annan att utfora vissa
funktioner (delegation). I den norska lagstiftningen finns ett
uttryckligt forbud att bedriva annan verksamhet, dven om till-
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synsmyndigheten kan ge tillstand att bedriva viss sidoverksamhet.
Det finns vidare inte nagon uttrycklig regel som behandlar
mojligheten att delegera vissa delar av verksamheten. Finans-
departementet lade dock inte fram nagra forslag till lagandringar i
dessa delar eftersom fragorna inte hade behandlats i Kredittilsynets
forslag. 1 lagen bemyndigas i stéllet departementet att i foreskrift
narmare ange reglerna for annan verksamhet och delegation.

Fondbolagen far vidare, vid extraordinira forhallanden och i
undantagsfall samt ndr det &r berdttigat med hénsyn till andels-
dgarnas intresse, med tillsynsmyndighetens samtycke, avvakta med
inlosen. Tillsynsmyndigheten far, nar andelsagarnas eller all-
manhetens intresse sa kraver det, alagga fondbolaget att stélla in
inlosen.®

En skillnad fran i Sverige ar att det i den norska fondlag-
stiftningen finns en straffbestdmmelse for dvertradelser av lagen. |
samband med 2001 ars lagandringar skarptes maximistraffet fran
tre manaders fangelse till fangelse i ett ar.

4.8.2  Placeringsbestammelser

Likt den svenska lagen om vardepappersfonder bygger den norska
fondlagen pa ucitsdirektivets regler om vad en vardepappersfond
far investera i och vilka begransningsregler som galler. En varde-
pappersfond far allmant sett investera i Gverlatbara vardepapper,
penningmarknadsinstrument, options- och terminskontrakt med
Overlatbara vardepapper som underliggande tillgang, insattningar pa
bank och fondandelar. Dartill far en fond placera i valutaterminer
och valutaoptionskontrakt i syfte att forsédkra sig mot valuta-
exponering i fondens Gvriga placeringar samt far lana ut finansiella
instrument.

Enligt modell fran ucitsdirektivet finns i Norge, som i Sverige,
en regel som syftar till att begransa vérdepappersfondernas
inflytande i de aktiebolag de koper aktier. Enligt artikel 25 i ucits-
direktivet far ett fondbolag inte for fonder under sin forvaltning
forvarva aktier med sadan rostratt som skulle gora det mojligt for
bolaget att uttva ett véasentligt inflytande éver ledningen hos en
emittent. Den regeln &r i den norska propositionen féremal for om-
tolkning. Enligt den nya lagen far en vardepappersfonds placering

31 Négon motsvarande regel finns inte i Sverige, men omfattas av utredningens tillaggs-
direktiv (dir. 2002:48). Denna fraga behandlas i utredningens slutbetankande.
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inte Overstiga 10 procent av aktiekapitalet eller det rdstnings-
berattigade kapitalet i ett aktiebolag. Dartill maste vardepappers-
fonder som férvaltas av samma fondbolag ha tillsynsmyndighetens
samtycke for att fa ssmmantaget 4ga mer 4n 10 procent.*

Kredittilsynet, med vilket finansdepartementet instdmde, fore-
slog vidare att reglerna for nationella fonder skulle fortydligas. En
nationell fond &r i Norge — som i Sverige — en fond som fatt
dispens av tillsynsmyndigheten att avvika fran de regler som foljer
av lagen och ucitsdirektivet. Som i Sverige fanns dock inga ndrmare
regler om nar och hur sadan dispens skall ges. | syfte att starka
forutsebarheten och skapa en enhetlig praxis foreslogs darfor
finansdepartementet att regeln om nationella fonder skulle lyftas
fram. Tillsynsmyndigheten gavs bemyndigande att i foreskift ut-
farda narmare regler om etablering av nationella fonder. Pa sa satt
var avsikten att skapa klara riktlinjer for vilka avvikelser som kan
godtas och vad som generellt skall l4ggas i bedémningen om sam-
tycke skall ges. Vidare ges tillsynsmyndigheten vid varje placerings-
bestammelse en uttrycklig ratt att meddela undantag fran bestam-
melsen ifraga. Slutligen skall i fondbestammelserna och i prospek-
tet anges att det ar frdga om en vardepappersfond med sarskild
placeringsstrategi.

4.8.3 Andra nationella fonder (slutna fonder, fonder till vissa
investerare)

En omdiskuterad nyhet i det norska lagstiftningsarbetet var mojlig-
heterna att etablera fonder som inte ar 6ppna. Utgangspunkten i
den nya lagen &r att en vardepappersfond skall vara 6ppen for
nyteckning alla dagar som marknadsplatsen &r éppen, men att till-
synsmyndigheten kan ge tillstand till fonder som ar 6ppna for
nyteckning endast under en begransad period.

Vidare infordes en mdjlighet att fonden i sina fondbestdmmelser
anger begransningar avseende vem som far teckna andelar i fonden.
Allt jamt maste fonden vara riktad till en obestamd krets personer,
men den behdver alltsa inte rikta sig till allmanheten.

32 Motsvarande regel i den svenska lagen om vardepappersfonder aterfinns i 23 § forsta
stycket 1. Dar anges att tillgdngarna i en vardepappersfond inte far Overstiga, for aktier,
5 procent av rostvardet for samtliga av emittenten utfardade aktier. Vidare anges i samma
paragrafs andra stycke att denna begrénsning géller det sammanlagda aktieinnehavet i alla
fonder som forvaltas av ett fondbolag.
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Slutligen infordes ocksa en mojlighet for tillsynsmyndigheten att
tillata fonder som ar 6ppna for inlésen endast under en begransad
tidsperiod. Det fanns enligt finansdepartementet bade for- och
nackdelar med en sadan I6sning. Utgangspunkten var dock att det
var upp till investerarna sjalva att beddéma detta. Finansdeparte-
mentet anforde att fondformen, & ena sidan, hade fatt en sarstall-
ning genom lagstiftningen. Den speciella konstruktionen kravde en
stram reglering med tillsyn av och krav pa fondbolaget. Ett viktigt
skal till att vélja fondformen som investeringsalternativ kunde just
vara det att regelverket medférde mindre behov av att mer nog-
grant granska investeringen. Detta i sin tur medforde ett behov av
att begransa majligheterna till att etablera olika typer av fonder.
Fordelen med att nar som helst fa l6sa in sina andelar ger
andelségarna en béttre likviditet och battre kontroll éver sin risk. A
andra sidan &r det normalt sett enkelt att skaffa sig en dversikt dver
de villkor som galler. Enkel och tydlig information fran fond-
bolaget ar da tillrackligt for att skydda investerarna. Lasta fonder
kan fylla reella placeringsbehov bland foretag, kommuner och
andra institutioner.

4.9 Finland

Den finska fondmarknaden har i likhet med 6vriga nordiska lander
vuxit snabbt under 1990-talet, fran cirka 318 miljoner finska mark
ar 1990 till cirka 80 miljarder mark vid utgangen av ar 2000. Den
overvagande delen ar investerat i aktie- och blandfonder.®

Fondmarknaden domineras av ett fatal fondbolag dar Nordea
forvaltar nara 32 procent av de sammanlagda fondtillgangarna i
Finland. De fyra storsta fondforvaltarna forvaltar tillsammans runt
tva tredjedelar av fondformdgenheten.

3 Samtliga siffror hamtade frdn HEX och finska fondbolagens férening.
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Figur 13. Fondformdgenheten fordelad pa olika fondtyper per den
31 maj 2001.
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Vardepappersfonder regleras i lagen om placeringsfonder fran 1999.
Lagen paminner i stora delar om den svenska regleringen. Som i
Sverige bygger den legala strukturen pa ett kontraktsrattsligt
tdnkande, med ett fondbolag som forvaltare, en sjélvstandig fond
som &gs av fondandelsédgarna och med ett forvaringsinstitut. Det
finns dock en del intressanta skillnader jamfért med den svenska
lagstiftningen.

Lagen om placeringsfonder gor undantag for fondféretag som
enbart riktar sig till "yrkesméssiga investerare”. Dessa fondfOretag
ar namligen inte ucitsfonder som maste vara 6ppna for allméan-
heten.

Fondandelsagarna har enligt lag ett storre inflytande pa fond-
verksamheten an i Sverige. | lagen, och i férekommande fall i fond-
ens stadgar, anges att vissa beslut skall fattas av andelsdgarna
gemensamt. Sadana fragor avgors vid en sarskild andelsagarstimma.
FoOr denna stdmma tillampas i princip reglerna for foreningsstam-
mor. Det finns ocksd en mojlighet att ta in en bestimmelse i
fondens stadgar om ett s.k. representantskap att besluta om vissa av
fondens gemensamma angeldgenheter. Vidare finns en bestammelse
som stadgar att fondandelsdgarna véljer minst en tredjedel av
fondbolagets styrelseledamdoter. Dessa styrelseledamdter behover
dock inte sjélva &ga andelar i fonden. | praktiken accepterar oftast
andelségarna det forslag som laggs fram av fondbolagets ledning.

Fondbolagets verksamhet ar underkastad mer detaljerade regler
an i Sverige. Det finns t.ex. en sarskild regel som tillater att fond-
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bolaget anlitar utomstéende for tjanster (delegering). Vidare anges
att fondbolagets styrelse skall i varje enskilt fall besluta om hur den
rostratt som foljer av aktier som ingar i fonden skall uttvas vid en
bolagsstimma. Styrelsens beslut skall dessutom innehélla rost-
ningsanvisningar. Till detta kommer detaljerade regler om insiders.

En viktig skillnad mellan den svenska och finska fondlagstift-
ningen &r regleringen av skadestandsskyldighet och straff. I Finland
kan — enligt fondlagen — inte bara fondbolaget och forvarings-
institutet, som i Sverige, bli skadestandsskyldiga, utan &ven fond-
bolagets styrelseledaméter och verkstallande direktér samt fond-
bolagets aktiedgare. Som ett ytterligare skydd anges att det &r fond-
andelsagarna som ett kollektiv som vécker talan om skadestand.
Fragan behandlas pa andelsdgarstamman och darigenom utses ett
ombud som foretrader andelsdgarna. Kostnaderna for processen
betalas av fonden och eventuellt skadestand tillfaller fonden. Dartill
kan talan véckas av en minoritet av andelsdgarna samt, fér det fall
andelségarnas intresse kraver det, av finansinspektionen.

Den finska fondlagstiftningen gor en relativt klar uppdelning
mellan sadana fonder som foljer ucitsdirektivet och andra fonder.
Dessa senare bendmns specialplaceringsfonder och kan t.ex. avvika
fran de i lagen faststéllda placeringsbestammelserna. Enligt lag far
en specialplaceringsfond aven i sina stadgar avvika fran reglerna om
forsdljning och inlésen av andelar. Enligt praxis synes dock helt
stangda fonder inte fa forekomma. Aven specialplaceringsfonder
maste vara Oppna atminstone var tredje manad.*

Slutligen synes de finska bestdammelserna om forandringar i
fondverksamheten vara mer detaljerade én de svenska. Saledes finns
t.ex. relativt omfattande regler om Overlatelse av fondverksam-
heten, byte av forvaringsinstitut, fusion av fonder, delning av
fonder, aterkallelse av tillstand, begransning av verksamheten, upp-
I6sning av fondbolag och fonder m.m.

4.10 Danmark

De forsta danska fondforetagen kan dateras till 1920-talet, men det
drojde till 1960-talet innan investeringsfonder i modern tappning
bildades.* I borjan av 1980-talet tog fondmarknaden fart pa riktigt,
bl.a. pa grund av skattefordelar och mojligheten att investera i

3 Enligt uppgift den finska fondbolagens férening.
% FEFSI Country Report Denmark.
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utlandska vardepapper. De stora bankerna startade fonder fore-
tradesvis for investeringar i utlandska aktier. Under nagra ar véaxte
fondmarknaden snabbt, men 1987 brots monstret. Det berodde
dels pa borskrisen, dels pa andrade skatteregler. Fondmarknaden
minskade stadigt fram till 1992. Dérefter har dock danskarnas spar-
beteende forandrats och sparandet i vardepappersfonder 6kat. Fran
1997 till sista mars 2002 6kade den samlade fondférmoégenheten
fran 7 miljarder euro till drygt 40 miljarder euro.

De danska fondspararna investerar framst i obligationsfonder.
Sparandet i obligationsfonder har ocksa Okat mest sedan 1993
(tolvdubblats). Vid utgangen av mars 2002 fanns cirka 18 miljarder
euro i aktiefonder och 21 miljarder euro i obligationsfonder och
2 miljarder euro i blandfonder.

Figur 14. Fondférmogenheten fordelad pa olika fondkategorier per
den sista mars ar 2002.

5%

44% W Aktiefonder
@ Obligationsfonder
O Blandfonder

Kélla: FEFSI Economic and Legal Situation in the European Investment Funds
Industry 2001/2002, Denmark

Den 6vervdagande delen av sparandet i aktiefonder ligger i fonder
som investerar i utlandska aktier. Runt en halv miljon danskar
beréknas fondspara, vilket skulle innebéra att cirka 10 procent av de
danska hushallen fondsparar. Det genomsnittliga sparandet per
fondandelsidgare ar ungefar halften sa stort som i Sverige. Den
relativt outvecklade fondmarknaden i Danmark och utformningen
av lagstiftningen har ocksa medfort att endast ett fatal utlandska
fondforetag verkar i Danmark. Av drygt 260 investeringsfonder
(eller underfonder), forvaltade av 20 olika fondforvaltare, ar fyra
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fonder utldndska. Dessa hade cirka 6,5 procent av marknaden i
mars 2000. Tva Luxemburgfonder har tillstand att saluforas i
Danmark.

Den danska fondlagstiftningen tillkom i mitten av 1980-talet,
med efterféljande andringar till foljd av ucitsdirektivet. Lagstift-
ningen baserades pa en forsiktig tolkning av EG-direktivet. Lagens
utformning ansdgs hamma de danska fonderna och medforde att
fondmarknaden inte kunde anpassa sig till utvecklingen av nya
fondprodukter. Lagen kom darfor att reformeras i slutet av 1990-
talet och idag galler 2001 ars lov om investeringsforeninger og
specialforeninger. Lagen tilliter nationella fonder eller speciella
fonder sasom t.ex. indexfonder, garanterade fonder, penningmark-
nadsfonder och fondandelsfonder. Vidare ar det mojligt att skapa
delvis slutna fonder som placerar sina tillgangar i onoterade aktier i
sma och medelstora foretag.

