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 6versyn av
lagstiftningen om vardepappersfonder och andra foretag for
kollektiva investeringar (dir. 1999:108). Den 21 september 2000
beslutade regeringen om utstrackt tid for att slutfora arbetet. Den
21 mars 2002 beslutade regeringen om tilldggsdirektiv i vilka utred-
ningen gavs i uppdrag att bl.a. Idmna 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 Jonképings tingsratt Anders
Nordstrom som sarskild utredare.

Som sakkunniga forordnades fran den 8 november 2000 chefs-
juristen Eva Broms, docenten Anne-Marie Palsson, numera finans-
inspektoren Anne-Marie Strom, numera verkstallande direktdren
Bo Hesselgren och civilekonomen Kent Janér. Ekonomie
licentiaten Malin Bjorkmo forordnades fran den 4 december 2000
och har bitratt utredaren enligt sarskilt forordnande fram till
september 2002, dérefter som sakkunnig. Anne-Marie Stroém
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 numera enhetschefen Vilhelm
Nordenanckar.

Att som experter bitrdda utredningen forordnades fran den
8 november 2000 numera kansliradet Katarina Holmberg, kammar-
rattsassessorn Maria Froberg (f. 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 hovritts-
assessorn Joakim Schaaf och fran den 1 mars 2001 filosofie
kandidaten Erik Utterstrom.

Utredningen har antagit namnet VVardepappersfondsutredningen.

Utredningen ldmnade ett delbetdnkande den 28 juni 2002
Investeringsfonder — forslag till ny lag (SOU 2002:56). Harmed
Overlamnas slutbetankandet Investeringsfonder — Forvaringsinstitut,
avgifter m.m. (SOU 2002:104).

Stockholm den 29 november 2002

Anders Nordstrom

/Joakim Schaaf Erik Utterstrom
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Sammanfattning

Inledning

Utredningen lamnade i juni i ar sitt delbetankande Investerings-
fonder — forslag till ny lag (SOU 2002:56). Utredningen foreslog
da nya bestammelser med anledning av andringarna i EG:s sa
kallade ucitsdirektiv fran 1986. Vidare foreslogs regler om special-
fonder som inte & harmoniserade enligt EG-direktivet och som
darfor inte far saljas fritt utanfor landets granser.

| slutbetankandet diskuterar utredningen nagra ytterligare
fragor. Det ar framst regleringen av forvaringsinstituten och hur
avgiftsstrukturen ser ut pa fondmarknaden. Utredningen behandlar
dven under vilka forutsattningar och pa vilket sitt en fond kan
stangas for forséljning och inlésen under viss begransad tid och hur
en fond skall avvecklas. Vissa fragor om skyldigheten att lamna
kontrolluppgifter diskuteras ocksa. | slutbetdnkandet finns aven
Overvdganden avseende andelsdgarnas intressen och hur andels-
agarna far ett okat inflytande i fondverksamheten.

Delbetankandet och detta slutbetinkande grundar sig pa de
direktiv som regeringen lamnat utredningen (dir. 1999:108 och
dir. 2002:48).

Forvaringsinstituten

Fondens tillgdngar far enligt lagen inte forvaras av fondbolaget. |
stallet maste varje fond ha ett sarskilt forvaringsinstitut som tar
hand om forvaringen av fondtillgangarna. Pa detta sitt riskerar inte
fondandelsagarna att fondtillgangarna blandas samman med fond-
bolagets egna tillgangar. | Sverige far banker, andra kreditinstitut
och vissa véardepappersbolag vara forvaringsinstitut. Det finns for
narvarande sex aktiva forvaringsinstitut pa den svenska fondmark-
naden.



Sammanfattning SOU 2002:104

Regelverket for forvaringsinstituten ar idag nagot knapphéndigt.
Utredningen foreslar en lagandring som narmare knyter an till de
formuleringar som finns i EG-direktivet och som tydligare betonar
forvaringsinstitutens uppdrag att forvara tillgangar, verkstélla
fondbolagens beslut och kontrollera fonderna.

| syfte att sakerstélla den kontrollfunktion som alagts forvar-
ingsinstituten samt oberoendet mellan fondbolagen och férvarings-
instituten foreslar utredningen att ett fondbolag for sina fonder
inte far anlita ett forvaringsinstitut som ingar i samma koncern.
Utredningen foreslar ocksa att det i fondlagstiftningen infors krav
pa att forvaringsinstituten skall ha en intern organisation som
sakerstaller ett oberoende agerande gentemot savél andra enheter
inom banken som fondbolagen. Utredningen foreslar vidare
bestdimmelser som mojliggor for forvaringsinstituten att delegera
forvaringen till ndgon annan, t.ex. en svensk eller utlandsk depa-
bank. Vidare foreslas vad som skall gélla for det fall forvarings-
institutet inte kan fortsatta sin verksamhet.

Finansinspektionen foreslas avslutningsvis fa en foreskriftsratt
avseende fdrvaringsinstitutens uppgifter och organisation.

Revision av fondens rakenskaper

Utredningen foreslar att fondbolagets revisorer skall granska de
rakenskaper som ligger till grund for en fonds arsberattelse.
Revisionsberattelsen skall i sin helhet aterges i arsberattelsen.

Avgifter

Utredningen diskuterar avgifterna i fondsparandet och foreslar
vissa forandringar i regelverket.

Det ar utredningens uppfattning att ansvariga myndigheter och
foretradare for fondbranschen bor verka for att oka forstaelsen for
fondavgifternas utformning, redovisning och deras betydelse for
avkastning och fondbolagens resultat.

Den individuella kostnadsinformationen som anger hur de totala
kostnaderna i fonden fordelas pa varje andelsagares innehav — ut-
tryckt i kronor och oren — skall alltjgmt redovisas, men fond-
bolagen behéver i fortsdttningen inte sérredovisa forvaltnings-
avgiften.
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Utredningen diskuterar férekomsten av avkastningsrelaterade
avgifter, dvs. avgifter som varierar beroende pa fondens avkastning.
Det ar mojligt idag att ta ut sddana avgifter och utredningen har
inte funnit skél att forbjuda detta. Avkastningsrelaterade avgifter
mojliggér for fondbolagen att motivera storre investeringar i
analysverksamhet. Det dr dock viktigt att sjalva berdknings-
modellen dvervags noga, t.ex. hur avgiften skall raknas ut och vilka
jamforelsematt som skall anvandas.

Utredningen foreslar vidare att det skall kunna vara mojligt for
fondbolagen att debitera olika avgifter ur en och samma fond, s.k.
differentierade avgifter. Detta forutsitter att fondbolagen pa
forhand har angett objektiva kriterier for detta. Ett sidant exempel
ar att fondbolaget tar ut en lagre avgift pa insattningar Gver ett visst
belopp.

Mojligheten att stanga en fond tillfalligt

Terrorattacken den 11 september 2001 satte fokus dven pa fond-
marknaden. Det uppstod ett behov av att under nagra dagar stdnga
fonder med amerikanska vérdepapper eftersom all handel med
sadana vardepapper lag nere. Det var darfor inte mojligt att satta ett
korrekt marknadsvarde pa fondtillgdngarna och diarmed kunde
fondandelarna inte prissattas. Ldsningen var att skjuta upp for-
séljning och inldsen i fonderna.

Utredningen foreslar att det infors en uttrycklig lagregel som
anger forutsattningarna for att tillfalligt stinga en fond for forsélj-
ning och inldsen.

Avveckling av en fond

Utredningen foreslar att forvaringsinstituten — som tidigare — tar
hand om avvecklingen av en fond. Forvaringsinstitutet skall med
Finansinspektionens medverkan bestdmma om fonden skall séljas
vidare till ett annat fondbolag eller likvideras genom att netto-
behallningen delas ut till fondandelsagarna.

Utredningen foreslar att det infors en mojlighet till ett forenklat
forfarande for sddana fonder som varken har fondformogenhet
eller fondandelsigare. | sidana fall kan fonden avvecklas genom att

11
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fondbolaget anmaéler fonden till Finansinspektionen fér avregist-
rering.

Utredningen foreslar ocksa att i storre omfattning an tidigare
tillata att en fond delas upp i flera nya fonder med annorlunda
fondbestdmmelser. En bred aktiefond som investerar i endast
svenska aktier kan t.ex. delas upp i tvd nya fonder varav den ena
aven i fortsdttningen investerar i svenska aktier och den andra
investerar i rantepapper. Fondandelségarna skall dock alltid ha en
mojlighet att vélja en fond med samma placeringsinriktning och
avgiftssattning som i den ursprungliga fonden.

Kontrolluppgifter

Utredningen foreslar att de nuvarande bestammelserna om kont-
rolluppgifter kvarstar oforandrade. Detta innebar att kontroll-
uppgifter for forvaltarregistrerade fonder skall lamnas av forvalt-
aren och inte av fondbolaget. Dessutom skall kapitalvinsten alter-
nativt kapitalforlusten berdknas for varje sadant innehav for sig
(den s.k. begrédnsade genomsnittsmetoden).

Redovisning av potentiella intressekonflikter

Fondlagstiftningen genomsyras av den grundldggande principen att
alla atgarder som vidtas av fondbolaget eller av forvaringsinstitutet
skall vara forenliga med andelsdgarnas gemensamma intresse. | en
del situationer uppstar dock potentiella intressekonflikter mellan
fondandelsagarna och fondbolagen. Ett exempel pa en sadan situa-
tion &r nér fonder dger aktier i fondbolagets moderbolag eller nér
fondbolag i sitt agarutévande rostar i fragor som paverkar moder-
bolagets ekonomiska stallning. Andra situationer ar nar ett fond-
bolag lagger en stor del av sina affarer pa en narstaende méklare och
deltar i nyemissioner och bdrsintroduktioner som skots av ett
narstaende bolag.

Utredningen foreslar att fondbolagen i arsrapporten for en fond
skall redovisa avtal med bolag i samma koncern och stéllnings-
taganden i agarfragor och investeringsbeslut dar det kan finnas
potentiella intressekonflikter.

12
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Andelsagarnas inflytande

Fondbolaget fattar alla beslut som ror fonden. Andelségarna har
anlitat fondbolaget for dess kompetens och avsikten ar inte att
agarkollektivet skall ha inflytande 6ver varje placeringsbeslut. |
vissa fall kan det dock diskuteras om inte andelségarna skall ha ett
okat inflytande, t.ex. i dgarfragor.

Det har genom aren provats olika modeller for hur andelséagarna
skall ges ett 6kat inflytande. Sérskilda andelsdgarstiammor foérekom
tidigare, men togs bort i samband med inférandet av 1990 ars lag
om vardepappersfonder. Fondbolagens Férening rekommenderar
att ett visst antal av ledamdterna i fondbolagets styrelse skall vara
oberoende. Utredningen har Overvdgt dessa och andra alternativ
men inte kunnat finna nagon modell som ar tillfredsstillande och
som kan komplettera den allménna principen att fondbolaget skall
handla uteslutande i andelsdgarnas intresse.

Utredningen anser emellertid att ett borttagande av kapitalvinst-
beskattningen vid fondbyte skulle ge fondandelsdgarna ett visst
inflytande. Genom att kunna byta fond utan skattekonsekvenser
kan de pa ett konkret satt via "résta med fotterna” visa fondbolaget
vad de anser om ett agerande.

Liksom i delbetankandet anser utredningen ocksa att fragan om
inflytande skulle battre kunna behandlas med associationsrattsliga
fonder.

13
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Forslag till

lag om andringar i lagen (0000:00) om investeringsfonder

Harigenom foreskrivs i fraga om lagen (0000:00) om invest-

eringsfonder

dels att 3 kap. 10 och 18 88, 4 kap. 1-3 88 samt 9 kap. 2 och 3 8§,

skall ha féljande lydelse,

dels att det i lagen skall inforas fem nya paragrafer, 3 kap. 13 a,
17 aoch 17 b 88§ samt 4 kap. 4 och 5 8§, av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.

Andelarna i en investerings-
fond skall vara lika stora och
medfora lika rétt till den egen-
dom som ingar i fonden. En
fondandel far inte utfardas innan
betalning for andelen har tillforts
fonden.

10§

Andelarna i en investerings-
fond skall vara lika stora och
medfora lika ratt till den egen-
dom som ingar i fonden. Detta
hindrar inte fondbolaget att ta ut
olika avgifter for olika kategorier
av andelar i en och samma fond
om avgiftssattningen bestamts pa
objektiva grunder angivna i fond-
bestdmmelserna.

En fondandel far inte utfardas
innan betalning for andelen har
tillférts fonden.

Vardet av en fondandel &r fondens vérde delat med antalet fond-
andelar. Fondens vérde berdknas enligt de grunder som bestdmts i
fondbestammelserna. Den egendom som ingar i fonden skall vérd-
eras med ledning av gallande marknadsvarde.
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Fondbolaget skall fortldpande och minst en gang i veckan
berakna och pa lampligt satt offentliggora fondandelsvardet.

13a8§

Nar omstandigheterna sa kréa-
ver far fondbolaget vid extraordi-
nara handelser och da uppskovet
ar berattigat med hansyn till an-
delsdgarnas gemensamma in-
tresse, under viss tid senareldgga
forséljning och inlésen av fond-
andelar.

Fondbolaget skall utan drojs-
mal anmala sitt beslut om sena-
relaggning till Finansinspektio-
nen. Anmaélan skall innehalla en
utférlig beskrivning av skélen till
atgarden. Fondbolaget skall ocksa
utan dréjsmal anmaéla sin atgard
till de behdriga myndigheterna i
de medlemsstater inom EES dar
fondandelar utbjuds till forsalj-
ning samt pa lampligt satt un-
derratta andelsagarna om atgar-
den. Fondbolaget skall, sedan
orsakerna till senareldggningen
har upphort, anméla detta till
Finansinspektionen.

Fondbolaget ansvarar for be-
slutet om senareldggning av for-
saljning och inldsen av andelar.

Finansinspektionen far besluta
om att en fond under viss tid skall
senareldgga forsaljning och inlo-
sen av andelar.

17a8§
I arsberéattelsen skall fondbo-
laget redovisa
1. de avtal som fondbolaget har
ingatt med bolag i samma kon-
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Forfattningsforslag

cern, och

2. sina stéllningstaganden av-
seende sadana &garfragor och in-
vesteringsbeslut som kan inne-
halla en intressekonflikt mellan
andelsagarnas gemensamma in-
tresse och fondbolagets eller annat
bolags i samma koncern intressen.

17b §

Fondbolaget skall varje ar
skriftligen informera varje an-
delsdgare i en investeringsfond
om hur stort belopp av de totala
kostnaderna som belastat fon-
den under det narmast forega-
ende kalenderaret som hanfor
sig till andelsinnehavet. | infor-
mationen skall det anges hur
mycket av beloppet som avser
forvaltningskostnader, inklusive
kostnader for forvaring av fond-
tillgdngarna.

Fondbolagets revisorer skall
granska de rakenskaper som ligger
till grund for fondens arsherat-
telse. Revisionsberattelsen, med
eventuella anmérkningar, skall i
sin helhet aterges i arsheréattelsen.

18 §

Fondbolaget skall varje ar
skriftligen informera varje an-
delsdgare i en investeringsfond
om hur stort belopp av de totala
kostnaderna som belastat fon-
den under det narmast forega-
ende kalenderaret som hanfor
sig till andelsinnehavet.

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

samma forvaltare.
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4 kap.
18§
Fo6r 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 sédte inom EES.

Forvaringsinstitutet skall
handla oberoende av fondbola-
get och uteslutande i andels-
dgarnas gemensamma intresse.

Forvaringsinstitutet skall verk-
stalla de beslut av fondbolaget
som ror investeringsfonden om de
inte strider mot bestdmmelserna i
denna lag eller fondbestdmmel-
serna.

Forvaringsinstitutet skall vi-
dare

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

2. se till att forséljning och in-
I6sen av fondandelar sker i enlig-
het med bestdmmelserna i denna
lag och fondbestdmmelserna,

3. se till att fondandelarnas
varde beréknas enligt bestdimmel-
serna i denna lag och fondbe-
stammelserna,

18

Forvaringsinstitutet skall
handla oberoende av fondbola-
get och uteslutande i andels-
dgarnas gemensamma intresse
samt organisera sin verksamhet
pa ett satt som mojliggor detta.

Forvaringsinstitutet far inte
ingd i samma koncern som fond-
bolaget.

Regeringen eller, efter bemyn-
digande fran regeringen, Finans-
inspektionen far meddela nér-
mare foreskrifter om hur forva-
ringsinstitutet skall vara organi-
serat.

28

Forvaringsinstitutet skall ta
emot och forvara eller registrera
eller vidta annan likvardig atgard
betraffande den egendom som in-
gar i fonden.

Forvaringsinstitutet skall vi-
dare

1. verkstélla de instruktioner
av fondbolaget som rér fonden
om de inte strider mot denna lag,
Finansinspektionens foreskrifter
eller fondbestammelserna,

2. se till att fondens medel an-
vands enligt denna lag, Finansin-
spektionens foreskrifter och fond-
bestammelserna,

3. se till att forsdljning och in-
I6sen av fondandelar sker enligt
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4. se till att fondens tillgangar
utan drojsmal kommer institutet
till handa,

5. se till att fondens medel an-
vands enligt bestdmmelserna i
denna lag och fondbestammel-
serna.

Om utléandska vérdepapper in-
gar i fonden, far forvaringsinsti-
tutet lata ett lampligt utlandskt
forvaringsinstitut férvara dem.

Forvaringsinstitutet far inte sa-
vitt avser investeringsfonder

1. ta upp eller bevilja lan, eller

2. gaiborgen.

Forfattningsforslag

denna lag, Finansinspektionens
foreskrifter och fondbestdmmel-
serna,

4. se till att fondandelarnas
vérde beréknas enligt denna lag,
Finansinspektionens foreskrifter
och fondbestdmmelserna, och

5. se till att affarstransaktioner
avseende fonden avvecklas pa
marknadsmassiga villkor.

Regeringen eller, efter regering-
ens bemyndigande, Finansinspek-
tionen skall meddela narmare
foreskrifter om vilka uppgifter
forvaringsinstitutet skall utféra
enligt forsta och andra stycket.

38

Forvaringsinstitut far uppdra
at en bank eller ett kreditinstitut
med sdte i Sverige eller en i
Sverige etablerad filial till en ut-
landsk bank eller ett utlandskt
kreditinstitut att forvara, regis-
trera eller vidta annan liknande
atgard med egendom som ingar i
fonden. Sddant uppdrag far ocksa
lamnas till véardepappersinstitut
med sate i Sverige eller till en i
Sverige etablerad filial till ett
utlandskt véardepappersinstitut sa-
vitt galler finansiella instrument
som ingar i fonden. Egendom
som forvaras i enlighet med sa-
dant uppdrag skall forvaras i
Sverige.

Forvaring av likvida medel
som ingar i en fond enligt 5 kap.
25 § forsta stycket far uppdras at
annan endast om férvaringsinstit-
utet ensamt har ratt att disponera
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over medlen.

Forvaringsuppdrag far lamnas
endast om atgarden inte strider
mot  fondbestdmmelserna eller
mot instruktioner som fondbola-
get lamnat forvaringsinstitutet.

Om utlédndska finansiella in-
strument ingar i fonden far for-
varingsinstitutet lata en lamplig
utlandsk bank eller kreditinstitut
forvara eller registrera eller vidta
annan likvardig atgard betraf-
fande dem.

Ett lamnat uppdrag frantar
aldrig forvaringsinstitutet dess
ansvar enligt denna lag.

48

Aterkallar Finansinspektionen
forvaringsinstitutets tillstand eller
trader forvaringsinstitutet i likvi-
dation eller forsatts i konkurs,
skall férvaringen av en fonds till-
gadngar sa snart det ar mojligt
lamnas Over till det nya forva-
ringsinstitut som utsetts av fond-
bolaget.

Utser inte fondbolaget ett nytt
forvaringsinstitut skall fondbola-
get genast anmala detta till
Finansinspektionen. Inspektionen
far i sadana fall férordna annat
institut att fullgra uppgiften som
forvaringsinstitut och foreskriva
villkoren for uppdraget.

Om forvaringsinstitutet och
fondbolaget samtidigt tréder i lik-
vidation, forsatts i konkurs eller
blir av med sitt tillstand skall
Finansinspektionen forordna
annat institut att vidta de at-
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Forfattningsforslag

garder som ankommer pa for-
varingsinstitutet i samband med
upphdrande av fondverksamhet-
en.

58

Har forvaringsinstitutet sagt
upp avtalet med fondbolaget skall
fondbolaget inom sex manader
fran det att avtalet har slutat att
galla ge in en anmalan till
Finansinspektionen om godkén-
nande av ett nytt forvarings-
institut. Har sddan anmalan inte
inkommit i réatt tid eller avser
anmalan ett forvaringsinstitut
som inte godkanns, skall fondbo-
laget anses inte langre uppfylla
forutsattningarna for tillstand.

9 kap.

28

Ett fondbolag far efter tillstind av Finansinspektionen lagga
samman investeringsfonder. Tillstand till en sammanlaggning skall

lamnas om

1. atgarden kan anses forenlig med fondandelsagarnas intressen,

2. de fonder som skall l&aggas samman har placeringsinriktning
och fondbestammelser som é&r likartade, samt

3. sammanlaggningen inte ar olamplig fran allmén synpunkt.

Ett fondbolag far efter till-
stand av  Finansinspektionen
dela en investeringsfond. Till-
stand till en delning skall limnas
om atgarden kan anses forenlig
med fondandelsdgarnas intressen.

Ett fondbolag far efter till-
stand av  Finansinspektionen
dela en investeringsfond. Till-
stand till en delning skall lamnas
om

1. atgarden kan anses forenlig
med fondandelsagarnas intressen,
och

2. atminstone en av fonderna
efter delningen har fondbestam-
melser som motsvarar den ur-
sprungliga fondens fondbestdm-
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melser.

Fondandelsagarna i den delade
fonden far lata sitt andelsinnehav
kvarsta i den ursprungliga fonden
eller Overfora sitt samlade
andelsinnehav till valfri ny fond.
De andelsagare som inte valjer
fond for sitt andelsinnehav skall
fa detta placerat i den fond som
avses i andra stycket 2.

Ett fondbolag som fatt tillstand till ssmmanlaggning 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.

Ett forvaringsinstitut som
overtagit fondforvaltningen fran
ett fondbolag skall snarast 6ver-
lata forvaltningen till ett annat
fondbolag om Finansinspek-
tionen medger det. | annat fall
skall investeringsfonden upp-
I6sas genom att fondens till-
gangar siljs och nettobehall-
ningen i fonden skiftas ut ftill
fondandelsdgarna.

22

38

Ett forvaringsinstitut som
overtagit fondforvaltningen fran
ett fondbolag skall snarast och
efter Finansinspektionens med-
givande Overlata forvaltningen
till ett annat fondbolag eller
uppldsa fonden. Investeringsfond-
en uppldses genom att fondens
tillgangar séljs och nettobehall-
ningen i fonden skiftas ut ftill
fondandelsdgarna.

En fond som varken har fond-
andelsagare eller fondférmogen-
het far avvecklas genom att fond-
bolaget ger in en anmalan till
Finansinspektionen. Till en sa-
dan anmélan skall bifogas ett in-
tyg av fondbolagets revisorer, av
vilket framgar att fonden saknar
andelséagare, inte har nagra till-
gangar eller skulder samt att av-
vecklingen i ovrigt har gatt till pa
ett satt som ar forenligt med an-
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delsagarnas intresse. Finansin-
spektionen far darefter avregi-
strera fonden.