Danska investeringsfonder &r juridiskt sett en forening dar
investerarna ar medlemmar. Medlemmarna har rostratt pa stam-
man, vilken utgor foreningens hogsta beslutande organ. Stdimman
véljer styrelse, utser fOrvaltare och forvaringsinstitut. Forvaltaren
ar oftast ett aktiebolag som &gs av foreningen. Forvaltningsbolaget
far, i enlighet med ucitsdirektivet, endast forvalta investerings-
fonder. Pa detta satt forsoker man undvika intressekonflikter.
Forvaringsinstitutet maste vara en dansk bank, oftast samma bank
som tagit initiativ till fondforetaget. Saval investeringsfonderna
som forvaltningsbolagen star under tillsyn av finanstilsynet.
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5  Utgangspunkter for en
fondlagstiftning

51 Kort bakgrund till reglering av finansiella
marknader

Regleringen av de finansiella marknaderna har gatt igenom stora
fordndringar under senare delen av 1980-talet och hela 1990-talet.
Processen har prdglats av en anpassning av regelverket till utveck-
lingen efter borttagandet av valuta- och kreditrestriktioner i slutet
av 1980-talet. Marknaderna har dessutom internationaliserats och
nya kunskaper om marknadernas funktion har vunnits samtidigt
som datatekniken har utvecklats och mojliggjort effektivare mark-
nader. Samtidigt utsatts de finansiella marknaderna for sarskilda
risker vid en globalisering; marknaderna férandras snabbare och
déarmed Okar behovet av att regleringen foljer med.

Fo6r fondsparandets del har reglerna varit i stort sett oférandrade
sedan 1991 da en allméan anpassning skedde till EG:s direktiv pa
omradet. Det har sdledes inte skett nagon allmén genomgang av
regleringen mot den kunskap som nu finns om de finansiella
marknaderna och dess reglering. Inom andra delar av den finansiella
sektorn har det daremot under senare ar skett en Gversyn av lag-
stiftningen. Pa forsakringsomradet skedde en relativt genom-
gripande forandring i mitten och slutet pa 1990-talet som ledde
fram till en reformerad forsakringsrorelselagstiftning®. 1 efterdyn-
ingarna av bankkrisen tillsattes ar 1995 Banklagskommittén med
syfte att lamna forslag pa reformer for kreditmarknadsforetag.
Huvudforslagen i deras arbete ldmnades i delbetdnkandet Reglering
och tillsyn av banker och kreditmarknadsforetag (SOU 1998:160).
Betdnkandet ligger fér beredning i Finansdepartementet. En allmén
genomgang av finansmarknaderna och deras funktion har gjorts av
Finansmarknadsutredningen som tillsattes ar 1997 (SOU 2000:11).
Utredningen studerade utvecklingstendenser pa det finansiella om-

! Prop. 1998/99:87.
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radet och finansmarknadens konkurrenskraft. |1 sina forslag till
atgarder behandlades bland annat vissa principer som bor ligga till
grund for regleringen av de finansiella marknaderna.

Sammantaget har kunskapen om hur finansiell reglering bor ut-
formas forbattrats under 1990-talet. Denna kunskap utgor en bra
grund for hur regleringen av fondmarknaden bor se ut. Det skall
dock haéllas i atanke att fondlagstiftningen — till skillnad fran for-
sékringsrorelsereglering och reglering av bankverksamhet — ar rela-
tivt okomplicerad. Det betyder inte att fondlagstiftningen saknar
betydelse eller komplikationer. Fonderna representerar stora
vérden i det finansiella systemet och berdr de flesta i samhéllet.
Fonderna &r emellertid okomplicerade i den meningen att de utgor
en ren sparform. Den betydelse som fonderna har som sparform pa
det finansiella omradet ar begrdansad om man jamfor med hur
beroende individer och samhéllet &r av férsakringsbolagens l6s-
ningar att hantera skaderisker och pensioner samt av bankernas
funktion som kreditgivare och uppratthallare av ett betalnings-
system. Det framgar om inte annat av att forsiakrings- och bank-
rorelser ar mycket gamla foreteelser medan fondsparandet har
utvecklats framst under 1980- och 1990-talen. A andra sidan &r
sparandet i fonder mycket betydelsefullt for den enskilde som kan
ha en stor del av sin férmoégenhet i fondsparande.

| detta kapitel analyserar utredningen narmare vilka motiv som
finns for att reglera fondsparandet. Det gors utifran en modern syn
pa finansiell reglering. Syftet ar att lagga grunden for de forslag
som presenteras i betdnkandet.

5.2 Varfor reglera fondsparandet?

Utredningens bedémning: Konsumentskyddet ar det avgor-
ande motivet for att reglera fondsparandet.

Skalen for bedémningen: Tva huvudmotiv brukar niamnas for att
reglera de finansiella marknaderna. Det forsta tar sikte pa sam-
héllets behov av stabilitet i det finansiella systemet och att undvika
systemrisker. | en delrapport till Finansmarknadsutredningens
betdnkande (SOU 2000:11) definieras systemrisker som sjalvfor-
starkande krisforlopp i det finansiella systemet som allvarligt
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skadar funktionsférmagan aven i andra delar av ekonomin.? Bank-
erna ar i manga avseenden hjartat i ekonomin eftersom de upp-
ratthaller ett betalningssystem och star for kreditforsorjningen. De
flesta betalningar i samhéllet sker med hjalp av en bank och de
tillhandahaller ocksa krediter till foretagen sa att de klarar sin
kapitalforsorjning. Skulle nagon av dessa funktioner fallera skulle
det genast fa aterverkningar pa foretag utanfor den finansiella
sektorn eftersom betalningar och krediter ar vitala for att foretagen
skall fungera. Ett sadant forlopp skulle snabbt leda fram till en
systemkris. Det récker med att ett kreditmarknadsféretag hamnar i
svarigheter for att hela systemet skall komma i gungning eftersom
alla banker &r ndara sammankopplade med varandra via betalningar,
krediter m.m. Detta motiv ansdg Banklagskommittén vara det
barande skalet for att reglera banker och kreditmarknadsforetag.®

Det andra motivet for att reglera finansiella marknader ar att
sdkerstélla ett gott konsumentskydd. Detta motiv har varit végled-
ande vid reformeringen av forsakringsrorelselagstiftningen. Fram-
for allt tva skal angavs for en reglering i syfte att bevaka konsu-
mentskyddsintresset. Det forsta skalet var det for forsékrings-
omradet speciella forhallandet att kontraktstiderna ar langa. Avtal
sluts med unga konsumenter och skall infrias langt senare vid deras
pensionering. Det gar inte att forutsatta att forsakringstagaren skall
kunna bedéma rimligheten i att forsakringsbolaget skall kunna
infria sitt atagande vid tidpunkten for avtalets traffande. Detta
forhallande motiverar att forsiakringsbolagen omgardas av en sar-
skilt anpassad reglering som gar utanfor vanlig associationsrattslig
reglering. Det andra skalet var att betydelsen foér de ingangna kon-
trakten for den enskildes ekonomi ar sa pass avgorande att avtalens
fullgorande bor sikerstallas s langt mojligt.*

Det skulle vara enkelt att avfarda en ndarmare analys av motivet
for att reglera fondsparandet med att Sverige ar bundet av att folja
EG:s direktiv pa omradet. Viss frihnet medges dock vid inférandet
av direktiven i den nationella lagstiftningen, vilket staller krav pa
vissa dvervdaganden och stallningstaganden. Vidare ges utredningen
i uppdrag i utredningsdirektiven att 6vervdga inforandet av nya

2 SOU 2000:11, bilaga 18 i volym C - Finansiella regleringar och konkurrenskraft av Lars
Haorngren.

8 For en omfattande genomgang av deras motiv och avgransningar for att reglera
kreditmarknadsforetag. se avsnitt Il i Banklagskommitténs delbetdnkande SOU 1998:160, s.
219. Se dven Ds 2002:5 Reformerade bank- och finansieringsrorelseregler.

4 Se SOU 1995:87 och Ds 1998:45 Reformerade forsakringsrorelseregler och prop.
1998/99:87.
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regler som — i de fall de inte ligger inom ramen for ucitsdirektivet —
kan vara aktuella for nationella fonder. For att kunna ta stallning
till olika fragor om fondsparandets reglering kravs att grunderna
for motiven att reglera sektorn &r klarlagda. Kunskapen om
motiven for att reglera ar végledande for de Overvdganden som
behandlas senare i betdnkandet.

I och for sig skulle ett fondsparande som regleras endast av
vanlig civil- och associationsrattslig lagstiftning kunna erbjudas all-
manheten. Fondsparandet har emellertid vissa speciella egenskaper
som kraver viss ytterligare reglering for att fa en storre spridning
hos allménheten. En reglering som &r sarskilt anpassad till fond-
sparandet gor det dven mer effektivt, stabilt och accepterat, och
bidrar darmed ocksa till att sprida fondsparandet. Detta forbattrar
kapitalets anvandning samtidigt som spararna far tillgang till ett
storre utbud av sparprodukter.

Aven om effektiviteten i de finansiella marknaderna kan sagas
framjas av en sdrskilt anpassad reglering dr det inte effektiviteten
som i sig motiverar regleringen. | stéllet ar det potentiella problem
eller avarter som kan uppkomma pa de finansiella marknaderna
som regleringen syftar till att undvika. Effektivitetsvinsterna av vél
fungerande finansiella marknader kan sdgas komma som féljd av
detta.

5.2.1 Fondsparandet och systemrisker

Den finansiella sektorns funktioner ar att uppratthalla ett betal-
ningssystem, tillhandahélla krediter, omfordela risker och allokera
sparandet. FOr allmanheten kan de tva sistnamnda funktionerna
tillhandahallas genom bl.a. fondsparandet. Fonderna majliggor for
att allmanhetens sparande kan na flera olika delar av det finansiella
systemet. Samtidigt far insattarna i fonderna mojlighet att sprida
sitt sparande Over ett flertal produkter och omraden. Fonderna ar
daremot inte en del av betalningssystemet eller en del av kredit-
givningen. De har sdledes inget att géra med de systemrisker som
utgjort motiv att reglera den finansiella sektorns funktion att
hantera betalningar eller tillhandahalla krediter. De institut som
hanterar fonderna, fondbolagen, kan hamna i ekonomiska svarig-
heter utan att det far foljdeffekter pa andra delar av ekonomin.
Fondens tillgangar ar namligen separerade fran fondbolagen och
andelségarnas ratt till fondférmoégenheten éventyras darfor inte
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direkt av att det forvaltande fondbolaget gar i konkurs. Aven om
fondbolaget gar i konkurs sa finns tillgdngarna som utgdr fonden
kvar. Fondbolagen har heller inte sddana kopplingar med varandra
som kan bli sjélvforstarkande.

For bankerna — som dominerar fondmarknaden — utgor fondav-
gifterna en inte ovasentlig del av deras intdkter. Om dessa intékter
skulle minska drastiskt till foljd av att allménheten slutar att spara i
fonder kan ett scenario vara att fondsparandet indirekt skulle
kunna hota stabiliteten i bankerna. Aven om fondsparandet ar en
viktig inkomstkalla for bankerna ar det dock langsokt att tro att ett
fondsparande som upphér kan hota bankers dverlevnad. Bankerna
tjanar ocksa vasentliga pengar pa att tillgodogora sig skillnaden
mellan ut- och inlaningsrantor. Vidare tjanar banker pengar pa
handel i vardepapper och andra banktjanster. Det ar dessutom svart
att tanka sig att fondsparandet skulle upphora sa plotsligt att
banken inte hinner anpassa sig till en ny marknadssituation. Om
atgarder skulle behova vidtas till foljd av bankernas beroende av
fondavgifter ar det i sa fall en uppgift for banklagstiftningen.

En intressant fragestéllning ar om forandringar i fondernas till-
gangsvarden kan skapa processer som gor att marknaderna
destabiliseras och kan fa ett forlopp som liknar en systemkris. Ett
forlopp som &r tankbart ar att en "riktig” systemkris intraffar dar
betalningssystemet av nagon anledning fallerar. Det skulle fa
aterverkningar pa manga foretags betalningsstrommar vilket skulle
kunna skapa akuta likviditetskriser med fallande bdrskurser som
foljd. Pa fondmarknaden skulle en sadan kris fa som effekt att
fondspararna l6ser in sina andelar vilket i sin tur tvingar fram
forséljningar av vardepapper. Ett stort utbud av vardepapper leder
till ytterligare kursfall vilket kan leda till att &nnu fler 16ser in sina
fondandelar och darmed sétter ytterligare press pa vardepappers-
marknaden.

Nagon tvekan torde inte rdda om att sjilva forloppet med
fallande vardepapperspriser och paféljande panikutforsaljningar i en
nedatgaende spiral ar mojlig. Det behtver emellertid inte vara en
systemkris som orsakar ett sadant forlopp utan det kan uppsta av
andra skal som t.ex. en djup lagkonjunktur. Det som emellertid
hander nar nagot utloser en krasch pa marknaderna ar att priserna
faller mycket snabbt och sa fort att fondspararna i normala fall
knappast hinner med att sélja. Det gor att det sannolikt for manga
inte tjanar nagot till att salja sina andelar nar raset redan skett. Ett
forlopp med snabbt fallande priser behover darfor inte medfora
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forstarkande neratgdende spiraler till foljd av ett omfattande fond-
sparande. Tillgangspriserna faller oavsett om det finns ett fond-
sparande eller inte.

Det finns exempel pa nar fonder genom sitt agerande har satt det
finansiella systemet i gungning. Det skedde nér hedgefonden Long
Term Capital hamnade i betalningssvarigheter pa grund av fondens
strategi. Upprinnelsen till de problem som skulle fa systemkris-
effekter var dock inte fondspararnas agerande utan en kombination
av dalig portfoljforvaltning och alltfor vidlyftig kreditgivning fran
banker. En sddan handelse kan lika garna intraffa vid annan foretag-
samhet och kan uppstd i andra former utan att vara knuten till
fondsparande. Det som skapade krisen var kreditgivningen som
antog proportioner som i efterhand visade sig ohallbara. Atgarder
for att undvika den typen av problematik dr mer en uppgift for
annan finansiell reglering som syftar till stabilitet i sektorn. Det bor
ndmnas att det inte &r sjalvklart att problematiken i den finansiella
sektorn alltid far sin bésta I6sning genom olika typer av regleringar.
Det ar ocksa viktigt att skapa de ratta incitamenten att undvika
handlingar som kan leda fram till kriser som skadar tredje man.