Denna lag trader i kraft den...

Forvaringsinstitut som vid ikrafttradandet av 4 kap. 1 § tredje
stycket ingdr i samma koncern som fondbolaget far kvarsta som
forvaringsinstitut for de fonder som férvaltas av fondbolaget fram
till den 13 februari 2007.
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1 Forvaringsinstitut m.m.

1.1 Bakgrund

Fondandelségare Overlamnar ansvaret och kontrollen 6ver sina
sparmedel till ett fondbolag som i sin tur investerar i olika varde-
papper. Den upparbetade fondférmdégenheten i form av olika
tillgangar sdsom aktier, rantepapper och likvida bankmedel sam-
manblandas dock aldrig med fondbolagets egna medel. | stéllet
forvaras fondens tillgdngar av ett sarskilt forvaringsinstitut,
vanligtvis en bank.

En fond bestar egentligen endast av sin formogenhet och kan
inte sjalvstandigt sluta avtal eller inga forpliktelser. I stallet ar det
fondbolaget som fattar alla beslut som rér fonden. Formella dgare
till fondféormdgenheten dr andelsédgarna, men fondbolaget utévar
alla de funktioner som i vanliga fall tillkommer &garen. Saledes
bestdimmer fondbolaget om en statsobligation skall kdpas eller
séljas, hur rostratten som &r knuten till fondinnehavet skall
anvandas etc. P4 grund av denna uppdelning i rattsforhallandet
har det varit lagstiftarens malsattning att skapa en fondlag-
stiftning som sakerstaller att fondformogenheten forblir frista-
ende fran fondbolagets egna medel. I annat fall skulle fondandels-
dgarna riskera att lida forluster om fondbolaget skulle hamna pa
obestand och forséttas i konkurs.

Ett satt att sdkerstélla en fristdende fondformogenhet ar att
definiera vad som far inga i fondférmogenheten. Fondbolaget far
med andra ord inte anvdnda fondférmogenhet helt fritt och t.ex.
lata fonden kopa den fastighet som fondbolaget anvander for sin
verksamhet. Detta gérs genom olika placeringsregler i lagen och i
fondbestdmmelserna. Ett annat sitt &r att identifiera fonden
genom en egen beteckning. En viktig bestandsdel i skyddet for
fondférmogenheten &r forbudet mot utmétning. Fondens till-
gangar far saledes inte utmatas och fonden kan inte heller for-
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sittas i konkurs.! Den mest konkreta skyddsatgarden ar
emellertid kravet pa att fondens samtliga tillgangar skall forvaras
av ett forvaringsinstitut.

Modellen med sérskilda forvaringsinstitut har sin grund i 1800-
talets Storbritannien.? De forsta fonderna var s.k. truster dér en
sérskild fortroendeman (eller bolag, bank etc.), trustee, tog emot
och forvaltade medel. Trusteen var formell &gare till medlen, men
de som skjutit till medlen hade en langtgdende ratt till sin insats.
Enligt engelsk ratt var trustformogenheten skild fran trusteens
egna pengar och insdttarna behtvde inte riskera att trusteens
fordringségare kravde betalning ur trustformégenheten. Nar
modernare fonder bildades Overlats forvaltningen av fondtill-
gangarna till en séarskild forvaltare. Oftast lat man dock trusteen
fortsatta forvara tillgangarna. Efter en borskris pd 1890-talet
infordes krav pa att fondtillgdngarna forvarades av en bank.

Att sédrskilda forvaringsinstitut skall forvara fondférmdégen-
heten framgar av EG-ratten och det s.k. ucitsdirektivet fran 1985.2
| Sverige har vi haft motsvarande regler dnda sedan var forsta
lagstiftning, 1974 érs aktiefondslag (1974:931).

Europakommissionen arbetar fér ndrvarande med en rapport
om forvaringsinstituten.* Arbetet avser olika aspekter, bl.a.
forutsattningarna for auktorisation av férvaringsinstitut, for-
varingsinstitutens uppgifter, mojligheten att anfortro hela eller
delar av sina ataganden till ndgon annan samt intressekonflikter.

Motsvarande fragor diskuteras i detta kapitel.

! Fondens rittsliga stallning och mojligheten for fondbolaget att ingd forpliktelser for
fondens rakning, med mojligheten att pantsatta fondtillgdngarna, diskuteras och redovisas
i utredningens delbetdnkande SOU 2002:56 “Investeringsfonder — forslag till ny lag”,
avsnitt 8.13.

2 En intressant genomgang av den historiska utvecklingen i bl.a. Storbritannien aterfinns i
SOU 1969:16 “Lagstiftning om Vérdepappersfonder m.m.---", s. 50 ff.

3 Radets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for Kollektiva investeringar i Gverlatbara vardepapper
(fondforetag) EGT 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). "Ucits” star for “Undertakings for Collective Investments in Transferable
Securities”.

4 Europaradet gav den 22 november 2001 kommissionen i uppdrag att presentera en
rapport om regleringen i Europa avseende forvaringsinstituten. Rapporten skall lamnas
inom ett ar fran ikrafttradandet av de nya reglerna i ucitsdirektivet, dvs. senast den 13 feb-
ruari 2004. | uppdraget ingar att foresla forandringar i ucitsdirektivet om det anses nod-
vandigt.
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1.2 Svenska forvaringsinstitut

Det &r i huvudsak banker som verkar som forvaringsinstitut i
Sverige. | omgangar har ocksa vardepappersbolag med tillstand att
lamna krediter ocksa fatt tillstdnd att vara forvaringsinstitut. ldag
ar Carnegie ensamt aktivt forvaringsinstitut bland vardepappers-
bolagen. Svenska banker dominerar verksamheten. Endast en
utldndsk aktor har etablerat sig som férvaringsinstitut hér i
landet. Det &r Danske Bank (svenska filial) som agerar som for-
varingsinstitut for de fonder som férvaltas av dotterdotterbolaget
Firstnordic Fondbolag AB.

Tabell 1. Svenska forvaringsinstitut.

D. Carnegie AB (vardepappersbolag)
Danske Bank A/S, Danmark, Sverige Filial (utlandsk banks filial)
FéreningsSparbanken AB (publ.) (bankaktiebolag)

Hagstrémer & Qviberg Fondkommission AB (véardepappersholag; &r enligt
uppgift inte aktivt forvaringsinstitut)
Nordea Bank Sverige AB (publ.) (bankaktiebolag)

Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ.) (bankaktiebolag)

Svenska Handelsbanken AB (publ.) (bankaktiebolag)
Kalla: Finansinspektionen

Internationella valutafonden (IMF) har i en rapport i juli 2002
pekat pa att den svenska fondmarknaden domineras av fyra stora
banker som dessutom agerar som forvaringsinstitut.> Det &r
ForeningsSparbanken, Nordea, SEB och Handelsbanken vars
fondbolag forvaltar ndrmare 80 procent av det samlade fond-
kapitalet. Av nedanstdende tabell framgar att dessa fyra banker
ager fondbolag som har respektive bank som forvaringsinstitut.
Koncernsambandet gar dock igen aven vad géller Carnegie Fond
AB och Firstnordic Fondbolag AB.

5 Financial Sector Assessment Program, FSAP: Detailed Assessment of Observance of
Standards and Codes, Sweden, July 2002, International Monetary Fund, Monetary and
Exchange Affairs Department. Se sérskilt s. 87 (§ 75) och s. 99 ff. Se ocksé den samman-
fattande skrivelsen daterad den 10 juli 2002, s. 21. | fortsattningen héanvisas till "IMF:s
rapport” eller motsvarande.
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Tabell 2. Forvaringsinstituten for de femton stérsta fondbolagen
(per den 31 december 2001).

Fondbolag Marknadsandel Forvaringsinstitut Koppling
i procent

Robur 29,6 Forenings- Koncern
sparbanken

Nordea 18,2 Nordea Koncern

SEB 18,0 SEB Koncern

Handelsbanken 11,1 Handels- Koncern
banken

Skandia /Carlson 41 SEB Ingen

Lansforsakringar 3,6 SEB Ingen

Sjunde AP-fonden 2,1 - -

Folksam 19 Forenings- Ingen
sparbanken

Brummer & Partners 19 SEB Ingen

Banco 16 SEB Ingen

Firstnordic 1,0 Danske Koncern
Bank

Carnegie 1,0 Carnegie Koncern

AMF Pension 0,9 SEB Ingen

HQ.SE 0,9 SEB Ingen

Alfred Berg 0,8 SEB Ingen

Kaélla: Fondbolagens Forening och svensk Fondstatistik avseende fondbolag och
marknadsandelar; respektive fondbolags fondbestdmmelser (ett urval) avseende
anlitat forvaringsinstitut; fondbolagens hemsidor vad avser agarférhallanden.

SEB dominerar som forvaringsinstitut for de fristdende fond-
bolagen. ForeningsSparbanken har ett fatal fristdende fondbolag
som kunder, men &r — liksom Handelsbanken, Nordea, Danske
Bank och Carnegie — i huvudsak forvaringsinstitut fér sina egna
fondbolag.

1.3 Formella krav pa forvaringsinstituten

Forvaringsinstitut skall enligt fondlagstiftningen vara en bank
eller ett annat kreditinstitut. EG-regleringen ar inte fullt sa
detaljerad utan talar i stallet om att forvaringsinstitutet skall sta
under offentlig tillsyn, kunna stélla erforderliga ekonomiska
garantier och besitta tillfredstéllande sakkunskap och kompetens
for att effektivt bedriva verksamhet som forvaringsinstitut och

28



SOU 2002:104 Forvaringsinstitut

uppfylla darmed forenade &ataganden.® Det ar sedan upp till
respektive medlemsstat att bestdmma vilka kategorier av foretag
som kan vara forvaringsinstitut.’

Enligt ucitsdirektivet skall vidare de behériga tillsynsmyndig-
heterna (i Sverige Finansinspektionen) godkanna det féreslagna
forvaringsinstitutet i samband med att tillstdnd ges till fond-
bolaget. I den bedémningen skall ockséa ingd om den verkstéllande
ledningen for forvaringsinstitutet har erforderligt gott anseende
och tillracklig erfarenhet for att kunna utfora sina uppgifter.®

I Sverige far banker och andra kreditinstitut vara forvarings-
institut.® Finansinspektionen har ocksa tillatit att vardepappers-
bolag med kredittillstand (tillstand att som sidoverksamhet ta
emot kunders medel och I&mna kunder kredit mot sékerhet for
placeringar i finansiella instrument) ar forvaringsinstitut.'® Banker
star under offentlig tillsyn, av Finansinspektionen, enligt bank-
rorelselagen (1987:617). Andra kreditinstitut star under inspek-
tionens tillsyn enligt lagen (1992:1610) om finansieringsverksam-
het. Vardepappersbolag star under tillsyn enligt lagen (1991:981)
om vardepappersrorelse.

Enligt denna lagstiftning regleras rollen som forvaringsinstitut
som en del av bankoktrojen eller tillstindet att bedriva kredit-
marknadsforetag eller vardepappersbolag.* Lagarna stéller ocksa
krav pa foretagets egna kapital, ledning och verksamhet.

Vidare skall forvaringsinstitutet enligt ucitsdirektivet ha sitt
stadgeenliga sdte i samma medlemsstat som fondbolaget eller
atminstone vara etablerat i samma medlemsstat och ha sitt stadge-
enliga sate i en annan medlemsstat. Hér gick den tidigare svenska
lagstiftningen langre och tillat utlandska banker och kreditinstitut
att agera som forvaringsinstitut for svenska fonder, oavsett var i
varlden banken eller kreditinstitutet hade sitt site. Finans-

& Artikel 8 (2) i ucitsdirektivet.

" Ucitsdirektivet ger saledes majlighet till olika losningar i olika medlemsstater. Det kan
vara frdga om olika bedémningar om vilka kategorier av foretag som kan komma i fraga,
om sarskilda krav pé kapital, forvaringsinstitutets &gare etc. En diskussion de lege ferenda
fors just nu inom ramen for den tidigare ndmnda kommissionsrapporten.

8 Artikel 4 (3) i ucitsdirektivet. Aven hér kan tinkas olika grader av detaljreglering i de
olika medlemsstaterna.

® For en mer detaljerad genomgang hanvisas till utredningens delbetiankande SOU
2002:56, avsnitt 3.12.

10 Enligt en Kkartlaggning av forvaringsinstituten gjord av Finansinspektionen ar 1995 var
Hagstromer & Qviberg Fondkommission AB och Erik Penser Fondkommission AB
forvaringsinstitut (1995-05-03). VVardepappersbolaget D. Carnegie AB ar ocksé forvarings-
institut, t.ex. for fonder forvaltade av Carnegie Fonder AB.

11 Se 2 kap. 2 § forsta stycket 11 bankrorelselagen och 3 kap. 1 § andra stycket 9 lagen om
finansieringsverksamhet.
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inspektionens tillampning av bestdimmelserna gjorde dock att det
i praktiken endast var EES-foretag som verkade hér i landet. Den
svenska fondlagstiftningen anpassades till EG-regleringen genom
en lagidndring 2002.% Detta innebédr att utlindska banker och
kreditinstitut far vara forvaringsinstitut for svenska fonder om de
har sitt sate i ett annat land inom EES och har etablerat filial i
Sverige.

Utredningen dr med hansyn till EG-regleringen forhindrad att
Oppna den svenska marknaden for forvaringsinstitut for foretag
med sédte utanfor EES, men &r av den uppfattningen att denna
bestdmmelse i ucitsdirektivet bor ses Over i syfte att ge &ven andra
internationella forvaringsinstitut samma mojligheter som EES-
foretagen.

En annan sak ar att forvaringsinstitut for svenska fondbolag far
lata ett lampligt utlandskt forvaringsinstitut forvara utlandska
vardepapper som ingar i en fond. Detta sarskilda uppdrag frantar
dock inte forvaringsinstitutet dess lagstadgade ansvar.*

1.4 Forvaringsinstitutens uppgifter

Modellen med en fran forvaltaren skild forvarare av fondtill-
gangarna syftar till att sakerstélla att fondférmogenheten ar fri-
staende fran forvaltarens tillgdngar och i dvrigt forvaras pa ett for
fondandelsagarna betryggande satt.** Detta dstadkoms genom att
ge forvaringsinstitutet i uppdrag att ta emot och férvara fondtill-
gangarna. Naturligt kopplat till forvaringen &r ansvaret att
ombesorja in- och utbetalningar avseende fonden och i dvrigt verk-
stalla fondforvaltarens beslut avseende fonden.

I samband med att modellen infordes i svensk ratt genom 1974
ars aktiefondslag poangterades att bestammelser om forvaring "ar
nodvandiga for att hindra eller forsvara att fondbolaget obe-
horigen forfogar 6ver fondegendomen eller vidtar dispositioner
som strider mot fondandelsagarnas intressen”.”® Det alades darfor
forvaringsinstitutet att vid sidan av den rent tekniska férvaringen
aven kontrollera att fondbolagets dispositioner avseende fonden

12 Genom SFS 2002:660 (prop. 2001/02:117) dndrades 11 och 14 §§ lagen (1990:1114) om
vérdepappersfonder. Andringarna ar i utredningens lagforslag éverforda till 2 kap. 1 §
tredje stycket och 4 kap. 1 § forsta stycket lagen (0000:00) om investeringsfonder.

1% Se vidare nedan under avsnitt 1.6.

14 Se t.ex. SOU 1969:16, s. 107 ff. och prop. 1974:128, s. 126.

5 Prop. 1974:128, s. 126.
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var tillitna enligt fondlagstiftningen.”® Det var frdga om en

formell kontroll och avsag inte nagon lamplighetsprovning i fraga
om fondbolagens beslut.

Aktiefondslagen ersattes av lagen om vardepappersfonder som
tradde i kraft ar 1991 och bestimmelserna om forvaringsinstit-
utens uppgifter anpassades till EG:s ucitsdirektiv. Den da inforda
lydelsen har forblivit oférandrad till idag. Bland nyheterna var att
forvaringsinstitutet alades en utvidgad — allman — kontrollfunktion
som bl.a. omfattade varderingen av fondandelarna.

Genom EG-reglerna skapades en enhetlig miniminiva i Europa
for vad forvaringsinstituten skall gora. Ucitsdirektivets regler &r
emellertid inte uttdbmmande och det finns utrymme for olika syn i
olika medlemslander inom EU. Luxemburg har t.ex. infort EG-
regleringen ordagrant i sin lagstiftning, med tilldgget att for-
varingsinstitutet ocksa skall utfora all daglig administration avse-
ende fondtillgangarna."’

Hur foérvaringsinstitutens uppgifter enligt lagen om vérde-
pappersfonder skall uppfattas har varit foremal for diskussion och
Finansinspektionen har redovisat sin syn i en rapport fran 1995
(i fortsdttningen 1995 ars rapport).’® Rapporten arbetades fram i
en grupp bestdende av representanter fran fondbolag, banker,
Fondbolagens Foérening och Finansinspektionen. | rapporten
foreslog inspektionen vissa lagandringar.

161 29 § aktiefondslagen stadgades att forvaringsbanken fick betala ut medel endast om
fondbolaget beslutat det och utbetalningen avsédg forvarv av vdrdepapper till fonden,
utdelning till fondandelsdgarna, inlésen av fondandelar, fondbolagets kostnader for for-
séljning och inldsen av andelar samt erséttning for bolagets forvaltning av fonden samt
skatter, avgifter eller andra forpliktelser som avsag fonden.

17 Artikel 17 i 1988 ars fondlag (i engelsk éversattning av Me Philippe Hoss, avocat: Law,
dated March 30, 1988, relating to Undertakings for Collective Investment, utgiven av Société
de la Bourse de Luxembourg S.A.).

18 Rapport avseende forvaringsinstitutens roll (dnr 3778-95-310), den 27 december 1995,
ingiven till Finansdepartementet den 29 december 1995 (dnr Fi95/7102). Rapporten &r
overlamnad till utredningen genom beslut den 1 februari 2000.
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1.4.1  Forvara fondens tillgangar

Den primdra uppgiften for ett forvaringsinstitut ar givetvis att
forvara de tillgdngar som ingar i fonden.'® Det anges ocksa sarskilt
att fondens tillgdngar utan droéjsmal skall komma institutet till
handa.”

Syftet med dessa bestdmmelser &r att skapa en betryggande
forvaring av tillgdngarna och att separera fondtillgangarna fran
fondbolagets tillgangar. 1 handelse av fondbolagets konkurs
skyddas darmed fondférmdgenheten och andelsiagarna far hari-
genom ett forstarkt skydd. Fondegendomen far med andra ord
ett sakrattsligt skydd mot fondbolagets fordringsagare.

Det finns dock exempel pa att fonder som juridiskt sett ar
sjalvstandiga juridiska personer far forvara sina tillgangar sjélva. |
USA &r fonderna sjélvstandiga juridiska personer (mutual funds).
Fonderna maste enligt den amerikanska fondlagstiftningen saker-
stalla forvaringen av fondegendomen.? Lagstiftningen tillater dar-
vid att tillgangarna forvaras av en bank, en borsmedlem eller
t.o.m. av fonden sjilv. | sistnamnda fall far den amerikanska
finansinspektionen, Securities and Exchange Commission (SEC),
ge ytterligare foreskrifter i syfte att sdkerstalla investerarskyddet.
Nastan alla fonder har sina tillgdngar forvarade i en sjalvstandig
bank medan det &r mycket ovanligt att sjalvforvaring sker.?

Aven ucitsdirektivet medger for undantag fran kravet pa ett
forvaringsinstitut. Fonder som &r organiserade som aktiebolag
(t.ex. SICAV:er och andra Oppna investeringsbolag) och vars
aktier handlas pa borsen behover inte ha sina tillgangar forvarade i
ett forvaringsinstitut. Detta torde hdnga samman med att aktie-
bolaget ar en sjalvstandig juridisk person som sjélv dger fondegen-
domen. Det finns darfor inte nagon anledning att ge ett sérskilt
sakrattsligt skydd for fondegendomen.?

9 Artikel 7 (1) i ucitsdirektivet och 1 kap. 2 § forsta stycket 6 och 4 kap. 2 § andra stycket
1 lagen om investeringsfonder (1 § forsta stycket 4 och 15 § andra stycket 1 lagen om
vardepappersfonder).

2 Se 4 kap. 2 § andra stycket 4 lagen om investeringsfonder (15 § andra stycket 4 lagen om
vardepappersfonder).

2L Se Investment Company Act of 1940, § 17 (f); se ocksa SOU 1969:16, s. 55.

22 gStatement of Matthew P. Fink, President, Investment Company Institute, before the
Subcommittee on Financial Institutions and Consumer Credit, Committee on Banking and
Financial Services, U.S. House of Representatives, on Emerging Financial Privacy Issues, den
21 juli 1999 (www.house.gov).

2 Det ar dock endast bérshandlade investeringsbolag som undantas fran kravet pa
forvaringsinstitut. Det torde hdnga samman med forvaringsinstitutets roll som kontrollant
av varderingen av fondandelarna (se vidare avsnitt 1.4.4).
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Fondegendomen skall saledes forvaras av forvaringsinstitutet.
Hur detta skall ga till anger dock inte lagtexten. Nuvarande
reglering &r relativt odetaljerad och anger endast att férvarings-
institutet skall "ta emot och forvara” den egendom som ingar i
fonden. Regleringen i 1974 ars aktiefondslag var mer detaljerad
och talade om att vardepapper som ingick i fonden skulle "ned-
séttas i Oppet forvar hos forvaringsbanken” och att banken
omedelbart skulle ”pé rakning satta in medel som inflyter i aktie-
fondsverksamheten” .

I 1995 ars rapport angav Finansinspektionen att uttryckssattet i
den svenska lagstiftningen inte &r helt korrekt eftersom svenska
fondpapper och andra finansiella instrument registreras i olika
datasystem. | lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella
instrument finns regler om kontoféring av &dganderatt m.m. till
papperslosa aktier och andra finansiella instrument. Auktori-
serade centrala vérdepappersférvarare (tex. VPC) kontofor
finansiella instrument i ett sérskilt avstdmningsregister. Den som
ar antecknad som agare pa ett avstamningskonto skall anses ha
ratt att forfoga Over det finansiella instrumentet, om inte
begransningar framgar av kontot. Har en anmalan om Overlatelse
av ett finansiellt instrument registrerats, far instrumentet darefter
inte tas i ansprak av Overlatarens borgenérer.

Ordalydelsen synes ocksa — enligt 1995 ars rapport — forhindra
att tillgdngarna tas emot och forvaras av ndgon annan pa uppdrag
av forvaringsinstitutet.”

1.4.2 Verkstalla beslut; in- och utbetalningar

Aven om forvaringsinstitutet forvarar fondens tillgdngar ar fond-
bolaget ensamt behdrigt att fatta de beslut som behovs i fond-
forvaltningen. Forvaringsinstitutet har dock att verkstédlla de
beslut som fattas av fondbolaget.?

Fondbolaget beslutar saledes att en viss affar skall genomforas.
Forvaringsinstitutet har sedan att avveckla affarstransaktionen.
Det &r alltsd inte fraga om att alla affarer maste utforas av for-
varingsinstitutet. Aktier kan t.ex. forvarvas via fristdende aktie-

24 27 § aktiefondslagen.