Det &r heller inte troligt att fondspararna skulle kunna skapa en
kris genom att samtidigt l6sa in sina fondandelar och darigenom
pressa tillgangspriserna. Det ar svart att tanka sig en situation dar
alla fondsparare agerar unisont och darmed skapar effekter som ar
systemkrisliknande. Dessutom har vérdepappersfonderna genom
sin konstruktion en inbyggd “fordrojningsmekanism” som skulle
kunna verka dampande vid kraftiga rorelser pa de finansiella mark-
naderna. Fondspararen kan inte sédlja omedelbart, utan vid forsélj-
ning far fondspararen tidigast den kurs som satts pa fonden vid
stangning senare samma dag, eller dagen darpa. Fonder ar darmed
inte lampliga instrument for kortsiktiga spekulationer och kan inte
anvéndas for daglig handel (s.k. daytrading).

Ett omvant scenario ar att tillgangsvarden oOkar till orimliga
nivaer till foljd av 6kat fondsparande. Ett sadant scenario kan upp-
std genom att aterforsaljare av fondandelar lever pa att silja sa
mycket som moijligt utan att de star nagon risk for utfallet av
sparandet.” Deras intakter kommer ifran avgifter och provisioner
pa mangden kapital som &r sparat; inte utfallet av sparandet. | en

® Fondbolagens incitament att salja sd mycket som mojligt for att oka sina forvaltnings-
intdkter ssmmanfaller inte med fondandelségarnas intressen i de fall sparmedel investeras i
for hogt varderade tillgdngar. Fondandelségarna befinner sig héar i en s.k. Moral-Hazard
situation som kan vara svar att upptacka.
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uppatgaende marknad kan ett starkt séljtryck och goda vinster i
sparandet leda till att allmanheten satter in mer och mer pengar i
fonder. Om detta sker i for snabb takt och i ett begrénsat utbud av
vardepapper kan priserna pressas uppat till foljd av utbuds- och
efterfragefaktorer snarare an till vardeutvecklingen pa de under-
liggande tillgdngarna. Darmed skapas en uppétgaende spiral av
prisokningar pa vardepapper. | ett sddant scenario uppstar forr eller
senare en situation da tillgangspriserna &r 6vervarderade och faller
tillbaka till sina ratta nivaer.

Hur, och att, fondsparandet kan paverka den uppétgaende spir-
alen av priser i scenariot ar inte klarlagt. Att fondsparandet for-
starker prissvangningarna pa de finansiella marknaderna &ar natur-
ligtvis inte en dnskvard utveckling. Mojligen kan stabiliteten i den
finansiella sektorn paverkas genom att svangningarna (volatiliteten)
Okar. Det ar dock svart att se att sadana svangningar skulle kunna
leda till att det finansiella systemet kollapsar och att betalnings-
systemet rubbas. Daremot kan det innebéra samhélleliga kostnader
eftersom en ofdrutsagbar marknad kan hdmma investeringar och i
forlangningen paverka konjunkturutvecklingen. For fondspararna
ar stora svangningar ocksa obehagliga eftersom det vid uppét-
gaende kan leda till 6vermod och vid nedatgaende till onddiga
panikatgarder och aven till stora privatekonomiska problem.

Pa senare tid har det diskuterats hur konjunkturen paverkas av
att allméanheten har en storre del av sina finansiella tillgangar i
vardepappersfonder. Fragan har varit sarskilt aktuell efter utveck-
lingen av marknaderna de senaste aren. Volatiliteten i marknaden
har varit hog vilket bidragit till stora kast i vardet pa allméanhetens
tillgdngar. Dessa kast kan gora att konsumtionen Okar i tider av
uppgang och minskar i tider av nedgang. Konsumtionsmonstret
kan saledes ha blivit mer rorligt vilket kan innebéra storre kast i
konjunkturen. Kunskapen om detta & &nnu begransad men det
leder sannolikt till férdndringar i modeller fér utrdkning av prog-
noser om konjunkturutvecklingen. Denna problematik ar dock
inget som leder till nagra atgarder for att begransa fondsparandet.

En annan sak ar att ett fallissemang i ett fondbolag eller annat
finansiellt institut skulle fa aterverkningar i form av att fortroendet
for den finansiella sektorn i allménhet och for fondmarknaden i
synnerhet skulle minska. Sadana effekter ar inte oviktiga. For all-
manhetens fortroende spelar dock inte bara den officiella regle-
ringen roll, utan ocksa den sjalvreglering som marknadens aktorer
vidtar exempelvis genom etiska riktlinjer.
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Aven om det i dag inte r tydligt att fondsparandet kan leda till
destabiliserade finansiella marknader, kommer en 6kning av fond-
sparandet att paverka utvecklingen och beteendet av marknaderna
pa sikt. En Okning av fondsparandet medfor ocksad att konsu-
menterna blir mer beroende av marknadernas utveckling och detta
kommer att leda till forandringar i deras beteenden. Det ér inte
troligt att denna utveckling kommer att leda till fenomen som kan
skapa kriser av den magnitud som en systemkris kan orsaka. Dare-
mot bor det inte uteslutas att fondmarknaden som en del av
véardepappersmarknaderna kan komma att bidra till krascher som i
varsta fall kan fa systemkrisliknande effekter. Det ar emellertid inte
meningsfullt att enbart analysera fondsparandets eventuella
effekter pa kriser som kan uppsta i vardepappersmarknaderna. Ett
battre tillvagagangssatt vore i stallet att i ett helhetsgrepp utreda
eventuella kriser som kan uppkomma i vardepappersmarknaderna.
Det ligger dock utanfor denna utrednings mandat.

Déremot &r det viktigt att vara medveten om fondsparandets
effekter pa allmanheten. Konsumenterna kommer genom sitt spar-
ande att i hogre utstrackning bli beroende av de komplicerade sam-
band som styr de finansiella marknadernas utveckling. Det &r inte
mojligt att vanta sig att alla konsumenter skall ha tillracklig kun-
skap for att sjilva hantera de risker som en exponering mot mark-
naderna innebdr. For att fordelarna med fondsparandet skall kunna
komma dem tillgodo finns det darfor starka skl att ta till vara
deras intressen.

En fondlagstiftning bor saledes framst forses med regler till
skydd foér konsumentintressena. Fondlagstiftningen och konsu-
menterna ar dock beroende av ett stabilt finansiellt system. Ur den
aspekten finns det ett samband mellan systemskydd och konsu-
mentskydd. Ett stabilt finansiellt system gynnar fondmarknaden
och darmed ocksa konsumenterna. Men eftersom fondmarknaden
inte i sig ar systemhotande bor heller inte den typ av reglering som
motiveras av systemskydd forekomma i fondlagstiftningen. | stéllet
bor regleringen enbart rikta in sig pa att skydda konsumenterna.

5.2.2  Fondsparandet och konsumentskydd

Det framsta motivet till att reglera fondsparandet &r att detta
sparande ofta ar av stor privatekonomisk betydelse for den
enskilde. Produkten kan dessutom uppfattas som komplex och
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innehalla ett flertal osikra faktorer, vilket till en del beror pa att
avtal om fondsparande sluts innan resultatet av sparandet ar kant.
Vidare ar sparformen kollektiv vilket gor att regler bor finnas for
att halla isar olika intressen som finns mellan fondandelségarna
samt mellan fondandelsdgarna och fondbolagen. Dessutom é&r
fondspararen i ett informationsunderlage i forhéllande till fond-
bolaget, vilket gor att ett fondsparande knappast skulle uppsta som
sparform utan regler som tillvaratar fondspararens intressen.
Regleringen effektiviserar fondsparandet genom att en infrastruk-
tur i form av tex. tillsyn tillhandahalls. Det har bidragit till att
sparandet har blivit val spritt i samhallet vilket i sig kan ségas Oka
behovet av en reglering med hénsyn till skyddet for konsument-
erna. Mer an fem miljoner svenskar sparar i fonder® och inte minst
genom PPM-valet ér i stort sett hela den yrkesverksamma befolk-
ningen berdrd av lagstiftningen for vardepappersfonder.

Av Finansmarknadsutredningen anvdnds termen gott konsu-
mentskydd. Det hdnger samman med att konsumentskyddet oftast
inte kan vara heltdckande utan att andra vérden i form av kon-
kurrens och effektivitet gar forlorade. Det uppstar siledes en
avvagning mellan regler som skyddar konsumenten och vad som &r
lampligt for att fa en samhallsekonomiskt effektiv I6sning och ett
rikt produktutbud. En alltfor standardiserad och hard reglering gor
att konsumenterna endast far tillgang till ett mindre urval av
likartade produkter. Det innebadr i sig en kostnad for konsumenten,
och svagare konsumenter torde kunna drabbas hardare &n mer
sofistikerade konsumenter som kanske har béttre forutsattningar
att finna alternativ, exempelvis genom att skapa en egen aktie-
portfolj. Regleringen bor emellertid utga fran de sparare som éar
mindre kunniga om och intresserade av de finansiella marknaderna.
Det ar framst de som behdver skyddas eftersom deras informa-
tionsunderlége ar stérre. De ar darfor mer utsatta for eventuella
oegentligheter eller dalig radgivning.’

Ett problem som kan uppsta med en reglerad fondmarknad &r att
den kan framsta som ett sikert alternativ i jamforelse med att
direkt dga finansiella instrument. Lagstiftningen ger saledes spar-
andet legitimitet vilket kan medféra att konsumenten &r mindre
vaksam vilket i sin forlangning kan innebéra att regleringen i sig
skapar behov av ytterligare regler. Det ar emellertid inte lampligt

& Fondbolagens Forenings Fondfakta 2000, s. 12.
" Se SOU 2000:11, bilaga 26 i volym D - What is Optimal Financial Regulation av Richard J.
Herring och Anthony M Santomero.
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att reglera sa langt att regleringen inte forutsatter att individen
informerar sig om fondsparandets olika mojligheter och risker.
Fondsparandet dr inte en obligatorisk produkt och konsumenten
behover saledes inte utsitta sig for de risker som ar forknippade
med fondsparande.

Mojligen kan det hdvdas att premiereservdelen i det nya
pensionssystemet ar en form av tvang till fondsparande. Detta
sparande &r dock foljden av ett politiskt beslut som har sin bak-
grund i hur staten véljer att utforma och finansiera ett pensions-
dtagande. | det beslutet blir visserligen konsekvensen att allmén-
heten tvingas till att besluta om sitt fondsparande och maste
déarmed hantera riskerna som ar forknippade med det. Staten till-
handahaller dock en fond — Sjunde AP-fonden — for de medborgare
som inte vill géra nagot val for sina intjanade premier, de sa kallade
icke-valjarna.

Det fortjanar ocksa att papekas att det for allméanhetens sparande
ocksa finns riskfria alternativ. Genom att staten tillhandahaller en
inséttningsgaranti &r banksparande till en del helt riskfritt i
nominella termer. | héndelse av konkurs i en bank garanterar
insattningsgarantin sparmedel som ar nominellt bestdmda upp till
250 000 kronor per kund. Banksparande &r saledes riskfritt (bort-
sett fran inflation) upp till det beloppet nér rantan ar bestamd pa
forhand. Ett annat riskfritt sparalternativ ar RiksgaldsSpar som
erbjuds av Riksgaldskontoret. Denna sparform &r riskfri eftersom
det ar svenska staten som lanar in medel fran allmanheten. Risken
att en stat inte skall fullgora sina betalningar ar atminstone bland
utvecklade ekonomier forsumbar och utlaning till staten anses
darfor per definition vara riskfri. RiksgaldsSpar erbjuder dessutom
reala alternativ (med bindningstid om minst 5 ar) i avkastning pa
sparandet vilket gor att allmanheten ocksa kan skydda sig fran
inflationsrisken. Genom att tillhandahalla riskfria sparalternativ har
staten saledes gett allmanheten en mojlighet att forvara sina
Overskottsmedel utan risk.

53 Konsumentens risker med fondsparandet

Utredningens beddmning: De risker som fondandelsdgare ut-
satts for ar framst den finansiella risken, risken for dalig rad-
givning, den administrativa risken och risken for intresse-
konflikter.
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Skalen for bedémningen: Fondsparandet skiljer sig fran ett vanligt
riskfritt sparande genom att vardet pa besparingarna inte ar helt
forutsagbart. Oforutsiagbarheten i sparandet beror pa den finans-
iella risken, dvs. att vardet pa de underliggande tillgangarna varierar.
Det ar konsumenten som sjalv maste vélja fonder med en lamplig
finansiell riskniva vilket introducerar risktagandet. Fondvalet kan
baseras pa radgivning och/eller pa egen insamlad information och
kunskap. Om fonder med en felaktig riskniva viljs kan det fa svara
konsekvenser for den enskilde. En annan risk &r risken for att
sparandet inte finns tillgdngligt nar konsumenten gor ansprak pa
det. Denna risk delas dock med de flesta sparformer. Den bendmns
har som den administrativa risken. Ytterligare en risk &ar risken att
fondbolaget inte handlar i konsumentens intresse. Det finns till-
fallen da intressena for fondbolaget och konsumenterna inte nod-
vandigtvis sammanfaller.
I det nedanstaende kommer dessa risker att belysas narmare.

5.3.1 Konsumentens finansiella risk

Fondspararens viktigaste, och kanske svaraste, beslut galler vilken
niva av finansiell risk som skall tas vid fondsparandet. Med
finansiell risk menas att vardet pa besparingarna inte ar mojligt att
bestamma pa forhand. Ju storre osékerhet det rader om vérdet vid
en tidpunkt i framtiden, desto storre anses risken vara. Det gor att
vardepapper som ar svara att forutsaga vardet pa (aktier) anses mer
riskfyllda an de som har mer forutsagbara varden (obligationer).
Priset pa tillgangarna reflekterar hur marknaden uppfattar risken i
respektive vardepapper. Risken som reflekteras i priset pa varde-
papperet & en sammanvégning av de finansiella riskerna som kan
delas in i kredit-, kurs-, likviditets-, och valutarisker.

For fondspararen reflekteras den finansiella risken indirekt i
priset pa fondandelarna. 1 normala fall & den risken vasentligt
reducerad i forhallande till risken att kopa enskilda vardepapper i
sitt sparande. Det beror pa att fonderna brukar sprida sina risker
genom att investera i ett flertal tillgdngar for att na maximal
avkastning till en given riskniva. Att spara i fonder ar dock inte
alltid forknippat med lagre riskniva an enskilda innehav. Vissa
fonder kan besta av enbart riskfyllda tillgangar medan vissa enskilda
vérdepapper i jamforelse kan vara mindre riskfyllda. En fond
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Risk

bestdende av ett flertal vardepapper okar dock mojligheten att
variera risker och dar sa onskas reducera dem.

Figur 1. Diversifieringseffekten. Flera aktier, fran olika branscher
och foretag, som sétts samman i en portfdlj reducerar risken for
sparandet.

A

>
Antal aktier

Nar val fondspararen har fattat sitt beslut och placerat sina medel i
en fond med en viss, forvantad riskniva, tar fondforvaltaren Gver
den fortlopande hanteringen av de finansiella riskerna. Det ar da
vasentligt att forvaltaren verkligen skoter fonden sa att risknivan
motsvarar den som fondspararen forvantar sig. Fondspararen maste
fa den "utlovade” risknivan. Forvaltaren maste saledes halla sig till
de tillgangar som specificeras i fondbestimmelserna. Exempelvis
kan en forvaltare av en Rysslandsfond inte byta strategi och Gverga
till svenska aktier eller obligationer bara for att marknadsforutsatt-
ningarna i Ryssland ser daliga ut. Dartill ar det naturligtvis av vikt
for fondspararen att forvaltaren skoter sitt uppdrag pa ett skickligt
satt sa att avkastningen blir si hog som mojligt. Denna risk, att
forvaltaren misskoter sitt uppdrag, kan jamforas med risken att
t.ex. en bil &r behaftad med tillverkningsfel, eller att en reparation
ar daligt utford. Konsekvenserna for den enskilde kan dock bli
stora eftersom det ror sig om det privata och ofta langsiktiga
sparandet.

Skadeverkningarna av dalig portfoljforvaltning begransas darfor
av de fondbestammelser som fonden maste halla sig inom. Dessa
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riktlinjer avgor hur daligt (eller bra) forvaltningen kan ga. Over-
tradelser av fondbestammelserna kan givetvis medféra oforutsdg-
bara forluster. Det ar dock upp till fondbolaget att motverka att sa
sker. Tillsynsmyndigheten har har ocksd en viktig uppgift att
kontrollera att fondbestammelserna féljs. Overtradelser av fond-
bestammelserna eller lagens regler kan ocksa medféra ett skade-
standsansvar.

5.3.2  Risken for dalig radgivning

Den radgivning kring finansiella tjanster som konsumenten moter
hos exempelvis banker uppfattas nog mestadels av konsumenten
som just en objektiv radgivning. Banker séljer dock oftast bara sina
egna fondbolags fonder vilket innebar en restriktion pa radgiv-
ningens innehall och kvalitet. Liksom flertalet andra finansiella
foretag &r banker konkurrensutsatta vinstmaximerare och dess
radgivning bor betraktas darefter. Visserligen kan radgivningen
mycket val vara lamplig och korrekt och en hjélp for fondspararen
att valja fonder med ratt riskniva. Det finns goda incitament for
dem som tillhandhaller fondprodukter att ge en korrekt radgivning
eftersom det finns ett starkt intresse att behalla kunden. Rad-
givningen kan dock inte betraktas som opartisk och det kan uppsta
situationer dar de som séljer fonder styrs av andra syften an de som
sparar i fonder. T.ex. kan en viss fond ge séljaren fordelar i form av
hdgre avgifter eller annan sérskild bonus och darfor vara att foredra
att salja till kunden. Samma fond behdver inte ndédvéandigtvis passa
in i fondspararens riskprofil. Det kan saledes finnas en konflikt
mellan den produkt som radgivaren vill silja och den produkt som
ar béast for konsumenten.

Skalet till att konsumenten riskerar att raka ut for dalig radgiv-
ning ar att den ofta befinner sig i underldge i sina forutsattningar
att vardera kvalitén i radgivningen. Dels ar finansiell information
svar att ta till sig, dels skall en tjanst varderas med tanke pa att
resultatet av tjansten inte ar kant pa forhand och dessutom svar att
mata i efterhand. Det ar ofta svart att i efterhand avgéra om ett
daligt resultat i fonden &r resultatet av dalig forvaltning eller bara
otur. Konsumenten utsatter sig saledes for en risk att fa en felaktig
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radgivning. Det kan fa negativa konsekvenser for den enskilde
eftersom ett sparkapital i varsta fall kan ga forlorat.®

Fragan om radgivning i finansiella fragor ar dock svar och
behaftad med en hel del praktiska problem om hur langt ansvaret
skall strackas, bevisborda etc.

Ett bra skydd for konsumenten ar en egen kunskap pa spar-
omradet eller att information hamtas fran olika hall. For konsu-
menten torde ett sadant beteende inte vara nagot nytt utan samma
sak galler vid de flesta storre inkop av produkter eller tjanster.

Regeringen tillsatte den 10 maj 2001 en sdrskild utredare som
fick i uppdrag att utreda fragor kring konsumentskyddet vid
finansiell radgivning (Dir. 2001:41). Betdnkandet Konsumentskydd
vid finansiell radgivning (SOU 2002:41) 6verlamnades till
regeringen i maj 2002.

5.3.3 Konsumentens administrativa risk

Den administrativa risken avser risken att konsumentens be-
sparingar inte finns tillgangliga den dag de skall anvandas till nagot.
Detta har i sig sin grund i att konsumenten har anfortrott sina
besparingar till en extern part som atagit sig att forvalta egen-
domen. Denna risk delar fondspararen med sparare i andra spar-
former. Skyddet for konsumenten i detta avseende &r ocksa vl
tillgodosett pa olika vis.

Ett starkt skydd for fondspararen ar att fondbolaget inte har
tillgdng till sparmedlen pa annat satt an genom att det forvaltar
fonden. Fondbolaget fattar och verkstéller investeringsbesluten
men forfogar inte Gver tillgangarna pa annat satt. Dartill fyller
forvaringsinstitutet en kontrollfunktion genom att det har fill
uppgift att kontrollera att forvaltningsbolaget placerar medlen i
enlighet med géllande regler. Dessutom star bade de institut som
forvaltar medlen och de som fdrvarar dem under tillsyn av
Finansinspektionen. Skulle fondbolaget ga omkull skall det inte
leda till nagra forluster for fondspararen eftersom fondens till-
gangar ligger i forvaringsinstitutet. Om forvaringsinstitutet skulle
ga i konkurs bor det heller inte leda till nagra forluster eftersom
forvaringsinstituten skall forvara medlen i fondandelsdgarnas namn

8 Se SOU 2000:11, bilaga 26 i volym D - What is Optimal Financial Regulation av Richard J.
Herring och Anthony M Santomero.
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separerade fran sina egna tillgangar. Detta forhallande galler for alla
vardepapper som tillhor institutens kunder.

Det skulle dock via administrativt slarv eller brottslighet kunna
uppsta en situation déar vardepapperna inte finns tillgangliga efter
en konkurs. | sadana fall riskerar fondandelségarna att deras bespa-
ringar gar forlorade. For den som overlater at annan att forvalta
enskilda innehav i vardepapper finns ett investerarskydd fér denna
typ av handelser. Skulle en sadan situation intraffa att forvaltaren
gar i konkurs har den enskilde investeraren ratt till kompensation
upp till ett varde av 250 000 kronor. Detta skydd ger dock inte
andelsdgarna ratt till ersattning som ingar i en véardepappersfond.
Fondandelségaren ar i detta avseende samre skyddad &n den som
ager egna vardepapper. Risken for att fondandelsagaren skall raka
ut for forluster pa grund av konkurser i forvaringsinstitut far dock
anses som nastintill forsumbar. Aven utan investerarskyddet &r
fondandelsagarnas intressen saledes val tillgodosedda.

5.34 Risken for intressekonflikter

Nar konsumenten har Overldamnat ansvaret till ett fondbolag att
hantera besparingarna uppkommer intressekonflikter. Grunden for
dessa konflikter ar att fondbolaget skall maximera sin egen vinst
medan fondandelsagarna vill ha sa hog avkastning som majligt till
sa laga kostnader som mgjligt. Denna typ av intressekonflikt finns i
och for sig i nastan allt foretagande. Lagen om vardepappersfonder
foreskriver visserligen att fondbolaget uteslutande skall handla i
fondandelsagarnas intresse, men vissa fragors natur gor att det blir
fraga om bedomningar. | vissa fall kan det vara svart att avgdra om
fondbolaget enbart har tagit hansyn till fondandelsdgarnas intres-
sen.

I de flesta fall 4gs fondbolagen av banker eller av andra finansiella
foretag. Dessa foretag har i allmanhet valforgrenade verksamheter
med manga olika intaktskallor utéver fondverksamheten. Intresse-
konflikter kan darfor tinkas uppstd inom olika delar av fond-
bolagets verksamhet. Fondbolagens investeringsbeslut kan pa-
verkas liksom deras agerande i dgarfragor. Exempelvis skulle en
banks avdelning for foretagsfinansiering i samband med en mindre
lyckad emission kunna pressa fondbolaget att for fondens rakning
kopa en storre post aktier i det aktuella bolaget &n vad fondbolaget
egentligen anser vara i fondandelsigarnas intresse. Fondbolaget
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skulle dven vid utdvandet av &gandet i innehavda bolag kunna
paverkas av sin egen &gare att ta andra hansyn an enbart fond-
andelségarnas.

Intressekonflikter kan &ven paverka den lopande forvaltningen
pa andra satt. Fondbolaget kan exempelvis kdnna sig pressat att
lagga sina vardepappersaffarer hos en narstaende méklare, sa att
courtaget halls inom samma koncern. Darigenom utnyttjas kanske
inte de mojligheter till kostnadspress som fondbolaget har. Om det
finns ett forvaringsinstitut inom koncernen kan det vara naturligt
att detta forvaringsinstitut utnyttjas utan att det rent affarsméssigt
ar det mest fordelaktiga.

Det finns dven andra intressekonflikter som kan uppstd inom
fondbolaget, dvs. intressekonflikter som inte har sin grund i
inflytandet av fondbolagets agare. Exempel pa detta ar att fonden
kan ha ett incitamentsprogram, exempelvis i form av ett bonus-
system eller ett riskkontrollsystem, som medfor att forvaltaren inte
alltid agerar pa ett satt som ligger i fondandelsagarnas intresse.
Bonussystem kan, om de utformas pa ett genomtankt satt, ge
forvaltaren ett incitament att handla i fondandelsdgarnas intresse,
men det ar ocksa stor risk att bonussystemen skapar ett felaktigt
och kortsiktigt beteende. Om bonussystemet exempelvis baseras
pa arsresultatet i den finansiella grupp i vilken fondbolaget ingar i
kan detta vara en drivkraft till att skapa courtageintakter genom att
gora fler transaktioner &n vad som gagnar fondandelségaren. Ett
annat exempel ar om bonusen &r relaterad till arsavkastningen fran
fonden. Vid sadant forhéllande kan beteendet paverkas sa att det
blir 6verdrivet forsiktigt under de sista manaderna fore arsskiftet,
for att undvika att en bra avkastning blir dalig, alternativt ett
alldeles for stort risktagande om fonden gatt daligt tidigare under
aret och forvaltaren inte har nagot att forlora.

Kortsiktiga vinststravanden hos fondbolaget kan ocksa leda till
intressekonflikter. | syfte att oka forséljningen kan fondbolaget
tankas satsa pa att marknadsfora nya populara fondkategorier, utan
att det nodvandigtvis generar en battre avkastning foér fond-
andelsdgarna. Detta beteende forstarks av massmedias intresse av
att fokusera pa fondernas kortsiktiga avkastning.

Aven om intressekonflikter kan antas foreligga ar incitamenten
goda for fondbolaget att arbeta for fondandelsdgarna. Fond-
marknaden ar konkurrensutsatt och for fondbolag, liksom andra
konkurrensutsatta foretag, ar det vasentligt att skapa en bra lang-
siktig lonsamhet. Det innebér att fondbolaget i princip maste

252



SOU 2002:56 Utgangspunkter for en fondlagstiftning

leverera en bra produkt och varda sina kunder for att kunna 6ver-
leva. Fran tid till annan kan dock fondbolaget stéllas infor situa-
tioner dér andra intressen kan komma att styra.

Regleringen av fonderna bor beakta intressekonflikten och ges
ett innehall som uteslutande tar tillvara fondandelségarnas intresse.
Fragan ar dock komplicerad eftersom den kraver en ingdende
analys i de fall ett agerande i annat an fondandelségarnas intresse
kan misstinkas. Risken finns att fragans komplexitet och bristen pa
information medfor att ett felaktigt agerande aldrig upptécks.

5.4 En flexibel lagstiftning med grund i EG-ratten och
konsumentskyddet

Utredningens beddmning: Fondlagstiftningen skall mojliggora
olika fondprodukter och inte sétta alltfor sndva ramar for
fondverksamheten. For all fondverksamhet som riktar sig till
smasparare fordras emellertid klara regler till skydd for
konsumenterna. | 6vrigt bor efterstrdvas en reglering grundad i
EG:s ucitsdirektiv.

Skalen for beddmningen: Lagen om vardepappersfonder ger de
naringsrattsliga forutsattningarna for att bedriva fondverksamhet.
Lagen ger vidare regler for hur rattsforhallandet mellan avtals-
parterna — fondandelsédgarna och fondbolaget — skall se ut. Reg-
leringen tar avstamp i fondsparandets kollektiva form och ger en
I16sning som skall passa hela (eller merparten av) kollektivet. Fond-
marknaden ser emellertid inte idag ut som den gjorde for tio ar
sedan och den lar forandras ytterligare. Det ar svart att forutse hur
produkterna — fonderna — kommer att utvecklas och ocksa vad
fondspararna kommer att efterfraga. | vissa avseenden &r den
nuvarande regleringen mindre flexibel. | andra rader det osakerhet
om vad som galler. Det ar framfor allt regelverket kring de
nationella fonderna som maste fortydligas och formas sa att lag-
stiftaren inte i onédan forhindrar nya former av fondprodukter.