% Mojligheten for forvaringsinstitut att 1amna over alla eller ndgra av sina uppgifter till
nagon annan diskuteras nedan i avsnitt 1.6.

% Artikel 7 (3) ¢ i ucitsdirektivet; 4 kap. 2 § forsta stycket lagen om investeringsfonder
(15 § forsta stycket lagen om vardepappersfonder).
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méklare. | ucitsdirektivet anges att forvaringsinstitutet skall
verkstélla fondbolagets “instruktioner”, vilket tydligare anger att
det ar fraga om en verkstallighet av ett ingénget avtal.”’

Forvaringsinstitutet far dock — enligt fondlagstiftningen — inte
verkstalla alla beslut. Det aligger namligen institutet att dessutom
kontrollera att beslutet inte strider mot fondlagstiftningen eller
fondbestdmmelserna. Denna kontrollfunktion &dr egentligen inte
sarskilt forvanande. Den &r naturlig eftersom forvaringsinstitutet
har som primar uppgift att forvara fondtillgdngarna — en fri
dispositionsrétt for fondbolaget skulle &ventyra denna forvaring.
Vidare anger fondlagstiftningen och fondbestdmmelserna ramarna
for vad fondbolaget far gora med fondférmogenheten; fond-
bolagets behdrighet definieras genom direkta férbud, t.ex. mot att
lana ut pengar eller mot att blanka vardepapper som fonden inte
forfogar Gver.®® Fondbolagets behorighet omfattar inte heller
investeringar i t.ex. fastigheter, &delmetaller etc.

I fondbestdmmelserna preciseras nérmare vilka dispositioner
som fondbolaget kan utféra betraffande fondtillgangarna. Det
kan vara fraga om att fonden bara investerar i aktier (aktiefonder),
i rantepapper (rantefonder), i svenska aktier (Sverigefonder) etc.

Den kontroll som har &r i fraga ar en kontroll i samband med
avvecklingen av en affarstransaktion. Det kan dock diskuteras om
kontrollen skall utféras fore avvecklingen eller efter. Fondbolaget
har ju oftast redan genomfort sjalva affaren, t.ex. via sin méklare,
och forvaringsinstitutet far en instruktion att avveckla affaren
(t.ex. betala for vardepappren och notera det nya innehavet pa
fondens depa). Fragan ar da om en affar kan stoppas under sjélva
avvecklingsfasen. Finansinspektionen anger i sin rapport fran
1995 att det finns exempel dar forvaringsinstitutet skall végra att
avveckla affaren.?® Inspektionen synes séledes — i linje med lagens
ordalydelse — ha instéllningen att kontrollen skall utféras fore
verkstalligheten. | sa fall kan inte fondbolaget framhéarda och
krava verkstallighet enbart pd den grunden att fondbolaget har
ingétt ett avtal med nagon utomstaende part. Ett ingripande i ett
sadant tidigt skede ger fondandelsagarna ett starkt skydd mot
obehoriga transaktioner. Fragan ar dock om denna ordning ar
praktisk i alla fall. En genomférd affar over bdrsen torde inte

2" Finansinspektionen foreslar ocksd i 1995 rs rapport att den svenska lagstiftningen skall
hénvisa till fondbolagets "instruktioner” och inte "beslut”.

% Se 5 kap. 22 § lagen om investeringsfonder (13 § lagen om vérdepappersfonder).

2 3es. 10 i rapporten.
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kunna stoppas i avvecklingsfasen. | sédana fall torde en atergang
behdva ske genom en motsatt affar. Andra beslut av fondbolaget,
t.ex. att uppta lan, bor dock kunna stoppas.

Omfattningen av forvaringsinstitutets kontroll i samband med
verkstalligheten har diskuterats. 1 1995 ars rapport har Finans-
inspektionen intagit den stillningen att det ar fraga om en
"rimlighetsbedomning”.®® | rapporten anges nagra illustrerande
exempel pa fall dar forvaringsinstitutet bor vagra verkstallighet.
Ett sadant exempel 4 om en fond som bara far investera i
nordamerikanska aktier koper t.ex. svenska aktier. Ett annat
exempel ar om en fond som inte far placera i optioner dnda gor
det. Déremot — anser Finansinspektionen — ar det inte rimligt att
forvaringsinstitutet vid varje enskild transaktion kontrollerar
fondens tidigare innehav och forvissar sig att innehavet haller sig
inom de procentuella ramar som anges i fondlagstiftningen eller
fondbestammelserna.®

Det kan givetvis uppsta en situation dar fondbolaget och
forvaringsinstitutet har olika uppfattningar om en viss afférs-
transaktion. Det dr oklart hur en sadan situation skall 16sas. Lagen
kan lasas som ett forbud for forvaringsinstitutet att verkstalla och
att institutet darfor inte kan vika sig utan vidare. Finansinspek-
tionen intog i sin rapport fran 1995 instéllningen att fondbolaget
har tolkningsforetrade framfor forvaringsinstitutet; den part som
kanner tveksamhet kan anmala forhallandet till inspektionen.

En sarskild form av verkstallighetsatgard ar in- och utbetal-
ningar avseende fonden.** Det ar namligen inte endast varde-
papper som skall forvaras av forvaringsinstitutet utan &ven likvida
medel. Inte heller dessa medel far sammanblandas med fond-
bolagets tillgdngar. Det ar t.o.m. sarskilt viktigt att en samman-
blandning inte ager rum; kontanta medel maste namligen avskiljas
med redovisningsplikt for att fa sakrattsligt skydd i fondbolagets

¥ Ses. 10 i rapporten.

81 En s&dan kontroll skall dock goras av forvaringsinstitutet i samband med den allmanna
kontrollen av hur fondens medel anvands (se avsnitt 1.4.4). Den kontrollen utfors dock
inte dagligen utan vid nagra tillfallen per &r. Overtrader fondbolaget de procentuella
begrénsningar som anges i lagen eller fondbestdmmelserna torde inte heller rattsfoljden bli
att affaren ar ogiltig. utan att overflodiga vardepapper skall avyttras sa snart detta &r
mojligt. Vid upprepade eller allvarliga 6vertradelser kan Finansinspektionen intrdda med
sanktioner (se 5 kap. 24 § lagen om investeringsfonder).

%2 ge 1 kap. 2 § forsta stycket 6 och i viss man 4 kap. 2 § andra stycket 4 lagen om
investeringsfonder (1 § forsta stycket 4 och i viss man 15 § andra stycket 4 lagen om
vérdepappersfonder).
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konkurs. Av denna anledning bor darfor fondbolaget inte fa fritt
disponera dver de likvida medlen.

Fondbolaget far alltsa inte ta emot betalningar for andelar fran
andelsagare, ens for vidarebefordran till forvaringsinstitutet. Pa
samma satt far distributionen av kontanta medel vid inlésen av
andelar inte ga dver fondbolaget. Det ar darfor viktigt att sarskilt
understryka att det ankommer péa forvaringsinstitutet att skota
om in- och utbetalningar avseende fonden. Forvaringsinstitutets
skyldighet motsvaras ocksa av ett direkt forbud for fondbolaget
att ta hand om egendom som ingar i en fond.*

Att betalningsstrommarna gar via forvaringsinstitutet innebar
att institutet far information om vem som koper andelar och vem
som sdljer andelar. | uppgiften att ta hand om in- och utbetal-
ningar ingar emellertid inte nagon skyldighet for foérvarings-
institutet att skaffa sig insyn i fondbolagets kundregister.
Institutet har heller inte automatiskt en rétt att ta del av kund-
registret.

Ett sarskilt problem, som dven avser den allmanna verkstallig-
heten av fondbolagets beslut, 4r de fall da affarstransaktioner
genomfors bilateralt mellan fondbolaget och dess motpart. Ett
sadant exempel togs upp av Finansinspektionen i 1995 ars
rapport. En affar med OTC-derivat* genomfors med en notering
hos respektive part. Avveckling av affaren kan sedan gdras genom
en kontantavrakning eller genom leverans av den underliggande
tillgdngen och likvid. Aven om det ar frdga om en bilateral affar
maste forvaringsinstitutet fa information om affaren; det &r
endast forvaringsinstitutet som kan avveckla affaren. Dessutom
har ju forvaringsinstitutet en allmén skyldighet att kontrollera att
affdren &r forenlig med fondlagstiftningen m.m. Slutsatsen i
rapporten blev att fondbolaget givetvis maste informera for-
varingsinstitutet om sadana transaktioner sa att forvarings-
institutet kan se till att eventuell ersattning som skall utga betalas
in till konto som disponeras av forvaringsinstitutet. Det far
sdledes inte forekomma nagra "hemliga” affarer.

% Se 3 kap. 3 § lagen om investeringsfonder (13 § lagen om vardepappersfonder).
34 Derivatinstrument som inte ar noterade pa en reglerad marknad utan handlas direkt med
en motpart eller via finansiella mellanhander.
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1.4.3  Allmén kontroll éver fondbolagets verksamhet

I samband med att lagen om vérdepappersfonder inférdes anpas-
sades lagstiftningen till ucitsdirektivets bestammelser. Forvarings-
institutet fick darvid som uppgift att Overvaka fondbolagets
aktiviteter.*® Forvaringsinstitutet skall se till att bestaimmelserna i
lagen och fondbestdmmelserna féljs avseende

. forséljning och inlésen av fondandelar,
. vérderingen av fondandelarna, samt
. évrig anvandning av fondens medel.*

Finansinspektionen fann under sitt arbete med 1995 ars rapport
att ”de uppgifter av tillsynskaraktar som alagts instituten upplevs
vid en bokstavstolkning av parterna pa marknaden som svar-
genomforbara och till viss del ontdiga sérskilt mot bakgrund av
att fondbolaget redan star under tillsyn”.*" | rapporten analys-
erades darfér vad som bor ligga i forvaringsinstitutens kontroll.

I forarbetena till lagen om véardepappersfonder angavs att
forvaringsinstitutens roll inte skulle 6verbetonas.® Vidare angavs
att det inte var meningen att forvaringsinstituten skulle ta dver
davarande bankinspektionens (nuvarande Finansinspektionen)
tillsyn i nagot avseende; det fick anses tillrackligt att institutet
forvissar sig om att det finns tillfredstéllande rutiner och till-
rackliga resurser for de aktuella uppgifterna.

Forsaljning och inldsen av fondandelar

Kontrollen av forséljning och inlésen av fondandelar har ett nara
samband med forvaringsinstitutets uppgift att ta hand om betal-
ningsstrommarna. Det ar framst fraga om att betalning flyter in
till fondens konto hos f@rvaringsinstitutet. Tidigare var det
viktigt att sdrskilda fondandelsbevis utfardades vid utfardandet av
nya andelar; numera fors automatiserade andelsdgarregister.

% Se 4 kap. 2 § andra stycket 2-5 lagen om investeringsfonder (15 § andra stycket 2-5 lagen
om vérdepappersfonder).

% Motsvarande upprakning aterfinns i artikel 7 (3) i ucitsdirektivet, da framst punkterna a,
b, d och e. Ordalydelsen ar dock nagot annorlunda. Ucitsdirektivets upprakning synes
dock vara pa samma detaljniva som i den svenska lagstiftningen.

57 Se avsnitt 4 — Problemstallning, s. 4 i rapporten.

% Prop. 1989/90:153, s. 60.
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Nar fondbolaget I6ser in andelar uppkommer fragor kring
fondbolagets mdjlighet att ta krediter for att gora detta. Enligt
fondlagstiftningen far fondbolaget for fondens rékning ta kortare
krediter pa upp till 10 procent av fondformdgenheten. Avsikten
var just att mojliggora for fondbolaget att fa medel till inl6sen
utan att behdva sédlja vardepapper — om t.ex. marknaden &r
ogynnsam. Ett satt att ta dessa krediter &r att Gvertrassera fondens
konto, ett annat sétt &r att skaffa sig en generell kreditlimit som
utnyttjas vid behov.*

Saken kompliceras av att forvaringsinstitutet ar forbjudet att
"savitt avser” fonder “ta upp eller bevilja 1an”.* Bestimmelsen ar
nagot svartolkad och kan ge sken av att forvaringsinstitutet inte
far lana ut pengar eller annat till fonden. 1 sa fall skulle
forvaringsinstitutet inte heller fa knyta en kredit till fondens
konto hos institutet. Detta verkar dock vara vanligt och i 1995 ars
rapport synes dven Finansinspektionen forutsdtta att detta &r
mojligt.* En mojlig — om an omstridd — tolkning ar att lane-
forbudet inte smittar av sig pa andra delar av banken och att en
enhet inom banken kan vara forvaringsinstitut och en annan
enhet inom banken beviljar lan. Vidare har det uttryckts en
osakerhet om forbudet i sa fall tacker endast penninglan eller dven
vardepapperslan och andra liknande transaktioner.

Utredningen tolkar emellertid bestimmelsen pa ett annat satt;
laneforbudet forhindrar inte forvaringsinstitutet att lana ut
pengar till en fond utan forhindrar endast forvaringsinstitutet
fran att lana ut eller 1ana upp pengar for en fonds rakning. Fragan
behandlas ndrmare nedan under avsnitt 1.9.2.

Vérderingen av fondandelarna

En viktig del av forvaringsinstitutets uppdrag ar att medverka till
att fondandelarnas vérde blir korrekt berdknade. | ucitsdirektivet
maste t.ex. fonder som ar organiserade som sjalvstandiga ratts-
subjekt, aktiebolag, (s.k. investeringsbolag) dnda ha sina tillgdngar
forvarade hos ett forvaringsinstitut. | sidana situationer saknas
skal att separera tillgadngarna i syfte att skapa ett sakrattsligt skydd

% Bada fallen beskrivs i 1995 ars rapport.

40°Se 4 kap. 3 § lagen om investeringsfonder (16 § lagen om virdepappersfonder). Regeln
har sin ungefarliga motsvarighet i artiklarna 36 och 41 i ucitsdirektivet.

4l Se t.ex. avsnitt 8.4.4, s. 17: "Darmed inte sagt att forvaringsinstitutet maste [utred-
ningens kurs.] vara kreditgivare”.
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gentemot forvaltarens borgendrer. | stéllet synes berdkningen av
fondandelarnas vérde vara i fokus. Endast de borsnoterade invest-
eringsbolagen vars andelar/aktier saledes handlas och prissatts pa
borsen, far lata bli att anvanda forvaringsinstitut.”? |1 sadana fall
maste dock investeringsbolaget vidta tillrackliga atgarder for att
sakra att borsvardet av investeringsbolagets andelar inte i nagon
vasentlig man avviker fran andelarnas nettovarde (Net Asset Value
eller NAV-kursen). | sadana fall satts ocksa reglerna om éaterkop
och vérdering ur spel; handeln sker ju dver borsen. Daremot skall
oberoende revisorer kontrollera varderingen regelbundet.

Finansiella instrument som ingar i en fond skall varderas till sitt
marknadsvarde.®® | fondbestammelserna skall vidare anges grund-
erna for berdkning av fondens virde. Vérdering av noterade
finansiella instrument och kontanta medel medfor oftast inte
nagra problem i varderingen. Daremot kan varderingen av onot-
erade innehav (illikvida vardepapper) medftra sérskilda Over-
vaganden. Finansinspektionen har dven tvingats dra in tillstandet
for ett fondbolag péa grund av varderingen av onoterade innehav.*

IMF har i sin rapport betonat behovet av en tydligare Over-
vakning av fondbolagens NAV-berdkningar och att det bor finnas
regler for vardering av illikvida vardepapper.*

Utredningen har i sitt delbetdnkande SOU 2002:56 foreslagit
att fondbolaget i fondbestdmmelserna sdrskilt skall ange de
vérderingsprinciper som anvands vid vérderingen av onoterade
innehav och OTC-derivat.® Det ar lampligt att varderings-
metoderna analyseras och provas pa detta tidiga stadium och
innan fondverksamheten inleds. Inspektionen bér givetvis inte
godkanna fondbestammelserna om varderingsmetoderna ar svar-
beddmda, inte stammer dverens med praxis pa marknaden eller i
Ovrigt inte ar tillfredstallande. Det &r idag vanligt att fond-
bestdimmelserna ar svdvande och intetsdgande avseende hur till-
gangarna skall varderas; ofta anges att vardet skall faststallas pa
”objektiv grund”. Denna typ av skrivning skiljer sig inte ndmnvért
fran lagens regler om vardering och ger liten eller ingen vég-
ledning om hur ett onoterat innehav faktiskt skall varderas i det

42 For en utforligare redogorelse om regelverket for borshandlade investeringsfonder, se
kapitel 10 och sérskilt avsnitt 10.2.4 i utredningens delbetdnkande SOU 2002:56.

43 Se 3 kap. 10 § lagen om investeringsfonder (30 § andra stycket lagen om vérdepappers-
fonder).

“ Se Finansinspektionens beslut den 19 december 2001 i drende F1 Dnr 01-8497-320.

4 IMF:s rapport, juli 2002, s. 87.

“6 Se 3 kap. 8 § andra stycket 4 lagen om investeringsfonder.
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enskilda fallet. En 6kad detaljrikedom avseende valda vérderings-
modeller &r nddvandig med héansyn till forvaringsinstitutets kont-
rollfunktion. Det &r darfor nddvéandigt att Finansinspektionen vid
tillstandsgivningen staller hogre krav pa hur varderingsmodellerna
beskrivs i fondbestdmmelserna.

Det kan visserligen vara svart att pa forhand ange hur till-
gangarna skall varderas och det finns for narvarande knappast
nagon vedertagen och allmant accepterad tolkningsmetod pa
marknaden. Som illustrativt exempel finns det ovan angivna
drendet hos Finansinspektionen. Arendet avsag en fond som 4gde
onoterade aktier. Svarigheterna med att vardera innehavet blev
tydligt nér fondbolaget misslyckades med att sélja en del av
aktierna. Vid vérderingen av innehavet hade fondbolaget anvént
sig av kursen vid det senast kanda avslutet, nagra manader fore
forsoket att sélja aktierna. Efter uppmaning av Finansinspek-
tionen omvérderade fondbolaget innehavet. Efter att ha disku-
terat fragan med sina revisorer varderade fondbolaget innehavet
till anskaffningsvardet minus courtage. Enligt den av Finans-
inspektionen forordnade revisorn var det tveksamt att anvanda sig
av anskaffningsvérdet eftersom “detta inte ar nagon vérderings-
metod”. Revisorn angav vidare att det basta hade varit att fa en
oberoende vérdering av expertis, men att fondbolaget inte hade
resurser till detta. Enligt revisorn maste en vardering ha sin
utgangspunkt i bolagets substansvarde. Finansinspektionen angav
inte nagra synpunkter pa vilken vérderingsmetod som borde ha
anvants, utan konstaterade att fondbolaget inte gjort en mark-
nadsvardering pa objektiva grunder och dartill saknat beredskap
och kompetens for att hantera situationen.

Erfarenheten fran denna handelse visar att fondbolagen
tydligare och mer i detalj maste ange i fondbestimmelserna hur
varderingen av onoterade innehav skall géras eller &tminstone att
branschen och Finansinspektionen utformar ett regelverk for
vérderingen av onoterade innehav.

Det gar att diskutera hur langt forvaringsinstitutets kontroll av
varderingen skall ga. Enligt Finansinspektionen bor institutet
kontrollera att fondbolaget har ett fungerande system for
registrering av fondens tillgangar, att fondbolaget anvander sig av
pa marknaden etablerade metoder for vardering samt att fond-
bolaget har ett system for registrering av andelsdgarna i fonden.
Fondbolagets system och metoder har redan kontrollerats av
Finansinspektionen — atminstone Oversiktigt — i samband med
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tillstdndsgivningen och forvaringsinstitutet bor som utgangs-
punkt kunna godta fondbolagets uppgifter. Den kontroll som
forvaringsinstitutet skall utfora i detta avseende synes saledes vara
att fortlopande kontrollera fondbolagens rutiner avseende vérd-
eringen. | denna kontroll ingér en viss uppfoljning av véarderingen,
men det kan inte anses ligga pa forvaringsinstitutet att sjalv gora
varderingen av fondtillgdngarna.

I kontrollen bor givetvis ockséa inga kontrollberakningar mot
fondbolagets NAV-berakningar. | detta ligger ocksa en kontroll
av fondbolagets uttag av avgifter ur fonden.

Ovrig anvindning av fondens medel

Forvaringsinstitutet skall avslutningsvis &dven i 6vrigt kontrollera
att fondens medel anvands enligt bestdmmelserna i fondlag-
stiftningen och i fondbestdmmelserna. Som tidigare ndmnts var
1974 ars aktiefondslag mer detaljerad i detta avseende. | aktie-
fondslagen raknades upp vad fondens tillgangar fick anvandas till.
Nagon végledning av vad som avses med nuvarande bestammelser
ges inte i forarbetena. 1 viss man Overlappar denna Gvervakning
den kontroll som skall gdras i samband med att ett beslut skall
verkstallas. Inte heller i 1995 ars rapport diskuteras den narmare
inneborden, med undantag for att forvaringsinstitutet bér kon-
trollera att det av fondbolaget rapporterade innehavet stimmer
overens med vad som faktiskt ar noterat pa fondens depa och
konto hos forvaringsinstitutet. For att kontrollen skall vara
heltackande anges vidare att den bér omfatta de granser som finns
angivna i lagen och fondbestdammelserna.

Forvaringsinstitutet synes saledes ha att gora dels en konkret
avstdmning av fondbolagets redovisade uppgifter gentemot
institutets noteringar, dels en forbehallslos och fullstandig
genomgang av fondens tillgangar i relation till de placerings-
bestdimmelser som anges i lagen och fondbestimmelserna,
inklusive procentuella begransningar. Med en sadan beskrivning
av kontrollfunktionen framstar det givetvis nodvandigt att ocksé
bedéma hur ofta en sadan kontroll skall dga rum. Det kan inte
vara fraga om en kontinuerlig kontroll. Finansinspektionen synes
vara av den uppfattningen att forvaringsinstitutet bér genomfora
sin kontroll &tminstone tva ganger per ar.
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1.4.4  En enhetlig syn? — Praxis pa marknaden

Som tidigare har ndmnts anses nuvarande lagbestdimmelser inte ge
tillrackligt stod for en enhetlig syn pa vad forvaringsinstituten
skall gora. 1 1995 ars rapport har Finansinspektionen angett sin
syn pa hur bestammelserna skall tolkas. Rapporten ar emellertid
inte — vilket val &r sjalvklart — bindande for forvaringsinstituten.
Finansinspektionen har dock i sin tillsyn dver banker och vérde-
pappersbolag stora mojligheter att paverka bankernas och véarde-
pappersbolagens organisation och verksamhet. Inspektionen skall
namligen verka for en sund verksamhet i de bolag som star under
tillsyn.*” Det finns ocksa exempel pa fall dar inspektionen har haft
synpunkter pa forvaringsinstitutens organisation. | praktiken
arbetar ocksa forvaringsinstituten pa ungefar samma satt — 1995
ars rapport har genomslagskraft. 1 samband med att rapporten
skrevs begarde inspektionen ocksd in mer omfattande infor-
mation fran forvaringsinstituten avseende deras organisation och
hur de arbetar. Finansinspektionen stéllde bl.a. fragor om rutin-
erna avseende forvaringen, om fondbolagens atkomst till medel
pa fondens bankkonto, om rutiner avseende verkstallighet och da
sérskilt om hur forvaringsinstitutet forvissar sig om att fondens
affdrer inte strider mot fondlagstiftningen eller fondbestdm-
melserna.