En Oversyn av den nuvarande lagstiftningen maste samtidigt
omfatta den EG-réttsliga regleringen. Den svenska fondmarknaden
kan inte, och bor inte, sarskiljas fran den europeiska fondmark-
naden. Forutom Sveriges rattsliga atagande att inforliva och
tillampa ucitsdirektivet och de andringar i direktivet som gors,
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ligger det i sdval fondspararnas som fondbolagens intresse att sa
sker. Den gallande lagstiftningen skall foljaktligen dndras sa att den
foljer forandringarna i ucitsdirektivet. Ucitsdirektivet ger emeller-
tid medlemsstaterna visst utrymme att vélja mellan olika I6sningar,
vilket fordrar sina Overvdganden. Direktivet ar dessutom i vissa
delar ett s.k. minimidirektiv som ger medlemsstaterna mdjligheten
att ha strangare regler an vad som foreskrivs i direktivet.

| ater andra fragor finns inte nagra svar att hamta i ucitsdirek-
tivet. Andelségarnas inflytande ar en sadan fraga. Ucitsdirektivet
anger inte om andelségarna skall ha en ratt att utéva visst inflytande
vid ett sarskilt andelsagarmote eller om de har en ratt att fa utse
vissa styrelseledaméter i fondbolaget. Det finns emellertid inte
nagot EG-rattsligt hinder mot att infora sadana regler dven for
ucitsfonder, under forutsittning att den svenska regleringen inte
diskriminerar utlandska fonder.

Ucitsdirektivets nya bestdmmelser behandlas i kapitel 7 och 8.

Regleringen av fondmarknaden skall i huvudsak bygga pa
behovet att skydda konsumenterna. Som tidigare har namnts éter-
finns regler kring konsumentskyddet inte enbart i fondlagstift-
ningen, utan ocksa i annan allméan lagstiftning (se avsnitt 3.10).
Regler i lagen om vardepappersfonder om tillstand och tillsyn, om
hur en fond far placera sina medel, om vilken information som skall
lamnas etc. ar bestdammelser som avser att skydda alla andelségare,
oavsett om dessa dr konsumenter eller professionella investerare.
Fondsparandet &r emellertid forst och framst en massprodukt
avsedd for en bredare skara investerare. Dessa ar i de flesta fall
konsumenter. De regler som aterfinns i lagen om vérdepappers-
fonder kan darfér med fog ségas vara en del av konsumentskyddet.
Lat vara att det skyddet d&ven omfattar institutionella placerare.

Det behov som finns avseende konsumentskyddet gor sig dock
inte lika géllande foér de fonder som riktar sig enbart till profession-
ella investerare. Dessa har stérre mojlighet att ta tillvara sina egna
intressen och kan i stéllet ha intresse av en mer flexibel reglering,
om inte av fondforvaltaren sa atminstone av fondprodukten.
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55 Sarskilda bestammelser for nationella fonder

Utredningens beddmning: En framtida fondlagstiftning bor
vara utformad pa ett sitt som ger tydligt utrymme for saval
harmoniserade vardepappersfonder enligt ucitsdirektivet som
for nationella fonder.

Skalen for bedomningen: Det star varje medlemsstat fritt att sjalv
bestimma reglerna for sina nationella fonder. Hur langt dessa
regler stracker sig varierar fran land till land. I nuvarande svensk
lagstiftning uppstalls t.ex. krav pa att nationella fonder skall rikta
sig till allménheten och investera i fondpapper och andra finansiella
instrument. Foljaktligen ar det idag inte tillitet med nationella
fonder som riktar sig till en viss, angiven krets investerare eller
fonder som investerar i t.ex. fastigheter.

Det ar viktigt att komma ihag att nationella fonder likavdl som
ucitsfonder fyller behov pa fondmarknaden. Det gar inte heller att
konstatera att nationella fonder generellt sett & mer riskfyllda &n
ucitsfonder eller att de typiskt sett ar farligare for smaspararna.
Den grundlaggande synen maste vara att den lagstadgade fond-
verksamheten omfattar savél ucitsfonder som nationella fonder.
Déarmed kan man konstatera att vissa bestimmelser oundvikligen
blir de samma for ucitsfonder och nationella fonder. Fond-
forvaltare skall handla i fondandelségarnas intresse och fondens
tillgangar skall forvaras eller sékerstéllas hos ett forvaringsinstitut.
Regler om tillstand, tillsyn och organisation bor ocksa — i sa stor
utstrackning som mojligt — vara de samma oavsett typ av fond.

En reglering av de nationella fonderna sammanfaller saledes till
stor del med den reglering som avser ucitsfonderna. Darutover
fordras sarskilda Gvervaganden som tar sikte pa fondprodukten,
t.ex. placeringsbestdmmelser och placeringsstrategier, madjligheten
att begrénsa inlosenrétten for andelségarna, mojligheten att vénda
sig till en begrénsad krets personer etc. | vissa fall kan det finnas
skl till att gora avsteg fran kraven pa information, medan det i
andra fall finns skél att tvartom stérka de kraven.

Aven om ucitsdirektivet inte direkt reglerar de nationella
fonderna finns det anda bestammelser som beror dessa fonder. Det
ar i de fall en vardepappersfond enligt ucitsdirektivet placerar sina
tillgangar i andra fonder (s.k. fondandelsfonder). Ucitsdirektivet
tillater da att vardepappersfonden investerar i andra vardepappers-
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fonder enligt ucitsdirektivet, men ocksa i nationella fonder under
vissa forutsattningar (se vidare i avsnitt 8.7). Vardepappersfonder
enligt ucitsdirektivet far enligt dessa bestimmelser placera sina
tillgangar endast i dppna nationella fonder som riktar sig till all-
manheten och som investerar i samma tillgangar som en vérde-
pappersfond. En ucitsfond far darmed inte investera i t.ex. slutna
fonder, fonder som riktar sig till en begrénsad krets personer eller
fastighetsfonder. Ucitsdirektivet krdvde vidare att dessa nationella
fonder skall vara underkastade regler motsvarande ucitsdirektivets
avseende riskspridning, tillstand och tillsyn, skydd for andelségarna
samt informationsgivning.

Dessa bestdmmelser &r givetvis av vikt for de vérdepappersfonder
som har for avsikt att investera i nationella fonder. Utredningen
finner dock inte skal att lata ucitsdirektivets beskrivning av godtag-
bara nationella fonder verka begransande for vilka nationella fonder
som skall tillatas i Sverige.

I ucitsdirektivet fanns tidigare en bestdammelse som angav att
fondbolag fick forvalta "vardepappersfonder”. 1 samband med att
lagen om véardepappersfonder anpassades till EES-avtalet (och
darmed ucitsdirektivet) blev begreppet "véardepappersfonder” fore-
mal for diskussion. | forarbetena angavs att "vardepappersfond” i
direktivets mening dven torde innefatta nationella fonder som
investerar i oOverlatbara vardepapper.” Den bestimmelsen i ucits-
direktivet har andrats och fondbolag far numera enligt direktivet
forvalta vérdepappersfonder och “andra foretag for kollektiva
investeringar som inte omfattas av detta direktiv och for vilka for-
valtningsbolaget ar underkastat tillsyn men som inte kan saluféras i
andra medlemsstater enligt detta direktiv” (se vidare i avsnitt 7.2).

Utredningen finner med hansyn hartill att de nationella fonderna
fortjanar en mer framtrddande plats i lagstiftningen &n den som ges
idag. Regleringen av de nationella fonderna behandlas i kapitel 9.

° Prop. 1992/93:90, s. 44 f.
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5.6 Placeringsregler och riskspridning

Utredningens beddémning: | syfte att uppratthalla ett gott
konsumentskydd ar ett grundkrav att alla fonder skall tillampa
principen om riskspridning i enlighet med finansiell teori.

Skalen for bedémningen: En grundlaggande fraga ar hur fond-
produkten far se ut. Utgangspunkten ar att fondens placerings-
strategi etc. noga maste anges i fondbestammelserna sa att fond-
spararna vet vad de investerar i. En annan fraga ar om fondformen
lampar sig for alla typer av investeringar. Det kan ocksa tankas att
vissa fondprodukter inte lampar sig for forsaljning till konsu-
menter.

En utgangspunkt ar att det star konsumenten fritt att pa egen
hand investera i de tillgdngar som fonder kan investera i och pa sa
sdtt komponera sina egna portfoljer. En konsument har saledes
mojlighet att ta vilka exponeringar han 6nskar. En begrénsning av
hur fonder kan investera sina medel kan darfor inte sdgas begransa
konsumenternas mojligheter att utnyttja de finansiella marknad-
ernas egenskaper.

Det kan hédvdas att mojligheten till handel i enskilda innehav
enbart finns fér dem som har ett stort sparkapital eftersom kop i
enskilda innehav begransas av att ett minimum av aktier maste
handlas varje gang, sa kallade handelsposter. Det skulle i sa fall
diskriminera de fondsparare som vill men inte har rad att halla
enskilda innehav. Dessa begransningar ar dock inte stora och kan
sharare betraktas som en troskel for nar det ar I6nsamt att kdpa
enskilda innehav. Vid handel i enskilda innehav utgar courtage och
denna avgift kan bli for stor om kop sker med sma belopp.

Saval ucitsfonder som nuvarande nationella fonder maste beakta
principen om riskspridning. En fond bor saledes sprida sina risker
over ett flertal innehav. Darmed sarskiljer de sig fran enskilda
investeringar i vardepapper. Ucitsdirektivet har foérutom grund-
kravet pa riskspridning gatt ett steg langre genom att faststélla
maximigranser for enskilda innehav. Det kan ifragasattas om sadana
begransningar i praktiken tillfor nagot eftersom riskspridningen
ocksa dr beroende av i vilka tillgangar som fonden investerar. En
fond som koper aktier i ett investmentbolag far t.ex. riskspridning i
det innehavet som kan vara nog sa bra som en fond som investerar i
ett tjugotal separata bolag. Genom att satta beloppsgranser pa
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enskilda innehav uppnas dock en generell riskspridning som ar latt
att kontrollera. Ett krav pa riskspridning skall dock inte samman-
blandas med risknivan i investeringar. Det ar inget generellt forbud
mot riskfyllda fonder.

Genom att sprida risker pa ett flertal innehav kan en forvaltare
kontrollera sina risker och undvika onddiga risker som inte ger
nagon extra forvantad avkastning. Det bor saledes vara ett grund-
krav att den forvaltare som véander sig till allmanheten skall kunna
komponera fonder som undviker onddiga (specifika) risker, dvs.
oforutsédgbara héndelser som kan drabba enskilda bolag. Konsu-
menten bor dessutom kunna k&nna sig trygg i att en fond-
investering innebdr att principerna om diversifiering av portfoljerna
efterlevs.

Detta resonemang innebér dock inte att konsumenterna &r han-
visade till enbart fonder med lag risk, utan det bor finnas alla
mojligheter att satta samman olika typer av fonder beroende pa vad
konsumenterna efterfragar. Branschfonder eller landerfonder som
ibland kan vara forknippade med hog risk bor alltsa tillatas sa lange
dven dessa undviker risker som &r hanforliga till enskilda innehav.
Visserligen kan innehaven i denna typ av fonder vara sadana att alla
bolag ror sig at samma hall samtidigt, men det ar da inte bolags-
specifikt. Vidare bor sa kallade hedgefonder ocksa tillatas i den man
de foljer principer om riskspridning. Det finns saledes ingen anled-
ning att undanta vissa fonder fran lagstiftningen; avgérande ar att
verksamheten bedrivs med beaktande av riskspridning.

Har har principerna om riskspridning mest diskuterats i termer
av bolag och aktier. Samma principer bor dock ligga till grund for
rantebarande tillgangar dock med beaktande av den sérstéllning
vardepapper utgivna av stater och kommuner har i ucitsdirektivets
placeringsregler.

Utredningens ndrmare Overvdganden om riskspridning i de
nationella fonderna aterfinns i avsnitt 9.5.

5.7 Information till andelségarna

Utredningens bedomning: Andelsigarnas ratt att fa informa-
tion om fonden utgér en omistlig del av konsumentskyddet.
Omfattningen av vilken information som skall lamnas paverkas
av hur det 6vriga konsumentskyddet utformas, t.ex. kraven pa
fondforvaltaren, andelsdgarnas inflytande och dvervakningen.
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Skalen for bedomningen: I likhet med de flesta avtalsforhéllanden
behover bade koparen och séljaren av fondandelar information till
ledning for sina beslut. Sadan information erfordras saval innan en
investering skall goras som fortlopande under avtalsforhallandets
gang. Den information som ldmnas kan vidare vara av generell
natur, avsedd att beskriva fondprodukten, och av individuell
karaktar, avseende sparat kapital, pa andelarna belépande kostnader
etc.

Vilken information som skall lamnas i varje enskilt fall beror pa
adressaten och pa fondprodukten. Ju komplexare produkt, desto
storre blir kraven pa information. Regler om information fore
kopet ar viktigast i konsumentforhallanden; en professionell
investerare kan antas kunna ta tillvara sina intressen i det avseendet.

Information under avtalsforhallandet avser framfor allt invest-
eringen som fondspararen har gjort. Férutom en ren redovisning av
sparat kapital kan olika former av resultat anges. Till denna redo-
visning kommer information om vad fondprodukten har kostat.
Vid sidan av denna individuella information behovs dock en
fortldpande beskrivning av fondprodukten, t.ex. avseende vilka
investeringar som har gjorts sedan forra rapporteringen. Denna typ
av information behovs for att smaspararna skall kunna avgéra om
de ar nojda med investeringen och férvaltningen, eller om de skall
vidta nagra atgarder.

For fondbolagen ar kostnaderna for information méanga ganger
en av de storsta posterna. Kravet pa information maste balanseras
mot kostnaderna, som till sist bars av andelsagarna.

Vilken information som skall 1&mnas har ett ndra samband med
fragor om vilket inflytande andelsdgarna skall ha over forvalt-
ningen, hur &évervakningen av fondverksamheten skall utformas
etc. Dessa fragor behandlas dock for sig. Vilken information som
skall utgd och pa vilket satt behandlas dock lampligen under
respektive kapitel.
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Det finns, som noterats i avsnitt 5.3.4, i fondverksamhet liksom i
manga andra verksamheter inbyggda intressekonflikter mellan de
som tillhandahaller tjansten (fondbolaget) och de som nyttjar den
(fondandelségarna). For finansiella tjanster, dér fondverksamhet
ingar, ar forhallandena sadana att det finns anledning att upp-
marksamma konflikterna i lagstiftningen. I lagen om vérdepappers-
fonder hanteras konflikten frdmst genom 1 § som bland annat
sdger att fondbolaget i sin fondforvaltning skall ta till vara
andelsagarns intresse och maste, i en konflikt med andra intressen,
lata andelsagarnas ga fore. Aven utformningen av andra paragrafer i
lagstiftningen paverkas av potentiella intressekonflikter. Sa ar
exempelvis fallet avseende reglerna for fondbolagets organisation
och bestdammelserna om informationsgivning.