Utredningen har som en uppféljning till 1995 ars rapport
diskuterat forvaringsinstitutens roll med Svenska Bankféreningen
och flera av de aktiva forvaringsinstituten. Det gar att skonja olika
syn pa vissa fragor mellan forvaringsinstituten. Dessa fragor har
ocksa nara samband med hur forvaringsinstituten ar organiserade.
I viss man behandlas dven den fragan har. Forvaringsinstitutens
organisation avseende intressekonflikter utvecklas ytterligare
nedan under avsnitt 1.7.4.

47 Se t.ex. 7 kap. 3 § bankrorelselagen och 6 kap. 4 § lagen om véirdepappersrorelse.
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Forvaring

Forvaringsinstituten syn pa forvaringsuppdraget sammanfaller i
huvudsak. Lagens relativa otydlighet avseende “emottagande”
kontra pappersltsa vardepapper orsakar inga problem. De banker
som agerar som forvaringsinstitut ser forvaringen av en fonds
tillgangar pad ungefar samma sitt som ovriga depatjanster som
tillhandahélls for institutionella kunder. Att forvara svenska
vérdepapper dr déartill relativt okomplicerat — sarskilt med tanke
pa att vardepappren huvudsakligen &r registrerade hos en central
véardepappersforvarare (VPC). Sérskilda ©vervaganden fordras
dock om det ar utlandska vardepapper. Enligt lagen ar det maojligt
att forvaringen i sadana fall tas omhand av ett utlandskt for-
varingsinstitut. Detta sker ocksd regelmassigt. Forvaringsins-
tituten har hérvid i princip samma instéllning: institutet
kontrollerar att tillgdngarna kan forvaras sakert och har sak-
rattsligt skydd i det andra landet och om ett sadant skydd inte
kan uppnas maste fondbolaget fatta beslut om investeringar anda
skall goras i det landet. I linje med vad som ségs i 1995 ars rapport
anser alla forvaringsinstitut att fondbolaget i sadana fall bér
ansvaret for att informera andelsigarna om att tillgangarna
riskerar att ga forlorade.®

In- och utbetalningar och annan verkstéllighet

De olika forvaringsinstituten ser nagot annorlunda pa sin roll i
samband med in- och utbetalningar. Har marks skillnader som
beror pad om banken &r forvaringsinstitut for externa fondbolag
eller inte. For det forsta varierar kontrollen av in- och utbetal-
ningar beroende pa forvaringsinstitutets insyn i fondbolagets
andelségarregister. Det ar vanligt att bankens egna fondbolag &r
kopplade till bankens allménna datoriserade betalningssystem och
att forsdljning och inlésen av andelar sker automatiskt via
inmatningar i det allménna systemet. Har utfors kontrollen av de
datarutiner som finns. | dessa fall gor saledes inte forvarings-
institutets personal nagon avstamning.

Forvaringsinstituten saknar annars insyn i de externa fond-
bolagens andelségarregister och utbetalningar i samband med
inlésen kontrolleras darfor endast summariskt; nagon reell

“Ses. 13 f. ochs. 21 ff. i 1995 ars rapport.
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mojlighet att kontrollera att mottagarna av utbetalningar verk-
ligen ar andelsdgare finns inte. Déaremot kontrolleras andra
utbetalningar, séarskilt de som gar till fondbolaget (t.ex. debitering
av forvaltningsavgiften). Bankerna ar Gverens om att det ar fraga
om en rimlighetsbeddmning och inte en detaljerad kontroll.

Verkstillighet, eller avveckling, av fondbolagets beslut eller
instruktioner sker i huvudsak pd samma satt hos de olika for-
varingsinstituten. Aven har ar bankerna Gverens om att det &r
fraga om en rimlighetsbedomning. Bankerna papekar ocksa att
det oftast inte & mojligt att stoppa en verkstéllighet av ett beslut
om det skulle visa sig strida mot t.ex. fondbestdmmelserna. Enligt
marknadens regler kan namligen en gjord affar inte aterkallas. |
stallet maste affaren avvecklas och darefter far fondbolaget gora
en korrigerande affér.

Kontroll

Storst skillnader i bankernas arbetssatt aterfinns i den allméanna
kontrollen éver fondbolagets verksamhet. Denna kontroll skiljer
sig ocksa at beroende pa vad det ar for typ av fonder som avses.
Hedgefonder &r underkastade en mer omfattande och daglig
kontroll. For de traditionella fonderna dr uppfattningen bland
bankerna den, att det i huvudsak 4r fraga om kontroller av fond-
bolagens rutiner kombinerat med stickprovskontroller.

Den allmanna och aterkommande kontrollen omfattar i huvud-
sak fondernas innehav (med avstamning mot bankens notering pa
depan), varderingen, inkluderande berdkning av fondens NAYV,
allménna rutiner samt i Ovrigt att fondens medel anvands i
enlighet med lag och fondbestammelser. Sistndmnda kontroll
avser t.ex. att fondernas placeringar héller sig inom de begrans-
ningar som anges i fondbestdammelserna. En av bankerna gor
dessa kontroller tvd ganger om aret. En annan bank gor sadana
kontroller varje manad, men da inte for alla fonder utan for
slumpvis utvalda fonder; hér tillampas stickprov. En tredje bank
har manatliga moten med fondbolagen for att diskutera
fondbolagets resurser och rutiner; varderingen av fonden och
fondbolagets NAV-berakningar kontrolleras tva ganger om aret,
medan innehavet synas varje manad.

Omfattningen av kontrollerna varierar ocksd. De forvarings-
institut som har externa fondbolag vid sidan av sina egna synes ha
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en mer stringent och tydlig organisation, dar fondbolagets
berdkningar och beslut kontrolleras av den enhet inom banken
som innehar rollen som forvaringsinstitut. De forvaringsinstitut
som har endast sina egna fondbolag som kunder tenderar att inte
ha samma tydliga uppdelning. Fondbolaget har i sistndmnda fall
rutiner inom bolaget, men forlitar sig i stor utstrackning pa de
kontroller och berédkningar som utfors av en sérskild enhet inom
banken. Denna enhet stdmmer av innehav och vardering och
rapporterar primért till fondbolaget. Den enhet inom banken som
agerar som forvaringsinstitut gor stickprovskontroller av dessa
kontroller. Dessa forvaringsinstitutet har — till skillnad fran de
forvaringsinstitut som har externa fondbolag - full insyn i fond-
bolagens andelségarregister.

De olika forvaringsinstituten ar ocksa oense i hur laneforbudet
skall tolkas. Nagra banker anser att laneforbudet traffar endast
den enhet som &r forvaringsinstitut, men inte andra, fristdende
enheter inom banken. En bank har rak motsatt uppfattning och
anser sig vara forhindrad att bevilja lan till de fonder som banken
ar forvaringsinstitut at.

Kontrollerna dokumenteras vanligtvis, och rapporteras till
fondbolaget. Finansinspektionen far séllan eller aldrig del av dessa
kontroller. Bankerna synes vara Gverens om att Finansinspek-
tionen boér informeras endast vid grévre fel som skulle kunna leda
till att fondbolaget far sitt tillstand aterkallat. Mindre fel,
tolkningstvister etc. hanskjuts inte till Finansinspektionen, vare
sig det ror fondbolag inom samma koncern eller fristdende fond-
bolag.

15 Forhallandet mellan fondbolaget och
forvaringsinstitutet

Det 4r ett legalt krav att forvaringsinstitut skall finnas, men det &r
fondbolaget som bestdmmer vilket forvaringsinstitut som skall
anlitas. Forvaringsinstitutets namn skall anges i fondbestdm-
melserna och skall godkénnas av Finansinspektionen.

For sitt arbete erhaller forvaringsinstitutet ersattning av fond-
bolaget, &ven om fondbolaget i sin tur tar ut den kostnaden ur
fonden. Forvaringsinstitutet befinner sig saledes i ett uppdrags-
forhallande gentemot fondbolaget. Om fondbolaget vill byta
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forvaringsinstitut ar detta mojligt, men da maste fondbestam-
melserna dndras vilket fordrar Finansinspektionens godkénnande.

Forvaringsinstitutet kan ocksd sdga upp avtalet, men ar da
beroende av att ett nytt institut tar dver. Det kan i vissa fall vara
svart att hitta ett nytt forvaringsinstitut som vill ta 6ver upp-
draget. Orsaken till uppsagningen kan namligen vara att for-
varingsinstitutet inte anser att det kan samarbeta med fondbo-
laget eller t.o.m. att fondbolaget misskoter sig (utan att Finans-
inspektionen gjort samma bedomning). | sadana fall torde det
vara svart att finna en ersattare till forvaringsinstitutet. En mojlig
tolkning av géllande regler ar att forvaringsinstitutet danda kan
séga upp avtalet med den effekten att forutsattningarna fér fond-
bolaget att driva vidare sin verksamhet dndras. Detta skulle i sin
tur fa till foljd att Finansinspektionen tvingas aterkalla tillstandet.
I en sadan situation skulle alltsa fondverksamheten antingen saljas
vidare eller likvideras. Denna tolkning synes emellertid inte vara
den radande; forvaringsinstitutet hamnar i stéllet i nagon form av
avtalslost forhallande till fondbolaget, dock med bibehallande av
sina funktioner. Utredningen diskuterar mojliga I6sningar pa
detta problem i avsnitt 3.2.5.

Enligt allménna sysslomannaregler (for uppdragstagare) skall
forvaringsinstitutet agera lojalt mot fondbolaget.* Enligt fond-
lagstiftningen skall dock forvaringsinstitutet handla oberoende av
fondbolaget och uteslutande i andelsdgarnas gemensamma
intresse.” Till de i lagen uppréknade uppgifterna finns dessutom
ett strikt skadestdndsansvar, om en fondandelsigare tillfogas
skada genom att forvaringsinstitutet har Overtritt fondlag-
stiftningen eller fondbestdmmelserna, skall forvaringsinstitutet
ersitta skadan.”® Omfattningen av det strikta ansvaret ar foremal
for diskussion. Ett exempel ar de fall dad fonderna har som
placeringsforemal att investera i andra lander, och fraga upp-
kommer om att anlita ett utlandskt forvaringsinstitut for for-
varingen (se ocksa i avsnitt 1.6). Ansvaret for uppdragstagaren
anses av Finansinspektionen — enligt 1995 ars rapport - inte vara
strikt, utan forvaringsinstitutets ansvarar for normal aktsamhet
vid val av uppdragstagare. Finner forvaringsinstitutet att en séker
forvaring inte kan garanteras, maste fondbolaget bestamma om

49 Se t.ex. 18 kap. 3 och 4 §§ handelsbalken.

% Se 4 kap. 1 § andra stycket lagen om investeringsfonder (1 § andra stycket lagen om
vérdepappersfonder).

51 Se 10 kap. 2 § lagen om investeringsfonder (47 § lagen om véirdepappersfonder).
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investeringar i det landet andé skall goras. Om sa sker bor tydlig
information ges om forhallandena.

Uppdragsavtalet mellan fondbolaget och férvaringsinstitutet &r
inte ndrmare reglerat i fondlagstiftningen. Det forutsatts att de
inbordes forhallandena regleras i ett sarskilt avtal. Enligt Finans-
inspektionen bor det finnas ett skriftligt avtal mellan forvarings-
institutet och fondbolaget som bl.a. reglerar inhdmtandet av den
information som institutet behdver for att utdva sin kontroll.

1.6 Delegerade forvaringsuppdrag

I utredningens forslag till ny lag om investeringsfonder finns
bestammelser som gor det mojligt for fondbolag att uppdra at
annan att utfora delar av fondbolagets uppgifter. Det kan t.ex.
vara fraga om administrativa atgarder eller t.o.m. sjalva forvalt-
ningen av fondférmogenheten. Det fanns tidigare inte nagra
lagregler som reglerade denna mojlighet. P4 samma satt finns det
idag endast en bestdmmelse som reglerar mdjligheten for for-
varingsinstitut att uppdra at annan att utfora hela eller delar av
institutets uppdrag. Det ar frdga om en bestammelse som tillater
forvaringsinstitut att lata ett lampligt utlandskt forvaringsinstitut
forvara de utlindska vardepapper som finns i fonden.> Denna
bestammelse har dock tolkats sa att det inte ar mojligt att dele-
gera forvaringsuppgiften till annat svenskt institut.

Ucitsdirektivet tillater att forvaringsinstitutet lejer ut for-
varingsuppdraget till annan.*

Fragan om forvaringsinstituts mojligheter att delegera upp-
gifter till andra togs upp i 1995 érs rapport. Finansinspektionen
stéllde sig positiv till en svensk regel som gor det mojligt for
forvaringsinstitutet att lata ett annat institut ta hand om for-
varingen.

En sarskild fraga ar vilka mojligheter fondbolaget har att
placera fondens likvida medel pa konto hos en annan bank eller
kreditinstitut. Fonder far ha likvida medel i tva fall.

For det forsta far en fond ha de likvida medel som behdvs for
verksamheten.* Det 4r alltsa inte frdga om en placering i syfte att

52 Se 4 kap. 2 § tredje stycket lagen om investeringsfonder (15 § tredje stycket lagen om
vérdepappersfonder).

% Det framgér indirekt av artikel 7 (2) i ucitsdirektivet som stadgar att forvarings-
institutets ansvar géller oberoende av om institutet har anfortrott forvaringen av samtliga
eller vissa tillgangar till ndgon annan.
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uppna viss avkastning utan snarare en mojlighet for fonden att ha
medel vid inldsen av andelar och bestridande av kostnader. For
det andra far en fond enligt de nya bestammelserna i ucits-
direktivet, vilka utredningen foreslagit skall inforas i den svenska
fondlagstiftningen, placera sina medel i banktillgodohavanden
sdsom rena investeringar.®

Mojligheten att séitta in fondens likvida medel pa ett bankkonto
i en annan bank kan ses som att forvaringen delegerats till den
andra banken. | sa fall skulle det inte vara mojligt att Gppna ett
sadant bankkonto eftersom delegering av forvaringsuppdraget
inte tillats. Finansinspektionens uppfattning daremot — sd som
den redovisas i 1995 ars rapport — 4r att sddana transaktioner inte
skall ses som en delegering av forvaringen. Enligt inspektionen
kan forvaringsinstitutet inte vagra att utféra en instruktion fran
ett fondbolag om att likvida medel skall féras Over till en annan
bank eftersom den dverforingen "bdr mera ses som en placering
4n som en delegation av férvaringsuppdraget”.®

For denna tolkning talar det faktum att mojligheten att ha
likvida medel regleras tillsammans med placeringsreglerna. Det
kan ockséa ligga i andelsagarnas intresse att fondbolaget far ge
instruktion om att de likvida medlen skall forvaras pa ett bank-
konto hos en annan bank. Det kan helt enkelt vara sa att en annan
bank ger béttre ranta. Det kan ocksa finnas ett visst intresse av att
sprida riskerna for att de likvida medlen hos férvaringsinstitutet
dras med i institutets eventuella konkurs. Likvida medel ges
namligen som huvudregel ingen separationsratt.>’

Det kan ocksd uppsta situationer dar det kan vara svart att
skilja sadana likvida medel fran rena investeringar i kreditinstitut
enligt de nya placeringsreglerna. Sadana placeringar skall inte ses
som en delegering av forvaringsuppdraget. Aven om det i de flesta
fall inte torde vara nagot storre problem att skilja pa dessa tva
typer av transaktioner, finns det fog for Finansinspektionens
bedbmning.

Nackdelen med att lata forvaringen tas om hand av ndgon
annan ar att forvaringsinstitutets kontroll Over tillgdngarna
riskerar att kompliceras, t.ex. vid in- och utbetalningar. Risken for

% Se 5 kap. 25 § lagen om investeringsfonder (18 § femte stycket lagen om vardepappers-
fonder).

% Se 5 kap. 9 och 10 8§ lagen om investeringsfonder.

% Ses. 15 i rapporten.

" Fondférmogenheten skyddas visserligen av insattningsgarantin, men endast upp till
250 000 kronor vilket i de allra flesta fall inte tdcker de likvida medel som finns i fonden.
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att de likvida medlen skall ga forlorade vid forvararens eventuella
konkurs kan ocksa anses vara storre om man later andra an
banker ta hand om medlen. Finansinspektionen har i sin praxis
forbjudit att de likvida medel som forvaras av ett forvarings-
institut som &r vardepappersbolag, blir foremal for inlaning i
véardepappersbolaget.

Finansinspektionen ser i sin rapport fran 1995 inga hinder mot
att det i lag intas en bestammelse som gor det mojligt for
forvaringsinstitutet att delegera forvaringen till ett annat
forvaringsinstitut. Detta forutsitter dock enligt inspektionen att
vissa forutsattningar ar uppfyllda. Inspektionen lamnar ocksa ett
forslag till hur reglerna kan se ut. Inspektionens forslag behandlas
nedan i avsnitt 1.9.4.

1.7 Intressekonflikter
1.7.1 Inledande kommentarer

Som tidigare har namnts foreligger ett uppdragsforhallande
mellan forvaringsinstitutet och fondbolaget. Det &r dock inte
frdga om ett vanligt uppdragsavtal eftersom forvaringsinstitutet
har fatt vissa i lag angivna uppgifter, att utféras oberoende av
fondbolaget och uteslutande i andelsdgarnas gemensamma
intresse. Det kan darfér uppkomma situationer dar forvarings-
institutet hamnar i en intressekonflikt; sin lojalitet till uppdrags-
givaren fondbolaget kontra sina skyldigheter enligt lag.

Andelségarnas intresse och konsumenternas skyddsbehov ér
grundldggande for en fondlagstiftning. Utredningen har i
kapitel 6 i sitt delbetdankande SOU 2002:56 redogjort for nagra
exempel pa intressekonflikter som kan uppsta. Dar lades dock
tonvikten pa intressekonflikter mellan fondbolaget och andels-
agarna och mellan fondbolagets dgare och andelsdgarna. Mot-
svarande exempel far dock relevans dven mellan forvarings-
institutet och andelségarna.

Som framgar av tidigare avsnitt ar det vanligt att forvarings-
institutet ar en bank som i sin tur dger fondbolag. Férvarings-
institutet och fondbolaget kan med andra ord ingd i samma
koncern. Detta forhallande ar dock inte exklusivt for de fyra stora
bankerna som har runt 80 procent av fondmarknaden beréknat pa
forvaltat kapital. Aven ”"mindre” fondforvaltare har anlitat sitt
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moderbolag (eller annat bolag i koncernen) att vara férvarings-
institut. De intressekonflikter som beskrivits i delbetdnkandet
och som omfattar fondbolagets agare far sdledes direkt betydelse
hér.

I utredningens direktiv anger regeringen som sin mening att
det finns en risk att intressekonflikter kan uppkomma nér
forvaringsinstitutet ingar i samma koncern som fondbolaget.
Utredningen har darfor fatt i uppdrag att sarskilt beakta detta vid
sin Oversyn av bestdmmelserna for forvaringsinstituten. Enligt
direktivet skall utredningen analysera om det finns behov av att
infora sérskilda regler for att komma till ratta med eventuella
intressekonflikter och om sadana regler bor inforas i svensk
lagstiftning.

I IMF:s rapport, offentliggjord i juli 2002, anges att de svenska
bestammelserna bor forbattras avseende intressekonflikter, sar-
skilt de som uppkommer i foretagsgrupper.® IMF betonar
sarskilt problematiken med narstdende forvaringsinstitut och
behovet av att dverviaga konsekvenserna av narstaende forvarings-
institut “under stressful circumstances”.

1.7.2  Exempel pa intressekonflikter

Inom bland annat OECD och 10SCO arbetas det med att
identifiera olika typiska situationer som innehaller en mer eller
mindre naturlig intressekonflikt.®® Det ar fraga om situationer
som kan innebdra en risk for intressekonflikter. Denna exempli-
fiering ror sig pa en relativt vid skala. Det kan tankas finnas
situationer dar en uppdragstagare (fondbolaget) fattar ett beslut
som dar bra for uppdragsgivaren (andelsdagarna), men dar upp-
dragstagaren anda tagit hansyn till ndgot for uppdragsgivaren
ovidkommande. Pad andra sidan av skalan patraffar vi rent
brottsliga forfaranden som visserligen kan intraffa, men dar
exemplen blir ndgot konstruerade.

Nagot forenklat kan intressekonflikter uppsta nar fondbolaget
gOr transaktioner eller ingar avtal med narstaende bolag.

58 IMF:s rapport fran juli 2002, s. 87.
% Se tex. OECD:s skrivelse “Corporate Governance and Collective Investment
Instruments” (DAFFE/CMF (2000)5) och 1OSCO:s rapport "Conflicts of Interests of
CIS Operators, Report of the Technical Committee of the International Organization of
Securities Commissions” (maj 2000).
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Det finns for det forsta en risk att den sedvanliga marknads-
prissattningen satts ur spel for de tjanster bolaget tillhandahaller.
Sa kan t.ex. bli fallet om fondbolaget anvander sig av narstaende
maéklare eller forvarvar vardepapper som emitteras av narstaende
institut. Detta kan ocksd uttryckas som att fonden vill kopa
vardepapperet sé billigt som mojligt medan séljaren vill fa ut ett sa
hogt pris som majligt. Med flera narstadende mellanhander, t.ex. i
en koncern, kan det uppsta en situation dar koncernens samlade
intékter blir stérre om priset blir det hoga alternativet. Fond-
andelsagarna sitter alltsa i en samre position i detta fall. P4 samma
satt riskerar fondandelsdgarna att fa bara en storre kostnad om
fondbolaget anlitar ett forvaringsinstitut inom samma koncern;
det ar ur ett koncernperspektiv battre om fondbolaget betalar
hdgre avgifter. For fondandelsdgarna riskerar det att bli till en
nackdel eftersom deras forvaltningskostnader 0kar i motsvarande
méan. A andra sidan kan det finnas samordningsférdelar om for-
varingsinstitutet ingar i samma koncern vilket kan ge lagre
avgifter for fondandelsagarna.

Det ar svart att gora en beddomning om prissattningen pa mark-
naden faktiskt har paverkats av koncernforhallandena. For-
varingsinstituten anser att de agerar pa en konkurrensutsatt mark-
nad och att det inte &ar sjalvklart att koncernens fondbolag skall
anlita moderbanken som forvaringsinstitut. Samtidigt har inget av
de fyra stora bankernas fondbolag anlitat en annan bank som
forvaringsinstitut. Forvaringsinstitutens avgifter ar ocksa bero-
ende av fondernas storlek och antalet transaktioner som utfors.
Det gar darfor inte att utan vidare jamfora avgiften till forvarings-
instituten mellan olika fonder. Den finansiella koncernen kan inte
heller ta ut allt for stora kostnader ur fonden — blir slutprodukten
(fonden) for dyr forlorar fondbolaget kunder.

De uppgifter som ligger pa forvaringsinstituten kan ge upphov
till situationer dar forvaringsinstitutet kan stéllas infor intresse-
konflikter.