Det ligger dven i branschforetradarnas intresse att andelsagarna
har fortroende for branschen och dessa kompletterar darfor lag-
stiftningen med bland annat etiska rad och rekommendationer. Det
finns inte manga exempel pa att fondbolag faktiskt har agerat till
skada for andelsdgarna. Trots detta kan det finnas situationer som
innebdr en intressekonflikt och darfor bor regleras sérskilt eller
t.o.m. forbjudas.

Utredningen har i uppdrag att l[&mna forslag till hur man skall
sékerstalla att andra intressen an andelségarnas inte blir avgdrande
och att ta stéllning till om mdjligheter bor ges till ett okat in-
flytande for andelsagarna vid fondbolagens utdvande av réstratten.
| detta kapitel belyses — som en bakgrund till utredningens kom-
mande Gvervaganden — fragor som rér andelsagarnas intresse. Even-
tuella forslag som direkt syftar till att stdrka andelségarnas roll
aterkommer utredningen till i sitt slutbetankande.!

! Bl.a. avser utredningen i sitt slutbetankande att ta upp fragor avseende forvaringsinstitutens
roll.

261



| andelségarnas intresse SOU 2002:56

6.1 Exempel pa intressekonflikter

Vissa intressekonflikter &r naturliga och inte unika for fondverk-
samhet, sdsom uppdragstagarens (fondbolagets) intresse att fa bra
betalt for sitt arbete kontra uppdragsgivarens (andelsdgarnas)
intresse att betala sa lite som mojligt. Sadana intressekonflikter
behover inte regleras sérskilt. Daremot finns det konflikter som
uppstar med anledning av att det ar svart for en utomstaende att i
varje situation bilda sig en uppfattning om vad som hénder i ett
fondbolag. Intressekonflikterna har ocksa sin grund i att fond-
bolagen i manga fall ingar i storre koncerner, vilka tillhandahaller
ett flertal olika finansiella tjinster. Att intressekonflikter foreligger
innebdr inte att andelsagarnas intresse verkligen satts at sidan.
Déaremot finns det en risk for att sa blir fallet.

Den internationella samarbetsorganisationen for tillsynsmyndig-
heter, IOSCO, har sammanstéllt en rapport om intressekonflikter i
foretag for kollektiva investeringar.” Aven OECD har behandlat
fragan.> Arbetet gar ut pa att identifiera sddana situationer dar
intressekonflikter uppstar och beskriva hur man arbetar mot
intressekonflikter runt om i vérlden.

I IOSCO:s rapport identifieras ett antal situationer dar intresse-
konflikter typiskt sett uppstar. Dessa ar huvudsakligen nérstaende-
transaktioner.

Ett fondbolag kan vara knutet till andra foretag t.ex. genom ett
koncernforhallande. Den svenska fondmarknaden domineras till
stor del av de fyra storbankerna som i sina koncerner tillhanda-
haller hela skalan av finansiella tjanster. Fondbolaget ar oftast ett
dotterbolag till banken som i moderbolaget har en avdelning som
verkar som forvaringsinstitut. Andra delar av koncernen tillhanda-
haller andra finansiella tjanster, t.ex. vardepappershandel, foretags-
finansiering osv.

Intressekonflikter uppstar nar fondbolaget gor transaktioner
med nérstaende personer och organisationer. Samma galler om det
ar fraga om in- och utlaning till narstaende, forvarv av narstaendes
vardepapper eller av vardepapper som ar garanterade av narstaende
och anvandandet av narstaende méklare. | dessa situationer kan den
sedvanliga och marknadsmassiga prissattningen sattas ur spel. Det

2 10SCO (International Organization of Securities Commissions) har sdrskilt uppmark-
sammat a&mnet i rapporten “Conflicts of Interests of CIS Operators, Report of the Technical
Committee of the International Organization of Securities Commissions” (maj 2000).

3 OECD:s skrivelse “Corporate Governance and Collective Investment Instruments*
(DAFFE/CMF (2000)5) den 15 mars 2000.
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galler saval avgifter for tjanster som priset pa vardepapper. Ett
problem som har uppmarksammats sarskilt ar courtageavgifterna,
som oftast inte omfattas av den forvaltningsavgift som fondbolaget
tar ut och darfor ar en rorlig och svarbedomd kostnad for andels-
agarna.

Ett fondbolag kan ocksa péaverkas av sin dgare i hur rostratten
skall anvandas. Fondbolagets dgare kan ha en annan agenda an vad
som ar forenligt med andelsdgarnas gemensamma intresse.

Intressekonflikter uppstar ocksa om fondbolagets anstéllda gor
transaktioner for egen rékning. Vidare kan férekomsten av s.k. soft
commissions ifragasattas. Med sddan ersattning menas att ett fond-
bolag for fondens rakning handlar upp en viss tjanst, vars kostnader
bérs av fonden. Som tack erhaller fondbolaget nagon form av dold
ersittning. Genom ett sadant forfarande kan fondbolaget komma
att overvéltra kostnader pa fonden som fondbolaget egentligen
borde ha tagit sjalv.

6.2 Vad ar andelsagarnas intresse?

Aven om det finns manga exempel pa intressekonflikter dar andels-
dgaren bor skyddas ar det inte alltid sjalvklart vad som ligger i
andelsdgarens intresse. | lagen om vérdepappersfonder anges som
framgatt tidigare att fondbolaget och forvaringsinstitutet skall
handla oberoende av varandra och uteslutande i andelsagarnas
gemensamma intresse (1 §). En motsvarande bestammelse aterfinns
ocksa i ucitsdirektivet (artikel 10). Det framgar emellertid inte vad
som menas med andelsdgarnas gemensamma intresse. Nagra tank-
bara intressen diskuteras i det nedanstaende.

Basta mojliga avkastning i forhallande till fondens riskprofil

En sjalvklar utgangspunkt ar att fondandelsédgarna har ett gemen-
samt ekonomiskt intresse. Att spara i fonder ar en investering och
andelségarnas gemensamma intresse ar att fa en sa bra avkastning
som ar mojligt med hansyn till investeringens placeringsinriktning
och riskniva, vilka foljer av fondbestammelserna. Dar anges vilken
typ av vérdepapper fonden skall placera i och hur riskspridningen
skall se ut. En fond kan fordela sina risker pa olika geografiska
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omraden, pa olika branscher och kan i dvrigt ha andra procentuella
begransningar pa hur stor en investering far vara.

Fondbolaget skall foretrada andelsdgarna i alla fragor som ror
véardepappersfonden (12 § lagen om vérdepappersfonder) och skall
ersatta fondandelsdgare som tillfogats skada genom att fondbolaget
Overtratt vad som stadgas i lagen eller fondbestdmmelserna (47 §
lagen om vardepappersfonder). Fondforvaltaren har saledes i upp-
drag att (forstka) skapa ett ekonomiskt mervarde inom uppdragets
ramar genom att kopa, sélja och forvalta vardepapper. Det &r
emellertid fondspararen som tar den finansiella risken. Det kan
dock ténkas forekomma fondprodukter dér fondbolaget garanterar
en viss avkastning och da kan givetvis investeraren gora géllande
detta gentemot sin motpart.

Till andelsdgarnas gemensamma ekonomiska intresse hor ocksa
intresset av att tjansten blir sa billig som mojligt.

Mojligheten att dra nytta av den makt som foljer av &gandet

Fondandelsagarna dger fondformdgenheten gemensamt. Om de i
stallet hade dgt t.ex. aktierna i en aktiefond direkt skulle de ha
kunnat utnyttja den makt som foljer av ett aktieinnehav. Aktie-
bolagslagens regelverk utgar ifran att aktiedgarna skall ut6va sitt
inflytande 6ver aktiebolaget genom att ta stéllning till viktigare,
principiella fragor, styrelsens sammansattning, ansvarsfrihet for
styrelsen, utdelning m.m.

Eftersom fondbolaget skall foretrada andelsagarna i alla fragor
skall det darmed ocksa ta tillvara andelsdgarnas mojlighet att ut-
nyttja den makt som féljer av ett innehav. 1 den I6pande for-
valtningen skall saledes fondbolaget ta stallning till olika dgarfragor
som kan uppkomma och har ratt att utbva rostratten for aktier som
ingar i en fond. Fondbolagets ratt att fa utdva rostratten m.m. har
emellertid ifragasatts och diskuterats i tidigare forarbeten.

Diskussionen tog sikte pa att den makt som foljer av ett dgande
som utgangspunkt ocksa bor tillkomma agaren. Det konstaterades
att det var onskvart att den rostratt som foljer av ett aktieinnehav
tillkom andelsagarna, men att det skulle vara forenat med betyd-
ande svarigheter att hitta en praktiskt hanterlig och inte alltfor
kostnadskravande form for att lata andelsagarna sjalva utova rost-
ratten. En sadan l6sning kunde darfor inte forordas.* Daremot

4 Prop. 1974:128, s. 120.
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diskuterade man mdjligheter att ge andelségarna ett visst inflytande
over fondforvaltningen.

En annan farhadga var att maktkoncentrationen i naringslivet
skulle paverkas om de intressenter som stod bakom fondbolaget
darigenom fick ett storre inflytande inom ndringslivet 4n som stod
i proportion till deras egna kapitalinsatser i fondftretaget. Den
formogenhet som finns samlad i vardepappersfonder representerar
en relativt stor makt, &ven om man i tidigare lagstiftningsarbete
inte riktigt kunde forutse detta. | forarbetena till 1974 ars aktie-
fondslag skrev man t.ex. att "[m]an kan knappast inom 6verskadlig
tid rakna med en sadan okning av véardepappersfonderna i Sverige
att de kan bli av namnvérd betydelse i maktkoncentrationshénse-
ende”.® Som framgatt av kapitel 2 4ger de sju storsta svenska fond-
bolagen knappt 9 procent av den svenska borsen vilket motsvarar
216 miljarder kronor.

For fondandelségarna kan en sadan maktkoncentration innebéra
att fondbolaget i sin dgarstyrning tar tillvara andra intressen an
andelségarnas. Fondbolaget eller dess intressenter kan inte alltid
forutsattas ha ett intresse, som sammanfaller med fondandels-
dgarna, "nér det galler att bestdamma de berérda aktiebolagens all-
manna affarspolitik eller deras utdelningspolitik”.®

Idag fors en diskussion om den makt i néaringslivet som ligger i
vardepappersfonder. Diskussionen tar som tidigare olika utgangs-
punkt, dels i fragan om andelsigarna skall fa ett 6kat inflytande,
dels hur man undviker intressekonflikter, dels de samhéllseko-
nomiska effekterna.

En utgangspunkt bor vara att det ligger i fondandelsagarnas
gemensamma intresse att fondbolaget utnyttjar den makt som
foljer av ett innehav, atminstone om denna agarstyrning medfor en
Okad avkastning for fondandelsdgarna. Héar &r det ingen skillnad
mot rena placeringsbeslut. Daremot &r det inte lika sjalvklart att det
ligger i andelsdgarnas gemensamma intresse att fondbolaget utévar
rostratten for att halla kvar foretag i Sverige, for att trygga arbets-
tillfallen eller andra liknande syften. Se ocksa utredningens
Overvdganden avseende begransningar for aktier med rostratt i
avsnitt 8.12.2.

° Prop. 1974:128, s. 49.
6 Prop. 1974:128, s. 49.
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Andra tankbara intressen

Det har under senare ar kommit nya produkter pa marknaden som
visar att aven andra intressen &n rent ekonomiska spelar in. Salunda
har s.k. etiska och ideella fonder blivit populdra. Ideella fonder
delar till och med ut en del av avkastningen till ndgon organisation
som idkar valgorenhet eller varnar om miljon eller dylikt.

Andelsagare i en fond kan saledes vara intresserade av att deras
formogenhet anvands for att paverka t.ex. naringslivet i Sverige, i
en viss region, i en viss bransch eller ett specifikt foretag. | utred-
ningsdirektivet uppmérksammas t.ex. mindre fondforetag som
endast riktar sig till invanare i vissa regioner och som har ett ideellt
syfte (vilket narmast far forstas som regionalpolitiskt) och fonder
som direkt eller indirekt riktar till en begrénsad krets personer.

Sadana intressen ar emellertid inte sjalvklara och kan inte med
automatik sédgas ligga i fondandelsédgarnas gemensamma intresse.
Idag maste saledes en fond som vill dela ut en del av 6verskottet till
en ideell organisation ange det sarskilt i fondbestdmmelserna.

6.3 Faktorer som motverkar intressekonflikter

Det finns olika satt att motverka de intressekonflikter som uppstar.
Ett satt att begrénsa intressekonflikter ar att lagstiftaren inskranker
mdjligheten for fondbolaget att gora vissa saker eller till och med
helt forbjuder vissa transaktioner. Sadana l6sningar finns runt om i
vérlden. | nuvarande lagstiftning finns forbud for anstallda och
andra i fondbolaget som har sérskild kunskap att gora affarer med
fonden (7 § lagen om vardepappersfonder). Andra regler som till
viss del tar sikte pa potentiella intressekonflikter ar forbudet for
fondbolaget att ha hand om egendom som ingar i fonden, ta upp
och bevilja penninglan, ga i borgen eller salja fondpapper som
fonden inte forfogar 6ver (13 8 lagen om vardepappersfonder).
Utredningen dr av uppfattningen att forbud och sérskilda rest-
riktioner maste anviandas med forsiktighet. En situation som
genererar intressekonflikter behdver namligen inte gora det i alla
fall. Det kan finnas affarsmassiga skal att inga avtal med narstaende
foretag. Flera fondbolag i en koncern kan tillsammans vara starka
nog att forhandla fram bra priser och avgifter, till gagn for andels-
dgarna. Koncerninterna rutiner kan vara kostnadseffektiva. Ut-
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gangspunkten ar i stallet att en genomlysning av fondbolagets verk-
samhet torde vara tillracklig i de allra flesta fall.

Dértill agerar marknadskrafterna i fondandelsédgarnas intresse.
Incitamenten for fondbolagen att tillhandhalla bra produkter och
att tillvarata fondandelségarnas intresse dr goda. En omdomesgill
och laglydig uppdragstagare behover inte pdminnas om detta. Detta
avser inte bara varje enskilt fondbolag utan &r av gemensamt
intresse for hela branschen. Fondbolagens Forenings rekommenda-
tioner som komplement till lagstiftningen &r ett uttryck for att
branschen har ett klart intresse av att bli uppfattad som trovérdig i
allménhetens 6gon.