Forvaringsinstitutet skall forvara fondtillgdngarna, vilket narm-
ast kan ses som en “passiv”’ och rent teknisk funktion. Att halla
ordning pa fondtillgdngarna torde i vanliga fall inte vara ett
tvisteamne eller ge upphov till sdrskilda intressekonflikter. Pa
samma satt torde det forhalla sig med forvaringsinstitutets ansvar
att ta hand om in- och utbetalningar. Under forutsattning att
detta skots korrekt uppstar nog séllan svarare tolkningsproblem.
Synen pa i vilken omfattning fondbolagen skall ha dispositions-
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ratt till fondens bankkonto kan hdr uppmarksammas. De fond-
bolag som ingar i en bankkoncern har ofta tillgang till bankens
allmanna betalningssystem, i vilket atgarder kan foras in. Pa sa
sétt finns en risk for att fondbolaget utan forvaringsinstitutets
kontroll pa ett allt for fritt satt sjalv utfor t.ex. utbetalningar till
andelségare som saljer sina andelar. | sjilva verket sker ofta dessa
transaktioner pa bankkontor, som har tillgdng till savéal bankens
allménna betalningssystem och fondbolagets andelségarregister.
De kontroller som utfors ar datoriserade och gar ut pa att inga
transaktioner kan genomfdras utan dubbel bokforing. Det
behtver kanske ytterligare understrykas att fondbolaget ar en
sjalvstandig juridisk person inom koncernen och inte en enhet
bland alla andra.

Sedan finns det uppgifter som innehaller ett visst matt av
"aktivitet” fran forvaringsinstitutets sida. Forvaringsinstitutet har
att kontrollera att de beslut som skall verkstéllas &r forenliga med
lagen och fondbestdmmelserna och att redovisningen av andelar
och innehav ar korrekt. Aven dessa kontrollfunktioner ger dock
sdllan upphov till svarare dvervaganden. En Sverigefond far inte
kopa amerikanska aktier och antalet innehav av en aktie eller
storleken pa en obligation &ar vad den 4. Om forvaringsinstitutet
och fondbolaget har olika uppfattningar, t.ex. om hur ett onoterat
aktieinnehav skall véarderas, kan dock en intressekonflikt uppsta.

Forvaringsinstitutet skall ocksa i 6vrigt kontrollera att fond-
bolagen foljer lagar, forordningar och fondbestammelser. Det kan
darvid uppsta gransdragningsproblem om vad som é&r férenligt
med lagen och fondbestdmmelserna, och vad som inte &r det.
Skrivningar i fondbestdmmelser om i vilken utstrdckning derivat
far anvandas kan exempelvis vara foremal for bedémning.

En annan mer daglig kontrollerande funktion kan vara att
reagera om en fond gjort déliga affarer och forsoker radda situa-
tionen genom ett stort risktagande som inte dr forenligt med
fondbestdmmelserna. Det &r visserligen inte upp till forvarings-
institutet att bedéma om en affar ar bra eller dalig, men i sddana
situationer har forvaringsinstitutet en unik mojlighet att ingripa
snabbt. Forvaringsinstitutet bor ha en sadan insyn i fondernas
afférer att de dagligen kan félja utvecklingen och darmed snabbt
marka om nagot onormalt sker i fonden. Ett sddant agerande fran
fondbolagets sida — medvetna brott mot placeringsbestam-
melserna — kan utgora grund for att tillstandet aterkallas. Om
forvaringsinstitutet i en sadan situation medvetet bidrar till

52



SOU 2002:104 Forvaringsinstitut

transaktionen, antingen genom ett aktivt eller genom ett passivt
handlande, skulle det troligtvis ocksd utg6ra grund for att
institutets tillstand aterkallas. Det forefaller mindre troligt att
fondbolaget och/eller forvaringsinstitutet skulle ta en sadan risk,
men under vad IMF bendmner “stressful circumstances” kan det
inte uteslutas.

Nagra konkreta exempel pa uppkomna fall av déligt hanterade
intressekonflikter ar svara att finna. En slutsats kan vara att det
inte har uppkommit sadana situationer. Mot detta kan argumen-
teras att det sa att saga ligger i sakens natur att intressekonflikter
inom en koncern forblir okdnda for omgivningen. Det bor dock i
sammanhanget poangteras att forvaringsinstitutet inte &r ensam
kontrollant av fondbolagen. Fondbolagen har ju, som alla aktie-
bolag, revisorer som ser 6ver verksamheten. Enligt fondlag-
stiftningen har dessa revisorer en sérskild rapporteringsskyldighet
till Finansinspektionen. De skall bl.a. rapportera om vésentliga
overtradelser av fondlagstiftningen och annat som kan paverka
fondbolagets fortsatta drift negativt. Skyldigheten avser ocksa
sadant som revisorn far kannedom om vid uppdrag for andra
foretag i samma koncern. Dartill ar alltid en av revisorerna utsedd
av Finansinspektionen. Vidare utfor givetvis inspektionen sin
sedvanliga tillsyn 6ver fondbolagen. Fondforvaltarna ar saledes
underkastade en trefaldig kontroll.

I nagra fall har inspektionen tvingats aterkalla tillstandet for
fondbolag. Detta har skett antingen efter anmalan av forvarings-
institutet eller pa grund av fondbolagets egna kontakter med
inspektionen. Det finns daremot inga exempel - savitt utred-
ningen ké&nner till — dér ett forvaringsinstitut har anmélt ett av
koncernens fondbolag till Finansinspektionen. Detta skall
givetvis inte tas som intdkt for att problem sopas under mattan;
det kanske i stéllet &r sa att det aldrig funnits behov av en sadan
anmalan. Enligt forvaringsinstituten sjalva 4r de obenagna att ga
till Finansinspektionen med fel och brister de funnit i sin kont-
roll; detta galler dock oavsett om det ar fraga om ett koncern-
internt fondbolag eller ett fristaende.

Utredningen har i sitt delbetdankande diskuterat fragan om
fondbolag skall fa tillhandahalla individuell portfoljforvaltning vid
sidan av fondforvaltningen. | sa fall skulle fondbolaget kunna ta
emot uppdrag fran enskilda uppdragsgivare, framst institutioner
sasom forsakringsbolag, pensionsstiftelser etc. Utredningen fann
att det i sa fall skulle uppsta intressekonflikter som var svara att
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overblicka och motverka. Nagon sadan mojlighet foreslogs darfor
inte.’ Om fondbolag 4nda skulle fa en sadan mojlighet upp-
kommer fragan hur forvaringsinstituten skall agera. Den kontroll-
funktion som alaggs forvaringsinstituten avser endast fondtill-
gangarna och inte de tillgdngar som forvaltas pa individuellt upp-
drag. Det skulle innebéra att férvaringsinstitutets kontrollmajlig-
heter och insyn i fondbolagets verksamhet skulle férsvagas. En
affar som gors av fondbolaget — och som avser en fond — skall
avvecklas av forvaringsinstitutet. Det &r darfor viktigt att
institutet far information om affaren och tillrackligt underlag for
sin kontroll. | en sadan situation ar det sarskilt viktigt att kont-
rollen fungerar och &r fri fran intressekonflikter.

1.7.3 Oberoende och kontroll

Utgangspunkten maste vara att en kontrollerande part inte har
nagra bindningar till den som kontrolleras; javsituationer maste
undvikas for att kontrollen skall vara effektiv men ocksa for att
fortroendet for kontrollfunktionen uppratthélls." En oberoende
kontroll kan uppnas genom att kontrollfunktionen laggs pa
statliga myndigheter som inte kan bindas till nagon enskild part.
Kontrollfunktioner kan dven laggas pa privatrattsliga subjekt som
dessutom pa nagot satt har anknytning till den som skall kont-
rolleras.”> Som utredningen tidigare har konstaterat finns ett
avtalsforhallande mellan fondbolag och forvaringsinstitut. 1 vrigt
staller lagstiftningen krav pa att forvaringsinstitutet skall agera
oberoende av fondbolaget. Detta krav stélls dven i ucitsdirektivet
som dartill uttryckligen forbjuder att ett foretag samtidigt ar
forvaringsinstitut och fondbolag. Dessa funktioner kan alltsa inte
laggas i samma bolag — de maste alltsa vara juridiskt atskilda.
Fraga ar da hur kravet pa oberoende i 6vrigt skall tolkas.

I0OSCO har stéllt upp ett antal principer avseende regleringen
av vardepappersmarknaden. IMF gar igenom dessa i sin rapport.

80 Se ndrmare i avsnitt 7.2.2 i delbetankandet SOU 2002:56.

61 Revisorer i aktiebolag t.ex. far enligt 10 kap. 16 § aktiebolagslagen (1975:1385) inte vara
javiga, vilka de &r om de t.ex. ager aktier i bolaget eller i annat bolag inom samma koncern,
om de &r vd eller styrelseledamot i bolaget eller &r anstélld i bolaget osv.

82 Att kontrollanten stér i ndgon form av uppdragsforhallande till den som kontrolleras ar
dock inte sarskilt anmarkningsvart. Ett aktiebolags revisorer utses t.ex. genom beslut pa
aktiebolagets bolagsstamma och ersétts av aktiebolaget; revisorn skall t.o.m. folja de
anvisningar som meddelats av bolagsstdmman om de inte strider mot lag, bolagsordningen
eller god revisionssed (10 kap. 4 och 8 8§ aktiebolagslagen).
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Princip nr 18 anger att regelsystemet bor tillhandahalla regler bl.a.
om separation och skydd for fondtillgdngarna. IMF:s kommentar
ar att fondbolag med nérstaende forvaringsinstitut skapar en risk
for fondtillgangarna och att ett utomstdende och oberoende
forvaringsinstitut skulle sékerstélla en kontroll av fondbolagens
verksamhet och ge "a second level of protection for customer
assets”.®®* IMF anger vidare att saken kompliceras ytterligare efter-
som fondbolagen ofta later banken utféra andra finansiella
tjanster, sasom att vardepappersaffarer gar via banken som
méklare eller lanar upp/lanar ut vardepapper till/fran fonden.
Risken finns, enligt IMF, att "abusive behavior” inte fangas upp av
en utomstaende part och att fondandelsagarna missgynnas av de
narstaende transaktionerna.

IMF:s rapport kan tolkas som att koncernférhallanden inte kan
accepteras, atminstone inte pa en marknad som den svenska, dar
de fyra stora bankerna har 80 procent av fondmarknaden.** IMF
framfor dock inte nagot sadant uttryckligt krav. | stéllet anges att
den svenska situationen &r “contrary to best practices” och att det
finns fa regler som reglerar anvandandet av narstaende bolag
vilket kan ge upphov till ohanterliga intressekonflikter. IMF
patalar ocksa att Finansinspektionen har forlitat sig pa bankernas
egna interna riskhanteringssystem for att hantera intressekon-
flikter, men att en del fragor kring intressekonflikter 16ses genom
de nya EG-reglerna. Vad som framst avses torde vara de nya
bestaimmelserna om krav pa fondbolagens ledning och organisa-
tion, men framfor allt mojligheten for Finansinspektionen att
ingripa om fondbolaget &r en del av en svaroverskadlig foretags-
grupp. De nya reglerna om dgarprévning kan ocksa fa betydelse
for en béttre hantering av potentiella intressekonflikter och
detsamma géller de foreslagna sundhets- och uppféranderegler
som fondbolagen maste folja.®®

Som framgatt ovan finns inget uttryckligt forbud i Sverige mot
anvandandet av nérstaende bolag ens vad avser forvarings-
instituten. Finansinspektionen har i sin praxis godkant koncern-
gemenskap. Motsvarande installning aterfinns i andra lander inom
EES.

8 Se's. 100 f. i rapporten.
6 Se s. 21 i den sammanfattande rapporten, daterad den 10 juli 2002.
8 Se avsnitten 7.4 — 7.7, men &ven avsnitt 7.8 om delegering, i SOU 2002:56.

55



Forvaringsinstitut SOU 2002:104

I Storbritannien diaremot maste forvaringsinstitutet (depositary
eller trustee) vara oberoende av fondbolaget.®® | praxis innebar
detta att fondbolaget och forvaringsinstitutet inte far aterfinnas i
samma koncern. Enligt uppgift ser emellertid den brittiska till-
synsmyndigheten FSA 6ver den nuvarande praxisen i samband
med att FSA skall yttra sig till kommissionen avseende reg-
leringen av férvaringsinstitut.

Det kan saledes anforas att koncernforhallanden riskerar att
forsvaga forvaringsinstitutets kontrollerande funktion eller at-
minstone fortroendet for att kontrollen gar ratt till. En sadan risk
kan uppsta om nagon i ledande befattning i koncernen drar slut-
satsen att en tillrattavisning av ett fondbolag som ingar i samma
koncern kan strida mot hela koncernens intresse. Det finns da en
risk att forvaringsinstitutet ar mer lattsamt i sin kritik om fond-
bolaget gor nagot som strider mot regelverket. En konflikt mellan
forvaringsinstitutet och fondbolaget riskerar ocksa att 16sas hogre
upp i organisationen av personer som sannolikt har évergripande
ansvar for bada verksamheterna. Deras avvagningar kan da vara
rationella for koncernen men inte for fondandelsdgarna. Denna
risk skall dock inte Gverdrivas; motargumentet &r att forvarings-
institut ar hardare mot “sina egna” fondbolag eftersom det skulle
sla mot fortroendet for hela koncernen om det kom ut att fel och
misstag godtagits av forvaringsinstitutet.

De konflikter som kan uppsta i ett koncernforhallande bor
ocksa stillas i relation till de intressekonflikter som &r inbyggda i
modellen med forvaringsinstitut. Forvaringsinstitutet har fatt ett
uppdrag av fondbolaget och kan bytas ut. Rollen som for-
varingsinstitut ar alltsa konkurrensutsatt satillvida att ett missnojt
fondbolag kan s6ka sig om efter ett annat forvaringsinstitut. | en
marknad dar flera forvaringsinstitut pa allvar soker marknads-
andelar kan darfér konkurrensmedlet vara att sénka avgifterna,
men ocksa att ha mer “flexibla” regler for kontroll. Det finns med
andra ord en risk for att fondbolaget soker sig till det forvarings-
institut som staller minst krav pa fondbolaget. Detta problem
finns oberoende av koncernforhallandena och ar inte exklusivt for

% For de fonder som ar organiserade som unit trusts finns bestimmelser i Financial
Services and Markets Act 2000, Part XVI1I, Chapter 111, Section 243 (4): The manager and
the trustee must be persons who are independent of each other. Foér fonder som é&r
organiserade som aktiebolag med rorligt aktiekapital finns regler i The Open-Ended
Investment Companies Regulations 2001, Part 11, Section 15 (8): The person appointed as the
depositary of the company...must be independent of the company and of the persons appointed
as directors of the company.
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forvaringsinstitutet — samma resonemang skulle ju kunna appli-
ceras pa revisorernas arbete Det kan dock vara sa att forvarings-
institut som har endast sina egna fondbolag som kunder intar en
mer flexibel syn pa sin verksamhet. Det finns ju inte ndgra externa
fondbolag som hansyn behdver tas till.

Det kan ocksa argumenteras for att det ar en fordel med att
forvaringsinstitutet och fondbolaget ingar i samma koncern. De
problem som — kanske oundvikligen — uppstar i fondverksam-
heten kan l6sas inom koncernen pa ett snabbare och effektivare
sétt. Insynen i uppkomna situationer blir dock lidande. Det ligger
i badas intressen (ur ett koncernperspektiv) att doélja eller
korrigera eventuella felaktigheter utan att det kommer till allmén
kannedom. Det finns ocksa en risk att ingripandet blir mindre
verkningsfullt. Forvaringsinstitutet kanske drar sig att hanskjuta
en fraga till Finansinspektionen. Ofrankomligen har den kon-
trollerande funktionen storre verkan om férvaringsinstitutet inte
ingar i samma koncern.

Bedémningen om intressekonflikternas inverkan och behovet
av ett helt fristdende forvaringsinstitut paverkas givetvis ocksa av
hur langt kontrollfunktionen striacker sig. Om tyngdpunkten
laggs pa att skapa en trygg forvaring med skydd mot fondbolagets
fordringsagare, torde behovet av att krava helt fristaende for-
varare vara mindre. | sadant fall ar det tillracklig med en juridisk
uppdelning.

Vid bedémningen om omfattningen av forvaringsinstitutens
kontrollansvar bor hansyn ocksa tas till Finansinspektionens till-
synsansvar och den dversyn som gors av fondbolagens revisorer.
Det ar ofrankomligen sa att dessa tre kontrollanters uppgifter
Overlappar varandra. Denna 6verlappning bor dock givetvis inte
vara allt for omfattande. Dubbla eller tredubbla kontrollfunk-
tioner ar mindre rationella och dyrare samtidigt som det finns en
risk for att ndgon anser att ansvaret for en viss atgard ligger hos
ett annat kontrollorgan.

Finansinspektionens roll och ansvar &r klarlagd genom lag-
stiftningen och tillsynsansvaret ar langtgaende. Inspektionens
resurser ar emellertid begransade och det ar givetvis inte fraga om
en daglig tillsyn. Inspektionen har det primdra och mest hel-
tdckande ansvaret for att kontrollera och Overvaka fondverk-
samheten. Forvaringsinstitutens kontrollfunktion &r av mer be-
gransad art och bor primart rikta in sig pa sadant som Finans-
inspektionen har svarare att kontrollera.
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Som Dbeskrivits ovan &r dock den kontrollfunktion som
forvaringsinstitutet kan fylla av helt annan karaktar an Finans-
inspektionens tillsyn. Forvaringsinstitutet har en annan, mer
momentan, insyn i fondbolagets agerande. Fdrvaringsinstitutet
kan se det faktiska innehavet pa depan och jamféra med fond-
bolagets redovisning. Institutet kan ocksd agera snabbare &n
Finansinspektionen och kan till och med forhindra otilldtna
transaktioner. Inspektionen skulle i motsvarande fall fa forelagga
fondbolaget att vidta rattelse och forma forvaltaren att kom-
pensera fondandelségarna for eventuell forlust.

Fondbolaget granskas av revisorer i enlighet med aktiebolags-
lagens bestdmmelser. Dartill skall revisorerna, i enlighet med
fondlagstiftningen, rapportera vissa forhallanden till Finans-
inspektionen. Det ar bl.a. fraga om vésentliga overtradelser” av
lagregler. Ytterligare en skillnad fran de allméanna aktiebolags-
rattsliga reglerna &r att Finansinspektionen forordnar en revisor.
Revisorernas arbete regleras i 6vrigt inte sarskilt i fondlagstift-
ningen utan foljer allmanna bestammelser om hur revision skall ga
till. Revisorerna skall alltsd primart granska fondbolaget och inte
de fonder som férvaltas (annat &n som en del av fondbolagets
verksamhet). Enligt artikel 31 i ucitsdirektivet skall emellertid de
rakenskaper som ligger till grund for fondens arsrapporter
revideras och en revisionsberattelse skall i sin helhet aterges i
arsrapporten. Néagon uttrycklig lagregel om detta finns inte, men
enligt praxis ar det vanligt forekommande.®’

1.7.4 Chinese Walls — krav pa organisation

Det frdmsta argumentet mot ett uttryckligt forbud mot fond-
bolag och forvaringsinstitut i samma koncern maste vara att ett
oberoende mellan de tva foretagen kan upprétthallas anda. |
Sverige och pa kontinenten dominerar banker och bankkoncerner
som tillhandahéller flertalet finansiella tjanster. Bankkoncerner
agerar saledes som maklare av vardepapper samtidigt som en
annan del av banken bistar foretag som behdver finansieras
(corporate finance). Har uppstar uppenbara intressekonflikter —en
bank som hjalper till med finansieringen kan kanske inte utan
vidare rekommendera sina kunder att investera i det foretaget.

67 Se FAR:s remissyttrande till utredningens delbetiankande, daterat den 14 oktober 2002 (i
Finansdepartementets drende Fi2002/2544) och avsnitt 1.10.
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Denna sammanblandning foérbjuds dock inte — &ven om Kkritik
mot situationen framftrs. Motargumentet ar att dessa olika
funktioner &terfinns i olika delar av banken, delar som inte har
med varandra att gora. Att bankerna &r organiserade i dessa
vattentata skott — eller Chinese Walls som de ocksa kallas — brukar
normalt anses vara tillrackligt. Den installningen har ocksé varit
den forharskande vad avser rollen som forvaringsinstitut.

Var for sig fristéende enheter ar sarskilt viktigt om verk-
samheter som kolliderar med varandra skall bedrivas inom en och
samma juridiska person, t.ex. inom en bank. Det &r dock &ven
viktigt att oberoendet sakerstélls &ven om en viss verksamhet har
lagts i ett juridiskt fristdéende dotterbolag; koncernforhallandet
kvarstar ju. Vad kravs da for att en enhet skall anses vara
tillrackligt fristdende? Det ar svart att svara pa den fragan och
olika banker har valt olika I6sningar. Tanken &r dock att olika
enheter inte skall ha nagon insyn i varandras verksamhet
(sekretess) och att det finns klara och tydliga rapporteringsvagar
med tydlig ansvarsfordelning. Vanligtvis laggs verksamheter som
har potentiella innebyggda intressekonflikter i olika divisioner.
Detta innebér att rapporteringsvdgen — och ansvaret for den
operativa verksamheten — sérskiljs for dessa verksamheter enda
upp till den verkstallande ledningen.

De banker som agerar som forvaringsinstitut organiserar sin
verksamhet pa nagot olika satt. Gemensamt synes dock vara att
rollen som forvaringsinstitut utfors av en fristaende enhet inom
banken, oftast samma enhet som tillhandahaller depatjanster till
institutionella kunder.®® Detta innebar att fondbolagen ses som
vilken institutionell kund som helst, &minstone vad avser
depatjansten — forvaringen. De ytterligare uppgifter som laggs pa
forvaringsinstitutet, verkstéllighet och kontroll medfor dock att
den allmanna depatjansten maste kompletteras. Har skiljer sig
bankerna at, &ven om skillnaderna inte skall Gverdrivas (se avsnitt
1.4.5).

% Denna uppgift och foljande text baserar sig i huvudsak pa muntlig information som
utredningen fatt vid besok hos bankerna i september 2002.
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1.8 Forvaringsinstitutens obestand m.m.

Idag saknas regler for vad som géller om fdrvaringsinstitutet
forsatts i konkurs, likvideras eller om tillstandet aterkallas.

En forsta fraga ar om fondtillgdngarna som forvaras hos for-
varingsinstitutet &ventyras. Finansiella instrument torde inte
omfattas av forvaringsinstitutets konkurs — #&ganderétten till-
kommer annan och de finansiella instrumenten kan latt sérskiljas.
Annorlunda forhaller det sig med kontanta medel; dessa torde
sakna skydd i en obestandssituation.”

Om ett forvaringsinstitut forsatts i konkurs, trader i likvidation
eller far sitt tillstand aterkallat maste de finansiella instrument
som forvarats dar 6verforas till ett annat forvaringsinstitut. Fond-
bestimmelserna behover darfor andras. Vidare maste fondens
fordran pa konkursboet bevakas. Fordrans varde kan vara svar att
berdkna och det kan darfor bli svart att bestamma fondandelarnas
véarde; har uppkommer behov av mdéjligheten att ”stdnga fonder”.
Vanligtvis skrivs dock fordringar i en konkurs ner till noll och
ddarmed skulle vardet kunna justeras relativt snabbt.