Andra aktorer pa marknaden bidrar ocksa till att andelsdgarnas
intresse satts i framsta rummet. Fristaende informationsforetag ger
information, rating och jamforelser till investerarna pa ett battre
sdatt &n vad som kan sékerstéllas genom reglering. Erfarenheten
talar ocksa for att bolag som agerar pa en fungerande marknad
antar interna bestimmelser som ger ett utokat skydd for invester-
arna jamfort med det som foljer av lagstiftningen.

Till detta kommer medias intresse for fondbolagens agerande.
Medierna utgor ett naturligt tryck pa fondbolagen att verka i fond-
andelségarnas intresse och kan darmed sdgas indirekt bevaka de
intressekonflikter som uppstar.

Regler om hur fondbolagen skall vara organiserade syftar bl.a. till
att tillvarata andelsdgarnas intresse. Nuvarande fondlagstiftning
tillhandahaller emellertid endast ett fatal regler som avser att garan-
tera en sund organisation. For fondbolag galler som utgangspunkt
vad som é&r foreskrivet om aktiebolag i allmanhet, dock med
sarskilda regler om revisorer. Det finns ocksa en sarskild regel som
forbjuder dem som har insyn i fondbolagets dagliga handel att gora
vissa affarer med fonden. Finansinspektionen har harutdver i sina
foreskrifter angett att fondbolaget skall lamna information om
vilka som foretrader bolaget; namligen vilka som ingar i bolagets
styrelse, vd, dennes stéllforetradare och andra ledande befattnings-
havare. Inspektionen skall ocksa i sin tillsyn av fondbolagen se till
att en sund utveckling av verksamheten framjas. Inspektionen kan,
om ett fondbolag visat sig olampligt att uttva sin fondverksamhet,
meddela varning eller aterkalla tillstandet.

De nuvarande svenska reglerna ar fa och knapphéandiga i for-
hallande till vad som galler i t.ex. USA, sarskilt vad avser styrelsens
ansvar. Styrelsen i en amerikansk Mutual Fund ar foremal for
relativt detaljerad reglering. En majoritet av styrelseledamoterna
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maste t.ex. vara oberoende. Fondens 4gare har dartill omfattande
mojligheter att vacka talan mot styrelsen (den svenska skadestands-
regeln i 47 8 lagen om vérdepappersfonder riktar sig mot fond-
bolaget och inte dess styrelse). | franska SICAV-fonder har aktie-
dgarna mojlighet att rosta bort styrelsen.’

I och med inférandet av de nya bestdammelserna i ucitsdirektivet
kommer emellertid fondbolagen att std under en reglering som
motsvarar den som galler andra finansiella foretag i Sverige och EU.
Finansinspektionen kommer att kontrollera styrelsens lamplighet,
dgarnas lamplighet och att det i 6vrigt finns en val fungerande
organisation i syfte att ta till vara andelsdgarnas intresse (se vidare i
kapitel 7). En del av dessa bestdmmelser dr avsedda for att mot-
verka och forhindra intressekonflikter och ge Finansinspektionen
ett underlag for att ingripa i fall dar fondbolaget misslyckas med att
ta till vara andelségarnas gemensamma intresse. Dessa nya bestam-
melser forbattrar forutsattningarna for att motverka intressekon-
flikter.

Information om fondbolagens agerande &r viktigt for att fond-
andelsdgaren skall kunna veta vad som hénder i bolagen och dar-
med om en investering i fonden dr riktig. Fondbolaget bor darfor
upplysa andelsdgarna om situationer som innebdr en intresse-
konflikt. Andelsagarna skall med hjalp av denna information kunna
bedéma hur uppdraget har skotts och om det finns skél att vidta
nagon atgard.

Idag far andelsédgarna en del information som kan sagas utgora
underlag for bedémningen om fondbolaget skoéter sitt uppdrag.
Grunden for uppdraget, fondens placeringsinriktning, och fond-
bolagets avgifter anges i fondbestdmmelserna. Fondandelsédgarna
far ocksa I6pande information, genom informationsbroschyren och
arsrapporten, om vilka som ingar i fondbolagets ledning och vilka
som &ger fondbolaget, hur organisationen ser ut, ersittningen till
fondbolaget och forvaringsinstitutet och vilka transaktioner som
har gjorts under aret.

" OECD:s skrivelse Corporate Governance and Collective Investment Instruments
(DAFFE/CMF (2000)5) den 15 mars 2000.
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6.4 Andelsagarnas inflytande i fondbolaget

Ett sétt att sdkerstélla att andra intressen &n fondandelségarnas inte
blir avgdrande vid forvaltningen av en vérdepappersfond &r att se
till att andelsdgarna far ett tillrackligt inflytande Gver vad som
hander i det forvaltande fondbolaget.

Det finns i nuvarande reglering inte nagra lagregler om andels-
dgarrepresentation i fondbolagets styrelse och inte heller om andra
satt for andelsdgare att utdva inflytande 6ver forvaltningen. Av
aktiebolagslagen (1975:1385) foljer att det &r fondbolagets aktie-
dgare som har ratten att fa sin stimma hord, inte en vardepappers-
fonds andelsagare. En andelsdgare kan idag inte paverka fondens
inriktning pa annat satt an att lamna fonden, den om det finns
argument for att &ven denna mojlighet &r begransad i praktiken.

Motsatt ar dven forvaltarens ratt att andra profil pa fonden
begransad; investeraren ingar ju ett avtal med forvaltaren av visst
innehall och detta innehall far inte dndras utan vidare. | lagen om
vardepappersfonder regleras detta pa sa sitt att i fondbestdam-
melserna skall anges grunderna for fondens placeringsinriktning
(9 8) och Finansinspektionen skall godkanna en andring — vilket far
ske endast om andringen far anses skalig for fondandelsagarna
(10 8). Ar forandringen av vasentlig betydelse for andelsagarna kan
Finansinspektionen kréva att andelsagarna underréattas forst.

Fondandelsagarnas intresse av att kunna fa inflytande i nagon
form pa forvaltningen av véardepappersfonden, t.ex. genom val av
styrelse, revisorer eller fondens sammansattning, noterades redan i
forarbetena till 1974 ars aktiefondslag. Den utredning som foregick
lagstiftningen diskuterade flera I6sningar men foreslog till slut den
ordningen att minst en av ledamdterna i ett fondbolags styrelse
skulle ha till sérskild uppgift att vaka Over att fondandelsagarnas
intresse vederborligen beaktades. Det skulle i férsta hand ankomma
pa andelsagarna att utse denna ledamot, i andra hand pa nagon
intressegrupp och i sista hand pa [Finans]inspektionen.? | proposi-
tionen tillstyrktes detta forslag med den skillnaden att det borde
vara liansstyrelsen i sista hand som hade att utse sédan ledamot.®
Det blev inte ndgon narmare reglering avseende fragan hur dessa
ledamoter skulle utses.

8 Prop. 1974:128, s. 46 ff.
° Prop. 1974:128, s. 108 ff.
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| forarbetena till den nuvarande lagstiftningen togs fragan upp pa
nytt.”* Eftersom det saknades lagregler om hur tillsittningen av den
sarskilda ledamoten skulle ga till, hade flertalet fonder arliga andels-
stammor, vid vilka bl.a. styrelseledamoter valdes. Fa andelsagare
deltog dock vid dessa stammor. | fondbestammelserna fanns ocksa
olika behdrighets- och dispensregler, vilka i praktiken innebar att
man egentligen inte kunde tala om en verklig andelségarrepresen-
tation. Fran fondbolagens sida anfordes vidare att det var bade
kostsamt och administrativt sett betungande att anordna sadana
stimmor.

I den allménna motiveringen till lagen angavs att det skett en for-
skjutning vad géllde andelsdgarnas beteende, fran den enskilde
andelsagarens onskemal att kunna paverka den egna fondens verk-
samhet till en efterfragan av kvalificerade forvaltartjanster och att
Overvdgande skal talade for att ratten for andelsigarna att utse
ledamoéter i fondbolagens styrelser inte ldngre borde var lag-
reglerad.”* Daremot borde i stéllet stadgas en vidgad informations-
plikt for fonderna.”” Foljaktligen togs regeln om sarskild styrelse-
representation bort.

Fragan om sarskilda styrelserepresentanter ar inte okomplicerad.
Fondbolagets styrelse leder verksamheten i bolaget. Ett indirekt
inflytande for andelsagarna skulle emellertid kunna fas om man
stédllde sarskilda krav pa styrelsen eller enskilda styrelseledamater.
En mojlig 16sning ar att ge nagon eller nagra av ledamoterna
sérskild status som andelségarrepresentanter. En annan losning &r
att ge andelsédgarna direkt inflytande over vilka som sitter i
styrelsen.

Enligt aktiebolagslagen utser aktiedgarna bolagets styrelse pa
bolagsstamman och styrelsen far inte foreta en rattshandling eller
nagon annan atgard som kan ge otillborlig fordel at en aktieagare
eller ndgon annan till nackdel for bolaget eller ndgon annan aktie-
agare. Enskilda styrelseledamoter kan bli skadestandsansvariga om
de uppsatligen eller av oaktsamhet skadar bolaget vid fullgdrandet
av sitt uppdrag. Foljaktligen har styrelsen ett ansvar att ta tillvara
aktiebolagets och aktiedgarnas (gemensamma) intressen.

Enligt lagen om vardepappersfonder maste emellertid fond-
bolaget handla uteslutande i andelsdgarnas gemensamma intresse.

10 Prop. 1989/90:153, framst s. 39 ff.
1 Prop. 1989/90:153, s. 40.
12 Prop. 1989/90:153, s. 41.
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Fondbolaget kan i sin tur bli skadestandsskyldigt gentemot andels-
agare om bolaget dvertrétt lagen eller fondbestdmmelserna.

Styrelsen i ett fondbolag har saledes dubbla uppdrag, dven om
fondandelsagarnas gemensamma intresse far anses komma forst
med héansyn till att det ar frdga om en speciallagstiftning och till-
standspliktig verksamhet.

Fondbolagens Foérening har i sin rekommendation for fond-
bolagens dgarutdvande rekommenderat fondbolagen att ha externa
ledamoter i styrelsen som inte dr anstéllda eller d&r ekonomiskt
beroende av fondbolaget. Information om sadana forhallanden skall
ocksad anges nar ett fondbolag ansoker om tillstind att bedriva
fondverksamhet hos Finansinspektionen.

Det kan latt uppsta identitetsproblem med sarskilt utsedda
styrelseledamoter. Skall dessa uteslutande ta tillvara andelségarnas
intressen och darmed vara helt undantagna aktiebolagslagens krav?
Skulle det i sin tur da innebara att Ovriga styrelseledamoter inte
behdvde bekymra sig om andelsdgarnas intressen?

| stallet for att stélla sarskilda krav pa enskilda ledamoter ar det
troligen lampligare att stalla likvardiga krav pa alla styrelseleda-
moter. Styrelseledamdterna skall enligt de nya bestdmmelserna i
ucitsdirektivet ha erforderligt gott anseende och tillracklig erfaren-
het, aven i fraga om den typ av fondforetag som bolaget forvaltar.
Nar de tidigare andelsagarrepresentanterna avskaffades i och med
inforandet av 1990 ars lag om vardepappersfonder framhavdes just
att fondbolaget skall handla uteslutande i deldgarnas gemensamma
intresse och att bolaget darfor ar skyldigt att tillvarata andels-
agarnas intresse ocksa nar det galler att foretrada fondens aktier.

6.5 Intresset for ett storre andelsagarinflytande

Nar en fondsparare sétter in pengar i en fond 6verldmnar hon
ansvaret over sin placering till en fondfdrvaltare. Sparformen skiljer
sig pa sa satt fran direkta innehav i aktier och andra vardepapper.
Den som koper en fondandel koper saledes en kapitalforvaltnings-
tjanst. Fondbolaget viljer vilka finansiella instrument som medlen
placeras i och 6vervakar sedan fortlopande placeringarna och gor
vid behov forandringar av dessa. Fondspararen kan ségas ha gjort
sin del av sparandet nédr fonden &r vald och medlen &r inbetalda.
Darefter ar det upp till fondbolaget att maximera avkastningen at
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fondspararen. Det finns dock exempel utomlands pa fonder dar
andelsagarna ockséa kan paverka fondens placeringsinriktning m.m.

Som framgatt har fondbolaget ocksa ratt att rosta pa bolagsstam-
mor for de aktier som ingar i fonderna. Det &r alltsd inte den som
dger kapitalet — fondspararen — som har rétt att rosta. Det innebar
att storre fondbolag far inflytande i foretag trots att de inte ager
kapitalet. Det skulle kunna ténkas att fondspararen skulle vilja ha
inflytande i paritet med det investerade kapitalet nar det géller
agarfragor.

Det &r emellertid inte sjélvklart att fondandelsdgaren dar mer
intresserad av agarfragor an sjalva placeringsbesluten. Agerandet i
agarfragor ar sa nara knutet till forvaltningen att det bor kunna ses
som en del i forvaltningsansvaret. Den som véljer att investera i en
fond far anses vara medveten om att savdl forvaltnings- som
agarfragor skots av fonden. Det kraver dessutom sérskilda kun-
skaper aven i agerandet i agarfragor som fonderna kan tillhanda-
halla at fondspararna. Det kan darfor argumenteras for att andels-
agare som valjer att fondspara inte heller &r intresserade av att fa ett
direktinflytande 6ver de foretag som fonden placerar i eller i Gvrigt
over forvaltningen.”