1.9 Forslag till nya bestammelser

1.9.1  Forvaringsinstitutens uppgifter

Utredningens forslag: En ny bestdammelse ersétter den éldre
paragrafen. Bestimmelsen utformas efter ucitsdirektivets orda-
lydelse, med betoning pa forvaring, verkstallighet och kontroll.
Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finans-
inspektionen skall meddela narmare foreskrifter om hur for-
varingsinstituten skall bedriva sin verksamhet.

Skélen for forslaget: Den nuvarande bestdmmelsen om for-
varingsinstitutens uppgifter ar i stora drag utformad efter ucits-
direktivets motsvarande regel. | vissa delar skiljer sig bestam-
melserna at. Utgangspunkten bor dock vara — for att uppna en
harmoniserad lagstiftning — att den svenska lagen skall stdmma
Overens med ucitsdirektivets skrivning.

% Insattningsgarantin garanterar 250 000 kronor vilket givetvis inte 4r ndgon summa att
tala om i sammanhanget.
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Lagstiftarens utgangspunkt maste vara att ange ramarna for
verksamheten. Att mer i detalj ange vad foérvaringsinstituten skall
gbra gagnar givetvis en enhetlig tilldampning, men brister i
flexibilitet. Det anfors ocksa ofta att forvaringsinstituten tolkar
nuvarande bestdmmelser olika. Utredningen har dock funnit att
dessa olika tolkningar inte skall Gverdrivas.

I Europa finns exempel péa olika satt att reglera forvarings-
institutens roll. Luxemburg har huvudsakligen infért ucits-
direktivets artikeltext ordagrant.” I Finland Gverensstammer upp-
rakningen i lagen med ucitsdirektivets, dock med en nagot mer
detaljerad reglering om hur tillgdngarna skall forvaras.” 1 den
tyska fondlagen synes regleringen av foérvaringsinstitutens upp-
gifter vara sdrskilt detaljerad avseende forvaringen och verkstéllig-
heten. Den allménna kontrollen av t.ex. fondandelarnas véarde
beskrivs dock pd samma satt som i ucitsdirektivet.”

Det ar ocksa svart att i lag uttbmmande ange vad forvarings-
instituten skall gora. Det &r dérvid lampligare att ange ramarna i
lag och ge Finansinspektionen mojlighet att meddela narmare
foreskrifter. P4 s sitt kan tillsynsmyndigheten anpassa sin
reglering till &ndrade forhallanden pa marknaden samtidigt som
forvaringsinstituten pa ett rattssakert sett far klart for sig vad som
aligger dem. Finansinspektionen har i 1995 ars rapport ocksa
foreslagit en sadan ordning.

Utredningens forslag till ny lagreglering Overensstammer
saledes i stora delar med Finansinspektionens forslag fran 1995. |
lag bor anges ramarna for forvaringsinstitutens uppgifter.

Det finns ett pedagogiskt varde att — som i ucitsdirektivet —
redan inledningsvis sla fast att forvaringsinstitutens huvuduppgift
ar att forvara fondtillgdngarna. Finansinspektionen har i sin
rapport fran 1995 foreslagit att det darvid betonas att forvaring
ocksa inbegriper registreringsatgarder i t.ex. VPC:s register och
andra motsvarande atgarder. Utredningen instammer i detta, aven

™ Se artikel 17 i Luxemburgs fondlag.. Férvaringsinstitutet har dock dven fatt i uppdrag att
ta hand om den dagliga administrationen, vilket inte anges i EG-reglerna.

" Fondens tillgangar skall hallas atskilda for forvaringsinstitutets egendom samt frén
6vriga kunders och fonders tillgdngar; fondens tillgdngar skall ocksa forvaras pa ett sikert
sétt samt far inte utmatas for forvaringsinstitutets skulder. Se 31 § lagen om placerings-
fonder (nr 48/1999).

21 lagen anges t.ex. hur institutet skall placera vardepapper och kontanta medel ("in a
blocked deposit”/”blocked account”), i vilka fall verkstéllighet skall ske och under vilka
forutsittningar (t.ex. att vardepapper inte far forvarvas for en fonds rakning till ett pris
“higher than the current price”). Se paragraferna 12a och 12b i den tyska fondlagen (Gesetz
liber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) eller pa engelska Investment Companies Act).
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om den nuvarande skrivningen knappast kan misstolkas. Det
saknas vidare skél att mer i detalj i lag reglera hur férvaringen
skall utforas (jfr 1974 ars aktiefondslag och den tyska fondlag-
stiftningen).

I lagen bor ocksa — som i ucitsdirektivet — anges att forvarings-
institutet skall skota om verkstalligheten. | det ingar givetvis att
ta hand om in- och utbetalningar, &ven om detta inte kommer till
uttryck annat an i den allménna definitionen av forvarings-
institutet (se 1 kap. 2 § forsta stycket 6 lagen om investerings-
fonder). Som tidigare har papekats ar det sarskilt viktigt att
fondbolagen inte har nagon dispositionsratt 6ver fondens bank-
konto. Lagen gar inte att misstolkas — fondbolagen fér inte ges en
fri dispositionsrétt 6ver fondens bankkonto.

I ovrigt skall forvaringsinstitutet gtra en kontroll av att
verkstallighetsatgarden ar forenlig med fondlagstiftningen, fond-
bestdimmelserna och givetvis de ytterligare foreskrifter som
inspektionen meddelar. Utredningen ser ingen anledning att i lag
skarpa denna kontroll utan utgangspunkten boér dven i fort-
sattningen vara att det ar fraga om en rimlighetsbedomning. Det
forefaller ocksa vara sjalvklart att den kontroll som skall utforas
skall goras fore verkstélligheten om detta &r mojligt. 1 de fall en
affar ar genomford och enligt bestimmelserna pa vardepappers-
marknaden maste genomforas bor dock forvaringsinstitutet
kunna néja sig med att avveckla affaren och darefter se till att en
motsvarande motsatt affir gors sd att den darigenom blir
”ogjord”. De ndrmare formerna och omfattningen for denna
kontroll bor dock I&mpligen anges i inspektionens foreskrifter.
Kontrollfunktionen innebar ocksa att forvaringsinstitutet har det
Overgripande och avgbrande ansvaret vid verkstalligheten/av-
vecklingen av en affdr oavsett hur banken, kreditinstitutet eller
véardepappersbolaget dr organiserat.

Den allmdnna kontrollen av férséljning och inlésen av andelar,
véarderingen av fondandelarna och fondegendomens 6vriga an-
vandning bor dven i fortsattningen utféras av forvaringsinstitutet.
Omfattningen bor som tidigare huvudsakligen vara inriktad pa
kontroll av fondbolagets rutiner i dessa delar samt kontroll-
berakningar. Omfattningen och frekvensen bor regleras pa fore-
skriftsniva.

Utredningen &r av den uppfattningen att IMF:s synpunkter
avseende en tydligare kontroll av fondbolagens NAV-berdkningar
kan tillmotesgas genom den nu foreslagna utokade foreskrifts-
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ratten for Finansinspektionen. IMF efterlyser som angetts aven
regler for varderingen av illikvida tillgangar. Som namnts har
utredningen redan i sitt delbetdnkande foreslagit att fondbolaget i
fondbestdmmelserna skall ange sin vérderingsmetod for onot-
erade innehav (se under ”Varderingen av fondandelarna” i avsnitt
1.4.4). Detta i kombination med inspektionens uttkade fore-
skriftsratt bor ge en tillfredstallande reglering for véarderingen av
illikvida tillgangar.

1.9.2  Léneférbudet tas bort

Utredningens forslag: Forbudet for forvaringsinstitutet att
savitt avser investeringsfonden ta upp eller bevilja lan eller ga i
borgen tas bort. Foérvaringsinstitutet har namligen inte
behdrighet att for en fonds rakning ta upp eller bevilja 1an eller
ga i borgen; det ar fondbolaget som foretrader andelsagarna i
alla fragor som ror fonden.

Skalen for forslaget: 1 fondlagstiftningen finns intagen en bestdm-
melse som forbjuder férvaringsinstitutet att ta upp eller bevilja
lan eller ga i borgen — “savitt avser” fonden.” Detta forbud har
som utredningen uppfattat det orsakat vissa tolkningsproblem (se
avsnitt 1.4.4 ovan). Forbudet kan foér det forsta tolkas som ett
forbud for forvaringsinstitutet att lana ut pengar till fonden. Ett
sadant forbud skulle i s fall aven forhindra att det till fondens
bankkonto i forvaringsinstitutet laggs ndgon form av checkkredit
eller t.o.m. att fondbolaget med institutets godkédnnande Gver-
trasserar fondkontot. Somliga anser att det &r just sa forbudet
skall tolkas. Forbudet kan for det andra tolkas som att det traffar
saval penninglan som vardepapperslan och andra liknande
transaktioner och att forvaringsinstitutet saledes inte kan med-
verka i t.ex. blankningsafférer.

Utredningen finner inte stod for nagon av dessa tolkningar; det
finns inget forbud for forvaringsinstitutet att som fristaende
kreditgivare sluta avtal med ett fondbolag som agerar for en fonds
rakning.

Laneforbudet har sitt ursprung i artiklarna 36 och 41 i ucits-
direktivet. | artikel 36 anges att varken ett fondbolag eller ett

73 4 kap. 3 § lagen om investeringsfonder och 16 § lagen om vardepappersfonder.
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forvaringsinstitut som handlar pa uppdrag av en fond far ta upp
1an. I artikel 41 anges vidare att varken ett fondbolag eller ett
forvaringsinstitut som handlar pa uppdrag av en fond far bevilja
lan eller ingd borgen fér nadgon annans rikning.”* Direktivets
bestimmelser forhindrar alltsa endast att fondegendomen tas i
ansprak for utlaning och borgensataganden samt att den utdkas
genom inlaning.

Fran dessa forbud finns ett undantag som anger att fond-
egendomen far utokas med maximalt 10 procent genom ett
tillfalligt 1an. Tanken &r att sddana lan inte skall anvéndas till
investeringar, utan for att forbattra fondens beredskap att 16sa in
andelar eller betala kostnader. Det finns alltsa ingenting i artikel-
texten som skulle forbjuda forvaringsinstitutet att siésom en
sjalvstandig kreditgivare tillnandahalla dessa kortfristiga lan.

Ucitsdirektivets bestdammelser behandlar samtidigt fondbolaget
och forvaringsinstitutet. |1 den svenska lagstiftningen har emeller-
tid forbudet delats upp i tva paragrafer, en for vartdera fond-
bolaget och forvaringsinstitutet. Denna uppdelning har troligtvis
medverkat till de uppkomna tolkningssvarigheterna. Nar bestam-
melserna infordes i svensk ratt genom 1990 éars lag om varde-
pappersfonder papekade Hovrétten 6ver Skane och Blekinge att
laneforbudet avseende fdrvaringsinstitutet inte tjanade nagot
syfte eftersom forvaringsinstitutets befogenheter reglerats uttém-
mande i en annan paragraf i lagen.” | propositionen angavs dock
att det var svart att se att bestimmelsen skulle leda fram till nagra
tveksamheter betraffande forvaringsinstitutets rattigheter och
skyldigheter.

Ucitsdirektivets bestdmmelser kan som nyss ndmnts inte tas till
intakt for att forvaringsinstitutet forbjuds att std som langivare
till en fond. Forbudet traffar forvaringsinstitutet endast om det
agerar for fondens rakning, dvs. tar upp lan till fonden eller
beviljar 1dan med medel ur fonden. Som hovratten konstaterat i
tidigare forarbeten regleras forvaringsinstitutets uppgifter uttém-
mande i fondlagstiftningen och institutet har i svensk rétt inte
behdrighet att ta upp eller bevilja lan for en fonds rakning. Det ar

 Bestammelserna har kommenterats kort av kommissionen i "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”, s. 77 ff. och s. 83 f. Av
kommentaren framgdr inte att forvaringsinstitutet skulle vara forbjuden att lana ut t.ex.
pengar till en fond.

> Prop. 1989/90:153, s. 61. Nidgon narmare diskussion om hur regeln bor tillimpas fore-
kommer inte i propositionen eller i den féregdende departementspromemorian Ds 1989:71
En ny aktiefondslag (se t.ex. kommentarerna pas. 87 f.).
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fondbolaget som foretrader fondandelségarna i alla fragor som ror
fonden.” Forbudet for forvaringsinstitutet tjanar saledes inget
syfte och bér tas bort.

Det star alltsa forvaringsinstitutet fritt att lana ut bade pengar
och vérdepapper till en fond. Forvaringsinstitutet, som organisa-
toriskt ar en enhet eller avdelning inom en bank eller ett varde-
pappersbolag, tillhandahaller vanligtvis inte dessa tjanster, utan
detta gors av en annan enhet eller avdelning inom banken. Av-
gorande for om detta & mojligt blir om fonden, dvs. fondbolaget,
kan vidta atgarden i fraga. Forbudet for fondbolaget att for en
fonds rakning ta upp och bevilja lan och ga i borgen bor saledes
kvarsta. Forbudet for fondbolaget ar dock som namnts modifierat
satillvida att tillfalliga penninglan pa upp till 10 procent av fond-
formogenheten far tas upp. Vidare avser forbudet just endast
"penninglan” och inte andra lan. Detta fortydligades genom en
lagandring ar 1992."" Slutsatsen blir att fondlagstiftningen inte
reglerar kreditgivaren utan endast fondbolagets ramar for vad det
far och inte far gora.

1.9.3  Krav pa oberoende m.m.

Utredningens forslag: Fondbolaget och forvaringsinstitutet
far inte ingd i samma koncern.

Forvaringsinstitutet skall agera oberoende av fondbolaget
och i andelségarnas intresse samt organisera sin verksamhet pa
ett satt som mojliggor detta. Finansinspektionen far meddela
narmare foreskrifter om vilka krav som stélls pa forvarings-
institutens interna organisation.

Skalen for forslaget: Den svenska lagstiftningen mojliggor for
banker och andra kreditinstitut att vara férvaringsinstitut, vilket
ocksa innefattar vardepappersbolag med kredittillstand. Dessa
finansiella foretag uppfyller normalt de krav som stélls i ucits-
direktivet. Det &r dock lampligt — som sker idag — att Finans-
inspektionen godké&nner forvaringsinstitutet i samband med att
fondbestdmmelserna godkénns.

76 Se 3 kap. 2 § lagen om investeringsfonder och 12 § lagen om vérdepappersfonder.
" SFS 1992:556, prop. 1991/92:113, s. 163. | propositionen angavs sarskilt att andringen
frén ”Ian” till "penninglan” ocksa var i Gverensstimmelse med ucitsdirektivet.
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Det dar viktigt att forvaringsinstitutens oberoende sékerstalls.
Utredningen delar IMF:s slutsatser om att det i den svenska
regleringen finns fa bestammelser som sékerstéller detta obero-
ende. | huvudsak regleras fondbolagets relationer mot andra, men
det finns inga forbud mot transaktioner mellan narstaende bolag,
vare sig vad avser forvaringsinstitutet, méklare och andra. I lagen
finns inte heller nagra krav pa att fondbolaget behover informera
fondandelsagarna eller Finansinspektionen om i vilken omfatt-
ning sadana narstaende transaktioner gors. De bestammelser som
finns ror transaktioner som utfors av anstéllda i fondbolaget.

I de foreslagna uppférande- och sundhetsreglerna anges att
fondbolaget skall undvika intressekonflikter. Néagon informa-
tionsplikt om narstaende transaktioner aterfinns dock inte ens i
Finansinspektionens féreskrifter. Utredningen diskuterar mojlig-
heten att inféra regler om hur fondbolaget skall informera om
sddana narstaende transaktioner i kapitel 5.

Det finns inte heller nagra narmare regler som preciserar hur
forvaringsinstituten skall agera eller vara organiserade i syfte att
sékerstdlla ett oberoende och for en tillforlitlig hantering av
intressekonflikter. Genom de nya bestdmmelserna i ucitsdirek-
tivet och den av utredningen foreslagna lagen om investerings-
fonder regleras dock forvaringsinstituten indirekt i nagra fall.

For det forsta far fondbolaget inte inga i en svaréverskadlig
foretagsgrupp. Om fondbolaget har nara forbindelser med nagon
annan far tillstand inte beviljas om Finansinspektionen inte kan
utova en effektiv tillsyn over fondbolaget.”® Denna bestammelse
traffar alltsa indirekt ett forvaringsinstitut som finns i samma
koncern som fondbolaget. Foér det andra finns en bestdimmelse
som forbjuder fondbolaget att delegera férmogenhetsforvalt-
ningen till forvaringsinstitutet. Detta innebdr att formdgenhets-
forvaltningen inte far tas omhand av forvaringsinstitutet eller
nagon annan fristéende enhet inom samma bank.” Vill ett

78 Se avsnitten 7.5 och 7.10 i SOU 2002:56.

™ Se avsnitt 7.8 i SOU 2002:56. Utredningen kan ocksd hanvisa till Fondbolagens
Forenings m.fl. remissyttrande 6ver SOU 2002:56. Foreningen anser att forbudet att
delegera formogenhetsférvaltningen till forvaringsinstitutet skall omfatta endast “kéarn-
verksamheten” i férmogenhetsforvaltningen i enlighet med ucitsdirektivets ordalydelse.
Det skulle i sa fall vara tillatet for fondbolaget att delegera fondforvaltningen till t.ex. en
banks avdelning for kapitalforvaltning samtidigt som en annan del av banken agerar som
forvaringsinstitut. Kravet skulle, enligt féreningen, vara att fondbolaget sjélvstandigt fattar
beslut om ”ramen for formdgenhetsforvaltningen” och “kontrollerar den utlagda verksam-
heten”. Utredningen gor inte samma beddmning. De yttre ramarna fér formogenhets-
forvaltningen &r ju faststéllda i fondbestdmmelserna och i lag &ven om fondbolaget lamnar
ytterligare instruktioner som inskranker dessa ramar. Det &r ocksd sjalvklart att fond-
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fondbolag i fortsdttningen kunna delegera forvaltningen till sitt
moderbolag, kan alltsd moderbolaget inte langre agera som
forvaringsinstitut.

Ndagra ndarmare bestdmmelser om forvaringsinstitutens
organisation eller anvandandet av s.k. Chinese Walls finns inte,
varken i fondlagstiftningen eller i Finansinspektionens fore-
skrifter. Detta ar en brist. Bankerna synes dock i sin organisation
ha beaktat kraven pa en tydlig ansvarsfordelning och sekretess. |
ett fall har dock Finansinspektionen ingripit och fatt banken att
andra sin organisation eftersom samma person ansvarade for
bankens kapitalférvaltning och bankens forvaringsinstitut. Det ar
saledes en riktig iakttagelse av IMF i att det inte finns nagra regler
som sékerstaller oberoendet mellan fondbolagen och forvarings-
institutet. Finansinspektionen har dock redan idag stora mojlig-
heter att ingripa mot forvaringsinstituten.

Utredningen &r av den uppfattningen att ett oberoende
manifesterat i ett forbud mot koncernférhallande skulle ge ett
starkt skydd for fondtillgdngarna och darigenom starka kon-
sumentskyddet. Det maste vara den principiella utgangspunkten
att den kontrollfunktion som &laggs forvaringsinstitutet inte ingar
i samma koncern som det fondbolag som skall kontrolleras; pa sa
satt undviks en javsituation. Det gar ocksa att uttryckas som en
fraga om fortroende for kontrollfunktionen.

Det finns idag inte nagon enhetlig syn pa koncernfragan i
Europa och det ar mojligt att utvecklingen gar at andra hallet —
fran ett forbud. Det ar ocksa osdkert om kommissionen i den
rapport som skall presenteras senast i februari 2003 kommer att
foresla ett sadant forbud. Det ar dock av vikt att anda ta stéllning
i fragan.

Utredningen har inte kunnat finna nagra konkreta exempel pa
fall dar ett moderbolag i sin egenskap av forvaringsinstitut har
agerat felaktigt i sin tillsyn eller forvaring av en fonds tillgangar.
Déremot finns det exempel pa banker som organiserat sin verk-
samhet pa ett satt som kan dventyra forvaringsinstitutets obe-
roende gentemot andra delar i koncernen, t.ex. genom att inte ha
en klar uppdelning i olika ansvarsomraden. | de fall fondbolaget
och forvaringsinstitutet ingdr i samma koncern synes fond-

bolaget skall kontrollera uppdragstagaren — detta framgdr om inte annat av bestim-
melserna om delegering i foreslagna 3 kap. 5 § tredje stycket lagen om investeringsfonder.
Om Fondbolagens Forenings tolkning vinner gehor ar det &n mer angeléget att sakerstalla
forvaringsinstitutets oberoende.
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bolagets verksamhet vara integrerad i koncernens verksamhet pa
ett satt som ger stora effektivitetsvinster och déarmed &r kostnads-
besparande men som samtidigt kan dventyra férvaringsinstitutets
kontrollmdjligheter. Fondbolaget kan t.ex. ha delegerat for-
mogenhetsférvaltningen till en del av banken och administra-
tionen till en annan del av banken samtidigt som fondbolaget
uteslutande eller nast intill uteslutande anvander sig av banken
som distributionskanal for fonderna. Vidare ar det vanligt att en
stor del av fondens affarer skots av bankens méklaravdelning. I en
sadan situation utfors forvaringsinstitutets tinkta kontroll-
funktion med i datasystemet inbyggda automatiska kontroller.
Fondandelar séljs, pengar betalas in, vardepapper kops och siljs
egentligen helt via bankens interna datasystem och utan att
forvaringsinstitutet tar del. Ibland ligger vissa av dessa funktioner
ute pa ett bankkontor som kundansvarig. Den kontrollfunktion
som da aterstar blir att da och da se 6ver fondens depakonto och
stamma av det mot fondbestimmelserna och lagstiftningen.
Ibland utfors kontrollen inte av férvaringsinstitutet utan av den
enhet inom banken som fatt i uppdrag att ta hand om risk-
berakningar etc. fran fondbolaget. | sadana fall uppstar inte den
dubbla kontroll som varit tanken, &ven om en kopia av rapporten
skickas till forvaringsinstitutet.

Denna integrerade organisation ar inte nédvandigtvis dalig for
fondandelsdgarna eftersom fondprodukten kan bli billigare med
minskade kostnader. Bankerna har dartill interna kontrollrutiner
for transaktioner mellan olika enheter och de olika bankenheterna
agerar oftast som fristdende subjekt sinsemellan. Det ar dock
svart for koncernen att applicera dessa interna rutiner pa externa
kunder, sasom t.ex. ett fristaende fondbolag. Det kontrollansvar
som framgar av fondlagstiftningen och ucitsdirektivet maste sagas
ligga utanfor dessa interna rutiner. Forvaringsinstitutet maste
saledes sammanfattningsvis ha en sadan organisation som gor det
mojligt for institutet att ta emot externa uppdrag fran fristaende
fondbolag. Sa ar dock inte alltid fallet idag; ett par av forvarings-
instituten har uppgett att de inte anser sig ha tillrackliga rutiner
for att ta emot externa kunder. Som IMF har patalat synes
situationen idag vara sddan att aven Finansinspektionen forlitar
sig pa bankernas egna interna riskhanteringssystem for att hantera
intressekonflikter.

Utredningen finner darfér nodvéndigt att fondlagstiftningen
uttryckligen sédkerstéller den kontrollfunktion som alagts for-
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varingsinstitutet genom att krava oberoende i savél juridiskt som
finansiellt hanseende. Forvaringsinstitutet och fondbolaget bor
darfor inte fa finnas i samma koncern. Koncernbegreppet ar
detsamma som anvands pa annat hall i fondlagstiftningen och
som definieras 1 kap. 2 § forsta stycket 11 lagen om investerings-
fonder.

Aven med ett koncernforbud finns det behov av att ha regler
som tar sikte pa forvaringsinstitutens interna organisation (s.k.
Chinese Walls). Det ar framfor allt frdga om atgarder for att
sékerstélla att ingen obehorig, vare sig det ar ett externt fond-
bolag eller en annan enhet inom banken, far insyn i forvarings-
institutets arbete. Vidare boOr organisationen vara sadan att
ansvarsfordelningen &r tydlig och utformad pa ett satt som
garanterar en effektiv kontroll. Finansinspektionen boér bemyn-
digas att meddela n&rmare foreskrifter avseende forvarings-
institutets interna organisation.

1.9.4  Mdojlighet att delegera forvaringsuppgiften till annan

Utredningens forslag: Forvaringsinstitutet far uppdra at en
bank eller ett kreditinstitut med sate i Sverige eller en i Sverige
etablerad filial till en bank eller ett kreditinstitut att forvara
egendom som ingar i fonden. Sadant uppdrag far ocksa lamnas
till vardepappersinstitut med sdte i Sverige eller till en i Sverige
etablerad filial till ett véardepappersinstitut savitt galler
finansiella instrument som ingadr i fonden. Egendom som
forvaras i enlighet med sadant uppdrag skall forvaras i Sverige.

Forvaring av likvida medel som ingér i en fond far uppdras
at annan endast om forvaringsinstitutet ensamt har ratt att
disponera 6ver medlen.

Forvaringsuppdrag far lamnas endast om atgarden inte
strider mot fondbestdmmelserna eller mot instruktioner som
fondbolaget lamnat forvaringsinstitutet.

Om utlandska finansiella instrument ingar i fonden far
forvaringsinstitutet lata en lamplig utlandsk bank eller kredit-
institut forvara eller registrera eller vidta annan likvardig
atgard betraffande dem.

Ett lamnat uppdrag frantar aldrig forvaringsinstitutet dess
ansvar enligt denna lag.
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Skélen for forslaget: Utredningens forslag dverensstammer i stora
delar med det forslag som Finansinspektionen lade fram i sin
rapport fran 1995. Utredningens forslag skiljer pa uppdrag som
avser svenska tillgdngar och uppdrag som avser utlandska till-
gangar.

Utredningen finner i likhet med Finansinspektionen att for-
varingsinstituten skall ges mojlighet att uppdra férvaringen avse-
ende svenska tillgangar till nagon annan som uppfyller de formella
forutsattningarna for forvaringsinstitut. Dessa &r banker och
andra kreditinstitut. Aven utlandska banker och kreditinstitut
med filial har i landet bor omfattas, oavsett var i varlden de har
sitt stadgeenliga séte. Utredningen ser inte att ucitsdirektivet
forbjuder detta och det saknas anledning att behandla dessa
annorlunda &n EES-féretagen. | artikel 8 i ucitsdirektivet anges att
forvaringsinstitut maste ha sitt site i samma land som fond-
bolaget eller atminstone ha filial dar och ha sitt sate i ett annat
land inom EES. Den svenska regleringen uppfyller ocksa detta
krav eftersom varje svensk fond maste ha ett sadant forvarings-
institut. Den bestammelsen tar dock inte sikte pa mojligheten for
ett sddant forvaringsinstitut att i sin tur delegera forvaringen till
annan (underforvarare). | artikel 7 (2) i ucitsdirektivet anges att
detta forvaringsinstitut alltjgmt &r ansvarigt d&ven om institutet har
anfortrott forvaringen till ndgon annan. Eftersom ansvaret saledes
alltid kommer att ligga kvar hos fondens forvaringsinstitut bor
det inte laggas onddiga hinder foér delegering till utlandska aktorer
som ar etablerade har genom filial %

Utredningen delar inspektionens uppfattning att fondens
svenska tillgangar, med undantag for likvida medel, bor fa dele-
geras till vardepappersinstitut.

En séarskild forutsattning for att likvida medel skall kunna
forvaras hos annan é&r att forvaringsinstitutet ensamt har
dispositionsratten over medlen. Utredningen anser att det saknas

8 Det kan diskuteras om ucitsdirektivet skall tolkas sa att endast EES-foretag far ta emot
forvaringsuppdraget. Detta skulle i s& fall innebara att europeiska fonder i princip skulle
vara férhindrade att investera pd marknader utanfor EES eftersom det oftast forutsatter att
de utlandska vardepappren forvaras i respektive land. Négon undantagsregel for dessa fall
finns inte heller i ucitsdirektivet. Kommissionen har ocks3, i samband med att OECD
diskuterade fragan, gett uttryck for en tolkning som mojliggor underforvarare fran lander
utanfér EES (se OECD:s skrivelse DAFFE/INV(99)15/REV1 om begrénsningar i
bestammelser om finansiella tjanster tillhandahallna av filialer till utlandska banker och
andra finansiella institutioner).Kommissionen har utvecklat sin syn i en skrivelse fran den
11 september 2001 (DAFFE/INV/RD(2001)7). | skrivelsen anges att forvaringen far
delegeras till en depébank i ett land utanfér EES, men att 6vriga uppgifter samt ansvaret
for forvaringsinstitutet alltid maste ligga pa ett institut inom EES.
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skal att, som Finansinspektionen foreslar, i lag ange att fond-
bolaget skall l&mna instruktioner till den andra banken om att
endast forvaringsinstitutet har dispositionsratt. Det bor i forsta
hand ankomma pa forvaringsinstitutet att ansvara for deleger-
ingen och saledes for att underforvararen inte later nagon annan
disponera 6ver medlen. Forvaringen skall saledes delegeras endast
om underfdrvararen kan garantera detta.

En annan situation & om fondbolaget sdsom en placering vill
fora over fondmedel till ett kreditinstitut. 1 s fall svarar fond-
bolaget primart for det beslutet pa samma satt som for andra
investeringar. Forvaringsinstitutet verkstaller i sa fall det beslutet
pa samma grunder som vid verkstallighet av andra investerings-
beslut.

Finansinspektionen har foreslagit att delegation inte skall
kunna ske om fondbolaget motsétter sig detta eller om fond-
bestdimmelserna begrénsar mojligheterna att delegera. Det é&r
rimligt att ge fondbolaget denna mojlighet, atminstone vad avser
forvaringen av svenska tillgangar.

Det ar saledes forvaringsinstitutet som beslutar om att lata en
underfdrvarare ta hand om viss egendom. Férvaringsinstitutet har
saledes att se till att underforvararen uppfyller lagens krav och att
forvaringen i ovrigt sker pa ett betryggande satt och att for-
varingsinstitutets kontrollansvar inte forsvaras genom dele-
gationen. Ett forvaringsuppdrag far heller inte i normala fall leda
till att andelsagarnas risk okar. Det fordras dock inte nagon
uttrycklig lagregel om detta eftersom forvaringsinstitutet ar
ansvarigt enligt fondlagstiftningen for sitt uppdrag och detta
ansvar inte inskrdnks genom anvandandet av en underforvarare.

I avsnitt 1.6 diskuterades den situationen att fondbolaget ville
ha sina likvida medel forvarade av en annan bank, t.ex. for att fa
en battre ranta. Enligt Finansinspektionen bor en sadan Over-
foring "mera ses som en placering &n som en delegation av fér-
varingsuppdraget”. Utredningen delar denna uppfattning. |
sadana fall bor alltsa forvaringsinstitutet verkstélla fondbolagets
instruktion enligt samma regler som géller for andra instruk-
tioner. Det ligger dock i forvaringsinstitutets uppdrag att se till
att fondbolaget inte har dispositionsratt till medlen pa samma satt
som géller for t.ex. vardepapper som finns registrerade hos VPC.

Fran mojligheten for forvaringsinstitutet att delegera for-
varingen av svenska tillgangar far skiljas behovet av att anlita
utlandska depabanker etc. for forvaringen av utlandska tillgangar.
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Denna typ av forvaring ar oftast nodvandig om fonden ifraga
investerar pa utlandska marknader. Behovet av underforvaring ar i
dessa fall s att siga inbyggt i fondens placeringsinriktning. Aven
i dessa fall &r férvaringsinstitutet primart ansvarig for forvaringen
och att en Iamplig underforvarare anlitas.

Att forvara vardepapper utomlands kan dock innefatta hogre
risk. Det kan t.ex. vara sa att det i ett visst land inte gar att till-
handahalla en siker forvaring; vardepappren kanske inte atnjuter
separationsratt i den utldndska bankens konkurs. En mdjlig
I6sning skulle i sadana fall vara att placeringar inte ar mojligt i
sadana lander. Det ar dock rimligare att lagga pa fondbolaget att
fatta beslut om hur man skall ga vidare. Om fondbolaget anser att
marknaden &r intressant maste ju en depabank anlitas. Utred-
ningen delar Finansinspektionens uppfattning att férvarings-
institutets ansvar i dessa fall begrénsas till normal aktsamhet vid
val av uppdragstagare. Det avilar i sadana fall fondbolaget att
informera andelsdgarna om de sérskilda risker som ar férknippade
med investeringar pa den aktuella marknaden.

Om forvaringsinstitutet i andra fall har valt en utlandsk depa-
bank for forvaringen av utlandska tillgdngar, bor forvarings-
institutet ocksd kunna byta depabank utan att fondbolaget kan
motsétta sig detta. Det gar ju inte att undvika delegering till en
utlandsk depabank om det finns utlandska tillgangar i fonden.
Forvaringsinstitutet bor ha utrymme for att omvérdera sitt val,
t.ex. med hénvisning till den service som erbjuds.
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1.9.5  Forvaringsinstitutens obestand etc.

Utredningens forslag: | de fall ett forvaringsinstitut trader i
likvidation, forsitts i konkurs eller blir av med sitt tillstand
skall forvaringen av en fonds tillgdngar omedelbart lamnas
Over till ett annat forvaringsinstitut som utses av fondbolaget.

Utser inte fondbolaget ett annat forvaringsinstitut skall
fondbolaget genast anméla detta till Finansinspektionen.
Inspektionen far darefter forordna annat forvaringsinstitut att
fullgéra uppgiften som forvaringsinstitut och foreskriva
villkoren foér uppdraget.

Om forvaringsinstitutet och fondbolaget samtidigt tréder i
likvidation, forsatts i konkurs eller blir av med tillstdndet skall
Finansinspektionen forordna annat forvaringsinstitut att vidta
de atgarder som ankommer pa forvaringsinstitutet i samband
med upphdrande av fondverksamheten.

Skalen for forslaget: Som tidigare har papekats finns idag inte nagra
regler som behandlar den situationen da forvaringsinstitutet inte
kan fullgora sitt uppdrag. Om forvaringsinstitutet trader i lik-
vidation, forsitts i konkurs eller far sitt tillstand aterkallat maste
uppdraget tas Over av nagon annan. Rimligtvis bor det ligga pa
fondbolaget att utse nytt forvaringsinstitut. Fondbestdmmelserna
behover da andras vilket ger Finansinspektionen mgjlighet att
godkanna det nya forvaringsinstitutet. Utredningen goér hérvid
samma beddmning som Finansinspektionen har gjort i sin
rapport fran 1995.

Om fondbolaget inte utser ett nytt forvaringsinstitut kan det
utgora grund for aterkallelse av fondbolagets tillstand. Det kan
ocksd vara sa att fondbolaget inte kan finna nagot lampligt
forvaringsinstitut. Det bor darfor, som Finansinspektionen ocksa
ha foreslagit, finnas en magjlighet for inspektionen att utse ett nytt
forvaringsinstitut. Harvid kan saledes inspektionen tvinga ett
forvaringsinstitut att ta emot uppdraget.

Utredningen finner ingen anledning - till skillnad fran Finans-
inspektionen — att sérskilt reglera de fall forvaringen har upp-
dragits at annan. Inspektionen foreslar att avtalsrelationen enligt
lag skall foras over till det nya forvaringsinstitutet pa oférandrade
villkor. Utredningen ser dock ingen anledning att reglera deras
inbordes avtalsrelation. En uppdragstagare som férvarar viss
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egendom kan ha ett intresse av att bryta avtalet om uppdrags-
givaren (forvaringsinstitutet) t.ex. har forsatts i konkurs.

En sérskild fraga ar om fondens tillgdngar skyddas i férvarings-
institutets konkurs. Detta torde vara fallet med finansiella
instrument, som finns registrerade i fonden genom fondbolagets
namn. Fondens likvida medel riskerar daremot att dras in i
konkursen. Mdjligtvis kan fondtillgdngarna fredas genom han-
visning till lagen (1944:181) om redovisningsmedel och 7 kap.
24 § konkurslagen (1987:672). Medel forbehalls namligen huvud-
mannen om de mottagits for annan, med skyldighet att redovisa
for dem och om de har avskilts. Det ar utredningens uppfattning
att likvida medel kan avskiljas for en fonds rdkning &ven om
fonden inte &r en juridisk person. Likvida medel pa ett bankkonto
torde dock inte omfattas av bestimmelsen eftersom medlen lanats
in till banken och ddrmed inte avskiljts for fondens rékning. Vid
en eventuell konkurs skall som utgadngspunkt fondens samtliga
tillgangar foras Over till ett nytt forvaringsinstitut. Detta forut-
sétter givetvis att det & mojligt och att konkursforvaltaren inte
har ndgon annan uppfattning. Avsikten ar inte att regeln skall ta
over den allmanna sakratten eller reglerna for vilka tillgangar som
ingér i en konkurs. Finner konkursforvaltaren att en fonds likvida
medel skall inga i forvaringsinstitutets konkurs, kan saledes dessa
tillgangar inte foras over till det nya forvaringsinstitutet.

De likvida medel som forvaras utanfor det konkursdrabbade
forvaringsinstitutet torde dock atnjuta separationsratt eftersom
dessa inte sammanblandats med forvaringsinstitutets egna medel.
Om uppdragstagaren i den situationen haver avtalet maste
Overvdganden goras till vem de likvida medlen skall foras over.
Fors de likvida medlen over till det i konkurs satta forvarings-
institutet riskerar medlen att dras in i konkursen. | sadana fall kan
inte uppdragstagaren utan vidare fora 6ver medlen. eftersom de
forvaras for fondens rakning. En sadan disposition skulle tro-
ligtvis gora uppdragstagaren skadestandsansvarig gentemot
fonden. Nagon uttrycklig lagregel torde darfor inte vara nod-
vandig.

I lagen bor slutligen ocksa regleras den kanske nagot udda
situationen dar savdl fondbolaget som forvaringsinstitutet inte
kan fortsatta sin verksamhet. | sédana fall bor Finansinspektionen
utse ett nytt forvaringsinstitut som far i uppdrag att avveckla
verksamheten i enlighet med de regler som géller om endast
fondbolaget tvingas upphtra med sin verksamhet.
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1.10 Revision av fondens rakenskaper

Utredningens forslag: Fondbolagets revisorer skall granska de
rakenskaper som ligger till grund for en fonds arsberéttelse.
Revisionsberattelsen, med eventuella anmérkningar, skall i sin
helhet aterges i arsberattelsen.

Skalen for forslaget: Som angetts i avsnitt 1.7.3 granskas fond-
bolaget av revisorer i enlighet med aktiebolagslagens och fond-
lagstiftningens bestammelser. Daremot finns det inte nagon
bestdimmelse som uttryckligen kraver att revisorerna skall granska
fondens rdkenskaper. Denna situation har uppmérksammats av
FAR i foreningens remissvar till SOU 2002:56.%' FAR papekar att
fondens rdkenskaper skall granskas enligt artikel 31 i ucits-
direktivet. Det ar frdga om en granskning av de rakenskaper som
ligger till grund for fondens arsrapporter. Enligt direktivtexten
skall dessutom revisionsberattelsen i sin helhet aterges i ars-
rapporten.

Enligt FAR forekommer det, trots avsaknaden av uttrycklig
lagregel, att fondbolagets revisorer granskar fondens rédkenskaper.
FAR pépekar dock att det forekommer att fonder inte revideras.
FAR forslar att det i fondlagstiftningen tas in ett krav pa revision.
Utredningen delar FAR:s uppfattning och foreslar att fond-
bolagets revisorer ocksa skall granska de rakenskaper som ligger
till grund for fondernas arsberéttelse.

81 Se FAR:s remissyttrande till utredningens delbetinkande, daterat den 14 oktober 2002 (i
Finansdepartementets arende Fi2002/2544).
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2 Avgifter i fondsparandet

2.1 Avgifterna har betydelse

Avgifterna i fondsparandet har ofta debatterats i media. Fondbo-
lagen har fatt mycket kritik for hoga avgifter fran olika hall. Det
har ibland lett fram till strangare krav pa information om avgifter
fran lagstiftaren samtidigt som branschen genom rekommenda-
tioner har sett till att utbudet av kostnadsinformation &r rikligt i
broschyrer fran fondbolagen. Det forefaller emellertid som om
konsumenterna har svart att sortera all information och att de
manga ganger inte bryr sig om kostnaderna i samband med fond-
sparande.

Ett tecken pa det 4r att det pa fondmarknaden finns fonder som i
princip kommer att ha samma avkastning, men dér avgifterna skil-
jer sig mycket at. Svenska penningmarknadsfonder i etablerade
fondbolag kan variera i arlig avgift fran 0,6 procent till 0,3 procent
utan insattnings- respektive uttagsavgifter. Eftersom sadana fonder
far i princip samma avkastning blir resultatet att fonderna med
hdogre avgift ger lagre avkastning till fondspararen.’ Det finns ocksa
exempel pa s.k. aktivt forvaltade aktiefonder med likartad inrikt-
ning, dar den érliga avgiften for den ena fonden ar 0,4 procent
medan den andra ar 1,4 procent av forvaltat kapital. | Storbritan-
nien har man samma erfarenheter. | en statlig utredning kon-
stateras att i passivt forvaltade fonder kan avgiften variera mellan
0,3 och 2 procent for i princip samma avkastning.? I en amerikansk
utredning konstateras ocksa att fondspararna inte lagger sa stor
vikt vid avgiften. Enligt den undersokningen lagger fondspararna

1 En sortering av penningmarknadsfonder i svenska kronor p4 www.morningstar.se visar att
skillnaderna i avgifter mellan valkinda fondbolag kan vara s& mycket som 100 procent dar
utfallet av sparandet blir detsamma (fonder med kort 16ptid p& rdntemarknaden far per
definition en nastintill identisk avkastning).

2 “sandler Report” Medium and Long Term Retail Savings in the UK - a Review, July 2002.
www.hm-treasury.gov.uk.
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storre vikt vid fondernas avkastning, fondbolagets varumaérke, fon-
dernas investeringar och fondernas riskniva.?

Denna installning till avgifter far sjalvklart en effekt pa fondbo-
lagens incitament att konkurrera med priset. Om konsumenterna
inte ar sarskilt medvetna om eller bryr sig sa mycket om avgifterna
finns det heller ingen anledning fér fondbolagen att konkurrera
med priset.

Den amerikanska utredningen gjordes 1999 efter flera ar av
gynnsamt utfall pa fondsparandet. | sadana tider kanske avgifterna
upplevs som mindre viktiga och darfor hamnar langt ned pa
prioriteringslistan. | Sverige visade en undersokning ar 2002 (efter
tva ar av borsfall) att 47 procent av fondspararna ansag att avgiften
ar "mycket viktig” vid val av fond. Andra "mycket viktiga” faktorer
ar fondens riskniva, 58 procent, och fondens placeringsinriktning
46 procent.*

Avgifterna har stor betydelse for utfallet av sparandet. Av
nedanstaende tabell framgar det att om 10 000 kronor investeras
vardera i tva olika fonder med 0,4 respektive 1,4 procent i arlig
avgift, dar avkastningen i varje fond ar 8 procent arligen blir vardet
pa investeringen 43 000 kronor respektive 36 000 kronor i slutet av
tjugoarsperioden. Om en fondsparare i stéllet sparar 1 000 kronor i
manaden i tjugo ar i de tva olika fonderna med samma avkastning
far den som sparar i fonden med lagre avgift 65 000 kronor mer i
slutet av perioden.

Tabell 1. Utfallet av 20 ars sparande i aktiefonder med en genom-
snittlig arlig avkastning pa 8 procent vid olika fondavgifter. Avrun-
dat till hela tusen kronor.

Forvaltningsavgift i procent av forvaltat Engangsinsattning  Manatligt sparande

kapital pa 10 000 kronor &r 1 om 1 000 kronor
Behallning™ vid 0,4 procent i arlig avgift 43000 564 000
Behallning* vid 1,4 procent i arlig avgift 36000 499 000
Differens i behallning 7000 65 000

* Efter avdrag for avgiften

% Rapport fran United States General Accounting Office (GAO) Mutual Fund Fees
GAO/GGD-00-126 www.gao.gov.

4 Enligt en unders6kning som bestéllts av Fondbolagens Forening och utforts av under-
sokningsforetaget Prospera under april — juni 2002. Se www.fondbolagen.se.
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Ofta havdas det att avkastningen® ar avgorande for utfallet av spa-
randet. Det &r visserligen sant att den har langt storre effekt pa
utfallet &n avgiften, men avkastningen i fondsparandet brukar efter
avdrag for avgifter genomsnittligt i basta fall nd index.® Eftersom
avkastningen dr genomsnittlig och darmed densamma for de flesta
blir avgifterna viktiga for utfallet av sparandet. Som framgar av
tabellen galler detta sarskilt pa lang sikt.

Avgifterna har ocksd betydelse for fondbolagens effektivitet.
Om det finns en kostnadspress pa fondbolagen bor det leda till mer
effektiva foretag dér resurserna anvands optimalt. Alla kostnader
som inte anvénds optimalt i fondbolagen &r en extra utgift for
fondandelsdgarna. | deras intresse ligger darfér — som inom alla
andra omraden — att de far basta mojliga produkt i forhallande till
priset.

Detta betyder inte att enbart ett lagt pris ar att foredra for
fondspararna. De fondbolag som kan leverera hdgre avkastning &n
genomsnittet genom att exempelvis spendera mer resurser pa
analys kan givetvis motivera hogre avgifter for sina kunder.

Ett problem som dock alla konsumenter av fondprodukter
moter ar att det ar svart att bilda sig en uppfattning om tjansten
utifran det informationsmaterial som finns. Till en del hanger det
samman med att de maste betala pa forhand for nagot som de far
levererat langt fram i tiden. Nar sedan tjansten ar levererad ar det
dessutom svart att veta om utfallet 4r resultatet av skicklighet eller
tur.” Denna omstandighet tillsammans med den speciella utform-
ningen av priset pa fondtjansten som en procentuell andel av sparat
kapital gor att avgiftsfragan under 6verskadlig tid kommer att vara
kontroversiell och skapa rubriker i media.