Under varen 2000 genomforde Fondbolagens Forening och
understkningsforetaget Prospera en undersékning som sokte svar
pa fragan om andelségarna hade nagot intresse av hur fondbolagen
agerar i agarfragor. En majoritet av de tillfragade (65 procent)
tyckte att det var bra att fondforvaltaren tog tillvara andelségarnas
intressen pa bolagsstimmor. 30 procent hade inte nagon uppfatt-
ning. Samtidigt ville 35 procent av de tillfragade ha information om
hur fondbolaget rostat pa bolagsstimmorna. | en tredje fraga fick
de tillfragade svara pa om de tyckte att det var viktigt att fond-
bolaget var en “aktiv dgare”. 58 procent tyckte att det var ganska
eller mycket viktigt, medan 11 procent inte tyckte att det var
viktigt."*

Aven om det kan hévdas att andelsigarna med gott samvete
lamnat Over ansvaret att agera i agarfragor till en fondforvaltare, gar
det ur samhallets synvinkel att ha invandningar mot hur agarstyr-
ningsfragor ar losta i fondsparandet. | en serie vetenskapliga
rapporter fran Institute of Economic Research vid Lund universitet

18 Jfr skrivningen i Fondbolagens Foérenings broschyr ”Fondbolagen och &garfragor”,
september 2000, s. 7.
14 Se Fondbolagens Forenings pressmeddelande den 14 september 2000.
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har fragorna diskuterats.” Det havdas bl.a. i rapporterna att ett
uttkat fondsparande kan leda till en forsvagning av kontrollen och
Overvakningen av foretagen vilket leder till minskad effektivitet i
ekonomin. Argumentet for det ar att fondbolagen har sma incita-
ment att vara aktiva i agarrollen eftersom det inte ger nagra for
fondbolagen synliga resultat. Daremot &r agarfragor forenade med
stora kostnader. Vidare kan kapital utan synliga dgare som satter
press pa foretagen leda till att foretagen forlorar i effektivitet.

Manga fonder ar dock sa pass stora att de manga ganger blir bade
stora och langvariga dgare i borsforetag. Likviditeten pd marknaden
ar i allmanhet for dalig for att en fond vid varje tillfalle skall kunna
ga ur dgandet. Det gor att fondbolaget har incitament att engagera
sig i den langsiktiga utvecklingen av foretaget och darmed vara
aktiv i dgarfragor.

Agarfrégor har stor betydelse for foretagens utveckling och
manga fonder kommer med stor sannolikhet att i allt storre
utstrackning bli tvungna att agera i dessa fragor. Mot bakgrund av
det vdxande intresset for t.ex. etiska fonder kommer sannolikt
allmanheten framover ocksa i storre utstrackning intressera sig for
hur kapitalet anvands utdver maximerandet av avkastning. Det &r
troligt att en hog avkastning pa kapitalet i de flesta fall kommer att
vara ett 6vergripande mal for fondandelsagarna men att det ocksa
kommer att stillas andra mer etiska och moraliska krav pa hur
kapitalet anvands. Det ar ocksa rimligt att tanka sig att fondandels-
agare i en del fall kommer att stalla krav pa langsiktighet i fonders
agerande.

Utan att spekulera for langt hur fondmarknaden kommer att
utveckla sig i detta avseende dr det rimligt att sékerstélla att fond-
andelsagarna far information om hur fonderna agerar i dgarfragor.
En mojlighet att ge fondandelsédgarna relevant information &r att
stalla krav pa att fonder Gver en viss storlek maste ha ett dokument
som beskriver hur de avser att agera i agarfragor, en s.k. dgarpolicy.
Vidare kan krav stallas pa att fonderna i efterhand redovisar vilka
stéllningstaganden de har gjort i dgarfragor.

Fondbolagens Forening har i februari ar 2002 antagit rekom-
mendationer for fondbolagens dgarutévande®™. Dessa rekommenda-

15 Reports from the Personal Finance and Family Business Research Program, t.ex. Palsson,
Anne-Marie, Fondmarknaden — en marknad for intressekonflikter?, Report No 9, 1999 och
Pélsson, Anne-Marie, Fondlagen, fondbolagen som finansiell aktor och ekonomisk effek-
tivitet, Report No. 16, 2000.

16 5e Fondbolagens Forenings broschyr Fondbolagen och dgarfragor. Rekommendation for
fondbolagens dgarutdévande antagen av Fondbolagens Férenings styrelse 2002-02-13.
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tioner sager att fondbolagen bor agera i &garstyrningsfragor dar
dess kapitalandel s& péakallar och att de bor informera allmanheten
om hur de avser att agera i agarstyrningsfragor.

For manga fondsparare bor det vara lika naturligt att intressera
sig for fondbolagens kunskaper i hur foretagen boér skétas eller hur
de ser pa sin roll som agare i foretagen som att studera fond-
bestammelser som de 4r utformade idag. Information i dessa fragor
ger ett okat skydd at fondandelsagaren.

Mer information till andelsdgarna l0ser emellertid inte den
intressekonflikt som uppstar genom att fondbolagen till stor del
dgs av banker som i sin tur har stora engagemang i de foretag som
fonderna investerar i. Den makt i féretagen som fondandelsdgarnas
kapital skapar koncentreras till institutioner som i 6vrigt har stora
affarer med manga av foretagen. Detta skapar lojalitetskonflikter
som gor att fondspararna i specifika fall kan bli lidande. Vidare
medfor det att koncentrationen av inflytande i bolagen dkar. Detta
ar mojligen ett strukturellt problem som kan ge negativa effekter
pa sikt.

Ett satt att l10sa problemet dr att forbjuda banker och andra
finansiella institutioner att 4ga fondbolag. Det &r dock knappast en
framkomlig vag eftersom det skulle innebdra stora omstruktur-
eringar pa fondmarknaden. Vidare skulle de som idag &ger fond-
bolagen krdva en betydande ersittning for att avsta fran sitt
dgande.” En annan fraga &r om en sadan inskrankning i agande-
rtten ar forenlig med t.ex. rdtten till respekt for sin egendom,
angiven i artikel 1 i forsta tillaggsprotokollet (den 20 mars 1952)
till Europeiska konventionen den 4 november 1950 om skydd for
de ménskliga rattigheterna och de grundldggande friheterna.

Fragan ar ocksa av sadan natur att den har dimensioner som gar
utanfor lagen om vérdepappersfonder. Det finns en diskussion om
det institutionella dgandet och hur det skall forvaltas. Fragestall-
ningarna ur ett allmént perspektiv rorande vardepappersfondernas
agarfragor skiljer sig saledes inte fran annat institutionellt dgande.
T.ex. placerar ocksa forsakringsbolagen stora summor dar stall-
ningstaganden i agarfragor blir viktiga.

17 Se Palsson, Anne-Marie, Fondmarknaden — en marknad for intressekonflikter?, Report
No 9, 1999.
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6.6 Forutsattningar for att visa sitt missnoje

Som framgatt har fondandelsadgaren inte ratt att paverka fond-
bolagens sammanséttning av styrelsen, hur de skall placera medlen,
agera i agarfragor eller paverka pa annat satt. Det finns inte nagra
uttryckliga regler for deras inflytande dver hur fondbolagen skots.
Fondandelsagarnas enda mojlighet att paverka ett fondbolag &r att
visa sitt missndje genom att sélja sina fondandelar. Det kan
emellertid h&vdas att &ven denna majlighet ar begrénsad.

Aktierelaterade fonder skall inte ta upp kapitalvinster pa delagar-
ratter och far pa motsvarande sitt inte dra av kapitalforluster pa
delagarrétter. Fonden beskattas i stéllet for en schablonintakt som
motsvarar 1,5 procent av vardet pa fondens delagarratter vid
beskattningsarets ingdng. Fondandelsdgaren beskattas nar andelen
sdljs. Skatten ar densamma som den skatt som uppstar vid ett
direkt dgande av véardepapper (30 procent).

Genom att fonder inte behover betala kapitalvinstskatt far de en
fordel gentemot ett direkt dgande av vardepapper. En fondsparare
som sparar lange i en och samma fond kan darmed skjuta upp den
skatt som annars uppkommer genom kop och forséljning av varde-
papper. Genom schablonintdkten pa 1,5 procent av fondandels-
vardet per ar skall det ur beskattningssynpunkt vara likvardigt att
dga vérdepapper direkt eller indirekt via fonder. Huruvida det ar
likvardigt eller inte beror givetvis pa vilka antaganden som gors. Ett
sparande i en vardepappersfond blir mer fordelaktigt om det
jamfors med en aktieportf6lj dar omsdttning av aktier sker frek-
vent.'®

Samtidigt ar det viktigt att komma ihag att fondsparande och
direktdgande inte i alla avseenden dr jdmforbara. En fondandels-
dgare koper ju samtidigt en forvaltningstjénst.

Vid ett flertal tillfallen har det framforts asikter om att skatten
pa eventuella kapitalvinster som uppstar vid forséljning av fond-
andelar har en inldsande effekt pd fondsparandet.”® Inlasningen
skulle besta i att konsumenter inte byter fonder i den utstrackning
de skulle géra om de slapp att betala kapitalvinstskatt pa sin
forsdljning vid fondbytet. Genom att byte av en fond utl6ser
beskattning gar konsumenten miste om den skattekredit som ett

18 Norman, Erik, Spara direkt eller indirekt? — en studie om skatters effekter, Report No 10
1999, s.14 f. Reports from the Personal Finance and Family Business Research Program.

1% Fondbolagens Férening har vid ett flertal tillfallen framfort denna asikt. Denna stand-
punkt har ocksa framforts i Konkurrensverkets rapportserie 2001:5 Konsumentrorligheten
pa de finansiella marknaderna.
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langsiktigt sparande i en och samma fond innebér. Fondspararna
skulle av detta skal avsta fran att byta fond vilket gor att konkur-
rensen pa fondmarknaden blir lidande.

Som framgatt av kapitel 2 ser marknadsandelarna fér fondspar-
andet olika ut beroende pa om man studerar vardet av det totala
fondsparandet (’stockar™) eller nysparandet. De fyra stora bank-
erna har en marknadsandel i det totala fondsparandet som uppgar
till knappt 80 procent. Deras marknadsandel av nysparandet &r
dock lagre, knappt 60 procent. Manga menar att inlasningseffekten
av att fondandelar beskattas dven vid byte av fond har en konser-
verande effekt pa bankernas stora marknadsandelar.

Som framgar av nedanstaende tabell skall det ekonomiska vardet
av en uppskjuten kapitalbeskattning inte dverdrivas. | en jamforelse
mellan att behdlla ett fondsparande i en och samma fond och att
byta fond under spartiden blir skillnaden i avkastning inte sa stor.
Om 10 000 kronor sparas i en fond i 10 ar med en arlig avkastning
pa 10 procent blir slutvardet 25 900 kronor (avrundat till hela
100 kronor). Efter skatt pa 30 procent av kapitalvinsten aterstar
netto 21 200 kronor. Om samma 10 000 kronor sparas 5 ar i fonden
blir slutvardet efter skatt 14 300 kronor. Om dessa medel ater-
investeras i fonden i 5 ar till blir slutvardet efter skatt 20 400 kro-
nor. Det ar alltsa 800 kronor lagre &n utfallet om nagot fondbyte
inte hade skett. For att fondbytet skulle 16na sig kréavs att fonden
for de sista fem aren avkastar arligen 11 procent, alltsa 1 procent-
enhet mer per ar an om fondbytet inte sker. Den som byter fond
for sitt sparande maste saledes — for att fondbytet skall vara skatte-
neutralt — forvanta sig approximativt att den nya fonden skall ge en
arlig avkastning som ar 1 procentenhet hogre an den gamla fonden.
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Tabell 1. Skattekonsekvenser av sparande av 10 000 kronor i 10 ar
respektive 5 plus 5 ar.*

Sparande 10 000 10 000 14 274
Antal &r 10 5 5
Avkastning 10 % 10% 11%
Resultat 25937 16 105 24052
Skattesats 30 % 30 % 30 %
Skatt 4781 1832 2933
Netto kvar 21156 14 274 21118

* Utfallet i tabellen &r givetvis beroende av vilka antaganden som gors. Med andra védrden blir
dock slutsatsen inte annorlunda. En hogre arlig avkastning i utgangslaget (t.ex. 15 %) kraver
dock hogre avkastning i den nya fonden (cirka 2 procentenheter) for att ett byte skall 16na
sig. Ett antagande om en liangre sparperiod till 30 &r far dock mindre effekt. Det medfor att
avkastningen i den nya fonden maste vara 1,5 procentenheter battre i den nya fonden.

De skillnader i avkastning som krévs for att byte av fond skall vara
I6nsamt &r alltsd inte sa stora. Det kan dock finnas andra inlas-
ningseffekter i form av att det uppfattas som krangligt och onddigt
att behodva betala skatt bara for ett fondbyte. Fondbolagens Féren-
ing har konstaterat i en undersdkning att frekvensen av fondbyte
inom ramen for fondforsakringar och det individuella pensions-
sparandet (IPS) dar fondbyten inte utléser skatt d&r mycket van-
ligare &n i vanligt fondsparande.” Det skall inte uteslutas att skatte-
reglerna har har en betydelse men det har ocksa betydelse att de
som fondsparar via fondforsdkringar och IPS sannolikt ar mer
intresserade fondsparare och darmed ocksa byter fonder oftare.
Som framforts ar det ekonomiska vardet av den beskrivna inlas-
ningseffekten inte sa stort. Inlasningseffekten far nog anses vara
mer psykologisk an reell. Daremot &r det sannolikt en nackdel for
fondandelsdgarens inflytande att ett fondbyte utléser skatt. En
fondsparare som ar missndjd med sin fondforvaltare eller anser att
fonden agerar fel i t.ex. en dgarfraga kan inte visa sitt missnoje
genom att byta fond utan att det utldser skatt. Det ar inte otank-
bart att skatteeffekten medfor att fondandelsdgaren struntar i att
visa sitt missndje eftersom det far andra foljdkonsekvenser. Fond-
spararna skulle annars pa ett konkret sétt via att “rosta med fott-

2 Fondbolagens Forening refererar till en SCB-undersdkning, FRAGA SVERIGE, under
augusti och september 2001. Av de som sparar i "vanligt fondsparande” har 13 procent bytt
fond under senaste aret medan 75 procent av dem som har fondforsikring och eller 1PS
bytte fond.
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erna” kunna visa fondbolaget vad de anser om ett agerande. Genom
att ge fondandelsdgarna mojlighet att byta fond utan skattekonse-
kvenser ges saledes ett visst inflytande.

En annan effekt av att ge mojlighet att byta fond utan att det
utloser skattekonsekvenser &r att det skulle kunna frdmja kon-
kurrensen pa fondmarknaden. En 6kad rorlighet bland fondsparare
skulle sannolikt forandra strukturen pa fondmarknaden dar en stor
del av sparandet ligger stilla i de stora bankerna. Om dessa medel
kunde frigéras och finnas tillgdngliga dven for andra fonder skulle
konkurrensen pa fondmarknaden med stor sikerhet oka vilket i
slutdndan skulle gynna fondspararen.
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