Syftet med detta kapitel ar att 6ka kunskapen om avgiftsstruk-
turen i fondsparandet och belysa olika avgiftskategorier. Enbart
genom mer kunskap om hur fondsparandet prissatts och bor
utvarderas kan konsumenterna stélla relevanta krav pa fondbolagen
vilket bor resultera i bra fondprodukter. Har ges ocksd nagra

5 Nar avkastning i fonder redovisas ar det branschpraxis att redovisa avkastningen efter av-
drag for avgifter. Vid en avkastningsjamforelse mellan fonder behover sdledes inte fond-
spararen normalt ta hansyn till vilken avgiftsnivd som fonden har haft. Den avkastning som
redovisas r alltsd fondens verkliga avkastning.

& Artikel av Dahlquist, M och P. Soéderlind.. “Evaluating Portfolio Performance with
Stochastic Discount Factors.” visar att svenska fonder genomsnittligt inte slar index. Se
ocksa en undersokning av tidningen Spardéversikt nr 4 ar 2002 dar 80 procent av de storsta
fonderna gatt simre &n index under en tredrsperiod.

" Se ocksd Herring och Santomeros artikel i Finansmarknadsutredningen SOU 2000:11
Volym D:171.
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forslag pa hur regleringen av avgifterna kan andras. Utredningen
behandlar ocksa en del Gvriga fragor som ror avgiftssattningen.

2.2 Allmant om avgifter

I huvudsak finns det tva olika typer av avgifter i fondsparandet:

. Arlig férvaltningsavgift, bade fast och avkastningsrelaterad
. Kop- och forsaljningsavgifter

2.2.1  Forvaltningsavgift

Forvaltningsavgiften tas ut av fondbolaget fran fonden genom en
arlig avgift i procent av det forvaltade kapitalet. Om denna érliga
forvaltningsavgift 4r 1 procent och vérdet pa fondandelarna ar

10 000 kronor &r avgiften 100 kronor for ett ar. Det ar vanligt att
fondsparare sparar en summa varje manad och gor uttag och instt-
ningar i sina fonder vid olika tidpunkter pa aret. For att avgiften
skall kunna debiteras som en andel av det sparade beloppet
reserveras avgiften i praktiken varje dag och betalas fran fonden till
fondbolaget varje manad.? Det finns dock fonder med andra rutiner
beroende pa att dessa inte ar 6ppna for dagliga ut- och intraden.

Avgiften ar lika stor i procent rédknat oavsett vad som hander
med kapitalet. Av denna anledning brukar avgiften bendmnas som
en fast avgift trots att avgiften i kronor och 6ren hela tiden andrar
sig till foljd av vardeforandringarna i sparandet. Okar avkastningen
och vardet pa fondandelarna stiger, okar ockséa avgiften i kronor
och oren vilket ger hogre intékter till fondbolaget. Omvéant om
vardet pa fondandelarna minskar, minskar ocksa avgiften i kronor
och 6ren och intékterna till fondbolaget sjunker.

Det finns fonder som — utover en vanlig forvaltningsavgift - har
en avgift som &r relaterad till vilken avkastning fonderna presterar.’
Den avkastningsrelaterade avgiften utgar endast da fonden Gver-
traffar ett pa forhand bestamt mal (benchmark) som brukar vara att
overtréffa ett index. Vanligt ar ocksa att avgiften debiteras bara da
eventuella forluster har kompenserats med hogre avkastning; om

8 Sparat belopp * avgift/365 = daglig avgift. En del fondbolag beréknar avgiften varje bank-
dag istéllet, dvs. Sparat belopp * avgift/250.

° Alla fonder med denna avgiftsstruktur har inte en fast forvaltningsavgift. En fond har
nyligen lanserats med en avkastningsrelaterad avgift utan en fast forvaltningsavgift.
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fonden far lagre avkastning an sitt mal vid debiteringstillfallet (det
s.k. hogvattenmérket) tas ingen avkastningsrelaterad avgift ut
forrén denna tapp har kompenserats med hogre avkastning.

Se mer under avsnitt 2.2.5 vad forvaltningsavgiften tacker for
kostnader.

2.2.2  Kop- och forsaljningsavgifter

En del fonder debiterar en avgift for kop och/eller férséljning av
fondandelar. Denna avgift brukar ocksa anges i procent av kop-
respektive forsaljningsvardet. Till skillnad fran forvaltningsavgiften
tas inte denna avgift direkt ur fonden utan debiteras fondspararen
vid transaktionen. Avgiften ar sdledes individuellt debiterad for
varje fondsparare och kan darmed &ndras utan att det drabbar kol-
lektivet fondsparare. Det gor avgiften mer flexibel och gor det
ocksa mojligt att styra beteendet hos den enskilde fondspararen.

Fram till mitten pa 1990-talet var det vanligt med hdga insatt-
ningsavgifter i fonderna och l&gre forvaltningsavgifter. En typisk
aktiefond kunde ha en insittningsavgift pa 5 procent och en arlig
forvaltningsavgift pa 1 procent. Utomlands ar det fortfarande van-
ligt med ett sadant forfarande. | Sverige har daremot nastan alla
insattnings- och uttagsavgifter tagits bort.

Fordelen med att betala alla kostnader i fondsparandet med en
arlig forvaltningsavgift ar dess enkelhet. Det ar enkelt att debitera
fonden en forvaltningsavgift som dr lika for alla och det ar enkelt
att forsta vad fondsparandet kostar fondspararen. Det ar emellertid
inte okontroversiellt att alla kostnader i fondsparandet betalas pé
detta sétt. Exempelvis kan den som sparar ldnge i en och samma
fond ha synpunkter pa att ar ut och ar in betala en avgift som inte
bara tacker de I6pande kostnaderna for sparandet, utan ocksa till en
vasentlig del gar till att betala fondbolagets kostnader for mark-
nadsforing och distribution till nya kunder.”® Over tiden torde det
bli dyrt for fondspararen.

En prissattning som anvéander sig av kop- och forsaljningsav-
gifter och i stéllet lagre forvaltningsavgifter kan béttre differentiera
kostnaderna fér fondspararen. Om fondbolaget tar kostnader for
marknadsforing och distribution direkt av fondspararen via insétt-

101 USA ar det forbjudet att ta ut avgifter for distribution ur fondkapitalet. Ett undantag
medges dock om styrelsen arligen godkanner en plan for hur detta far ga till s.k. 12b-1 plan.
I praktiken 4r det manga fonder som utnyttjar undantaget och en éversyn av regeln péagar.

81



Avgifter i fondsparandet SOU 2002:104

ningsavgifter behover inte den langsiktiga spararen betala detta mer
an nédvandigt. En annan motsvarande metod &r att lagga en uttags-
avgift pa den som inte blir langvarig sparare i fonden. Genom en
uttagsavgift pa kortsiktigt sparande far fondbolaget ersattning for
kostnader som fondspararen orsakat. Fondbolaget kan darmed
halla ned kostnaderna for de langsiktiga spararna.

Det kan ocksa diskuteras om inte en del av kop- och forsalj-
ningsavgifterna borde tillfalla fonden eftersom fonden drabbas av
transaktionskostnader vid in- och uttrdden av nya fondsparare. En
kortsiktig fondsparare drabbar fondkollektivet genom att dessa
maste vara med och betala kostnaderna fér dennes in- och uttréade.
Vardepapper maste kopas och séljas for den kortsiktige medan den
inte & med sarskilt lange och betalar Ovriga kosthader som
fondbolaget har. For fondkollektivet 4r kortsiktiga sparare saledes
en belastning.

En storre anvandning av kop- och férséljningsavgifter skulle ge
fondspararna battre mojlighet att vélja den avgift som passar deras
sparande och darmed ocksa sa langt mojligt optimera sina kostna-
der med sparandet. Kop- och forsaljningsavgifter gor det ocksa
enklare for fondbolagen att rabattera avgifter nar de sa onskar.
Kop- och forsaljningsavgifter gar direkt till fondbolaget vilket gor
att de har maximal flexibilitet att andra pa dem.

Anledningen till att kdp- och forséljningsavgifter inte anvands i
sérskilt stor utstrackning kan utredningen bara spekulera i. Ett skl
kan vara att priset pa fonden — som i USA - inte ansetts sa viktig
och darfor har det varit enklast med en enkel forvaltningsavgift.
Det kan ocksé vara psykologiska faktorer som att det kanns dyrt
att betala en intradesavgift i fondsparandet som i praktiken laser
fast sparandet i fonden. Uttradesavgifter kan ocksd kannas ham-
mande och medfora att fondspararen avstar fran ett uttrade ur fon-
den trots att det skulle vara riktigt.

2.2.3 Transaktionskostnader

Utdver forvaltningskostnader och kostnader vid kop- och forsalj-
ning av fondandelar debiteras fonden kostnader som uppstar da
den gor affarer pa vardepappersmarknaderna. Dessa kostnader syns
bara i efterhand da de redovisas av fondbolaget. Lépande minskar
kostnaderna givetvis fondandelsvardet. Kostnaderna tillfaller den
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som fondbolaget koper tjanster ifran. Exempel pa sadana transak-
tionskostnader &r:

Courtage och leveranskostnader

Sérskilda avgifter som tillkommer vid kép och forséljning av
utléndska vardepapper (valutavéxlingskostnader, registrerings-
avgifter och annat)

Réntekostnader

Andra rorliga kostnader som uppkommer i forvaltningen
beroende pa fondens placeringsregler (t.ex. premier vid aktie-
lan)

Utover dessa transaktionskostnader finns ocksd den skillnad
mellan kop- och séljkurser som finns pa vardepappersmarknaden
(s.k. spread). Denna ar en kostnad i marknaden for att gora affarer.
Den debiteras dock inte som en transaktionskostnad och ar inte sa
relevant i en diskussion om avgifter eftersom det &r oklart vem den
tillfaller. I praktiken &r den dock ofta storre an vad t.ex. courtaget
ar vid aktieaffarer vilket gor att den 4&r viktig att ta med i
berédkningen vid vardepappersaffarer.

2.2.4  Ovriga kostnader

Utdver de nu ndmnda kostnaderna tillkommer i en del fondbolag
utéver forvaltningsavgiften kostnader for:

e  FOrvaring av vardepapper i forvaringsinstitut
o Auvgift till Finansinspektionen och revisorer

Dessa kostnader debiteras ocksa fonden och ar ofta uttryckta i
procent av fondformdgenheten. Kostnaden till férvaringsinstitut ar
dels en fast avgift som ar relaterad till fondférmdgenheten dels en
rorlig avgift beroende pd hur méanga affarer som gors i fonden. De
flesta fondbolag later denna kostnad — trots att den till en del har
en rorlig karaktar — ingd i forvaltningsavgiften. For fonder som
investerar i utlandet &r kostnaden hogre d&n for fonder som
investerar merparten pa den svenska marknaden. Det beror pa att
utldndska vardepappersaffarer &r férenade med hdgre leverans-
kostnader. | genomsnitt ar dock denna kostnad forhéllandevis liten,
mindre dn 0,1 procent av fondférmdégenheten.
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Det finns exempel pd fondbolag som anger kostnaden for
forvaringsinstitut i procent av fondférmdgenheten vid sidan om
forvaltningsavgiften och tar da ut denna procentsats oavsett vad
den slutliga kostnaden blir. Det gar ju inte att pa forhand veta vad
kostnaden blir eftersom den till ungefar hélften ar rérlig. Andra
fondbolag anger att den tillkommer utbver forvaltningsavgiften
och debiterar fonden den faktiska kostnaden. Den gar i sadana fall
att lasa av i efterhand i fondernas arsberattelser. | fonder som é&r
registrerade i Luxemburg tillkommer ofta kostnader for forvaring
m.m.

Skatt tas ocksa ifran fonden och belastar darmed ocksa fondan-
delsvardet. De flesta fonder brukar emellertid inte sjdlva betala
skatt utan delar ut den beskattningsbara inkomsten (utdelningar)
till fondandelsagarna. Kupongskatt pa utdelning av utlandska aktier
ar ocksa vanligt.

Sammanfattningsvis kan sdgas om de olika avgifterna och kost-
naderna som debiteras fonden att forvaltningsavgiften normalt &r
den storsta kostnaden for fondspararen. Avgifter vid kdp och for-
séljning av andelar anvéands inte regelbundet av fondbolagen. | de
fall de forekommer &r det vanligare med uttagsavgifter &n med
insdttningsavgifter. En del fondbolag tillimpar en uttagsavgift for
kortsiktigt fondsparande, t.ex. sparande under 6 manader. Stor-
leken pa transaktionskostnaderna bestdms av hur manga affarer
som gors i fonden och hur manga sparare som tillkommer eller
l&mnar fonden.

Kostnader i fond- Tillfaller Debiteras Debiteras Paverkar fond-

sparandet fondbolaget ~ urfonden  fondspararen  andelsvérdet
direkt (avkastningen)

Forvaltningsavgift Ja Ja Nej Ja

Kép- och férsaljnings- Ja Nej Ja Nej

avgifter

Transaktionskostnader Nej Ja Nej Ja

2.2.5 Narmare om forvaltningsavgifter

Bendmningen forvaltningsavgift kan leda tanken fel ndr det géller
att fa en uppfattning om vad fondbolagen anvéander avgiften till.
Forvaltningsavgiften ar fondandelsdgarens pris (férutom transak-
tionskostnader) for att fa fondspara i en viss fond. Hela avgiften
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gar dock inte &t till sjalva forvaltningen av medlen for att ticka t.ex.
I6ner och kostnader for datorer och system utan det tacker bola-
gets samtliga kostnader. | dessa kostnader ingar marknadsforings-
och provisionskostnader i samband med forséljning av fondan-
delarna. Det varierar forstas fran fondbolag till fondbolag hur stor
andel av de totala kostnaderna som fordelar sig pa de niamnda
posterna eftersom forutsattningarna for att distribuera fonderna
skiljer sig mycket at mellan fondbolagen.

De bank&gda fondbolagen distribuerar sina fonder i huvudsak via
bankernas kontorsnat och betalar interna provisionskostnader. De
fristaende fondbolagen soker andra vagar for att na ut till sina kun-
der. En del har redan en stor kundstock upparbetad fran forsaljning
av andra produkter. Forsdkringsbolagen kan t.ex. salja fondandelar
till sina forsékringstagare via egna fondbolag. Specialiserade fond-
bolag kan genom att betala provisioner utnyttja andras upparbetade
kundstockar.

Av redovisningen i ett fondbolag gar det att utlasa att provi-
sions- och marknadsféringskostnader utgor ca 40 procent av fond-
bolagets intékter (dvs. férvaltningsarvoden). Av fonder som siljs
via bade egna kontorsnat och distributérer gar det ocksa att dra
slutsatsen att marknads- och provisionskostnader utgor en vésent-
lig del av forvaltningsarvodet.*

Det &r ingen tvekan om att fondforvaltning har varit en mycket
I6bnsam verksamhet for fondbolagen under 1990-talet. Om inte
annat framgar det av att det i media gatt att lasa om I6nenivan i
branschen for chefer och forvaltare. Genom att rakna baklanges pa
forvaltningsavgifterna som tas ur fonden och som framgar av
fondernas redovisningar gar det ocksa att bilda sig en uppfattning.
Ett av skalen till 1bnsamheten &r att kurserna pa aktiebdrserna steg
under ett flertal ar under decenniet och rantorna foll. Bada dessa
faktorer medforde att vardet pa fonderna steg vilket resulterade i
Okade intakter for fondbolagen. Som framgatt ar forvaltnings-
avgiften i procent av fondférmdgenheten. Det gor att i takt med att
vardet pa fonderna okar, Okar ocksd intakterna och tvartom om
vardet pa fondformogenheterna minskar. Den senare effekten har

1 HQ fonders rapporter ger en utmarkt bild av intakter och kostnader i fondbolag
(www.hgfonder.se). Av KP Pension & Forsakrings hemsida (www.kp.se) framgar det att
fondbolaget Roburs aktiefond Contura har en normal férvaltningsavgift pa 1,4 procent. KP
Pension & Forsikring erhaller dock en prisreduktion som ger dem en forvaltningsavgift pa
0,4 procent. Mellanskillnaden torde vara merparten av Roburs normala distributionskostnad
med avdrag for de volymrabatter som ges till KP Pension & Forsakring.
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varit mest kdnnbar under bdrjan av 2000-talet vilket framtvingat
besparingar i fondbolagen.

Ett fondbolag &r beroende av ett relativt stort kapital for att vara
I6bnsamt. Om fdrvaltningsavgiften ar 1 procent och det forvaltade
kapitalet &r 1 miljard kronor blir intdkterna 10 miljoner kronor som
skall betala fondbolagets alla kostnader. Dessa intékter racker inte
sa langt for att bekosta I6ner, lokaler, datasystem och marknads-
foring for att bedriva fondverksamhet med ménga sparare. A andra
sidan &r verksamheten skalbar. Den hdga automatiseringen i fond-
verksamhet gor att nar vl grundinvesteringarna &r gjorda kravs inte
sd mycket mer investeringar om fondbolagen lyckas 6ka kundtill-
strémningen och darmed det forvaltade kapitalet.

De mesta av kostnaderna i ett fondbolag &r saledes fasta eller
Okar inte tillndrmelsevis i samma takt som intékterna Okar om
fonderna stiger i varde eller om fondbolaget lyckas attrahera mer
kapital. Detta forhallande skiljer fondbolag fran de flesta andra
foretag. | vanliga foretag krévs investeringar i produktionsutrust-
ning och/eller personal for att klara att hantera hogre intékter. |
fondbolag daremot finns det extrema intidkter pd marginalen nar
kurser stiger eller nar bolaget far extra kapital att forvalta. Det bor
dock namnas att nya mindre sparbelopp pa nagra hundra kronor
inte ger marginalintakter pa samma satt eftersom kostnaderna for
information till fondandelsdgarna 6kar for varje ny sparare. Sma
sparbelopp kan t.o.m. under en lang period vara en forlustaffar for
fondbolagen.

Sannolikt &r det fondernas intdktsmodell som gor att fond-
bolagen far kritik for sina avgifter. Om tillgangsvardena stiger ger
det extra intakter direkt pa bolagens resultat utan att det kravs
extra eller férsumbara investeringar. Pa en konkurrensutsatt mark-
nad bor det leda till att avgiftsnivderna i fondbolagen sjunker med
tiden. Sarskilt bor det markas nar fondindustrin géar in i en mer
mogen fas efter den extrema tillvaxt som skedde under 1990-talet.*?

I USA tillsattes under ar 1999 en utredning som fick i uppdrag
att se 6ver fondavgifterna. Det fanns en osékerhet om att fond-
marknadens starka utveckling hade lett till lagre avgifter hos fond-
bolagen. Enligt utredningsdirektiven borde avgifterna ha fallit till
foljd av fondbolagens sarskilda intdktsmodell som beskrivits i det
ovanstaende. Rapporten kunde inte beldgga om fondbolagens kost-
nader hade stigit i samma grad som intékterna eftersom det fanns

12 Se utredningens delbetdnkade SOU 2002:56 kapitel 2 for en beskrivning av fondmark-
nadens utveckling under 1990-talet.
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svarigheter i att fa tillforlitlig data 6ver fondbolagens kostnader.
Det gick séledes inte att faststalla hur stora stordriftsfordelarna ar i
fondbolagen. Rapporten kunde dock konstatera att avgifterna (eller
narmare bestdmt det totala kostnadsuttaget ur fonderna) hade
sjunkit generellt under aren 1990-1998. Det fanns dock ingen
entydig sankning av avgifterna utan det varierade under perioder
och mellan olika fondkategorier.*®

Den amerikanska utredningen betecknade sin egen fondmarknad
som en marknad med vad ekonomer brukar kalla monopolistisk
konkurrens.** | en sadan marknad saljs produkter pa egenskaper
som service, kvalité och sammanséttning. Priset &r inte en avgo-
rande parameter. En marknad med monopolistisk konkurrens kan-
netecknas ocksa av 1aga intradesbarriarer och ett stort antal aktorer.
Nagot som ocksa stammer val in pa den svenska marknaden.

Fondbolagens sérskilda intdktsmodell gor att avgifterna till fond-
bolagen vacker uppmarksamhet inte bara i Sverige utan diskuteras
ocksa i andra lander. Det ligger i fondandelsagarnas intresse att ha
laga avgifter. Nar intidkterna okar for fondbolagen i takt med
utvecklingen pad marknaderna ar det rimligt att fondandelsagarna
har synpunkter pa fondbolagens vinster. Deras speciella intakts-
modell gor att fondbolagen tjanar extra intakter pa fondandelsagar-
nas medel utan nagra sarskilda insatser i de fonder som mer eller
mindre foljer nagot index.

Till en del beror fondandelsdgarnas utsatta situation pa den
kontraktuella modellen for fonden. I en associationsréttslig modell
— som tillampas i ménga andra lander, bl.a. USA — 4ger fondandels-
dgarna sjélva fondféormdgenheten och det finns klarare incitament
fran fondens styrelse att bevaka fondandelségarnas intresse vid
upphandling av forvaltningstjanster och darmed ocksa satta press
pa avgifter.”

18 General Accounting Office (GAO). Mutual Fund Fees. GAO/GGD-00-126.
WWW.Jao.gov.

14 Utover monopolistisk konkurrens Klassificerar ekonomer konkurrensen i olika typer av
marknader med perfekt konkurrens, oligopolmarknad och monopol.

15 Beskrivning av den kontraktuella modellen finns i utredningens delbetankande. Se ocksa
avsnitt om associationsrattsliga fonder i delbetdnkandets kapitel 10.
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2.3 Nuvarande regler om kostnadsuttag

Det finns inga bestdmmelser i lag om vilka eller hur stora kostnader
som far tas ut av fondandelsagarna. Enligt lagen om vérdepappers-
fonder skall det dock i fondbestammelserna for varje fond anges pa
vilka grunder berékningen av fondbolagets och forvaringsinstitu-
tens ersattningar fran fonden sker. Vidare skall anges vilka avgifter
som tas ut for forsaljning, forvaltning och inldsen av andelar.™

I Finansinspektionens foreskrifter har detta tolkats sa att om
fondbolaget tar ut avgifter for forséljning respektive inlosen av
andelar skall det i fondbestdmmelserna for fonden anges bl.a. hur
sadana avgifter beraknas. Vidare skall avgifternas hogsta storlek
anges i procent av fondandelarnas vdrde. 1 fondbestdammelserna
skall ocksa anges den hogsta avgift som fondbolaget far ta ut ur
fonden for att ticka kostnaderna for forvaltning och férvaring.
Avgifterna skall anges som en érlig procentuell andel av fondens
vérde."

2.3.1 Individuell kostnadsinformation

I lagen om viérdepappersfonder inférdes den 1 juli 1999 en ny
bestdimmelse om individuell kostnadsinformation till fondandels-
4gare.”® Varje fondandelsagare skall varje ar skriftligen informeras
om vilka kostnader som har hanfért sig till fondandelsinnehavet
under foregaende kalenderar. Fondandelsagaren skall informeras
om samtliga kostnader som fonden har fatt betala, omréaknat till
storleken pa fondandelsagarens innehav. Kostnadsinformationen
innehaller sdledes — forutom information om forvaltningskostna-
derna — uppgifter om courtage, andra liknande transaktionskost-
nader, rantekostnader, kostnader for inlaning av vardepapper, skatt
och andra eventuella tillkommande avgifter samt palagor i samband
med investeringar i utlandet. Den totala kostnaden redovisas for
fondandelsdgaren i en post och andelen férvaltningskostnader
specificeras. Kostnadsredovisningen blir alltsa:

Totala kostnader (forvaltning, transaktion, férvaring),
varav forvaltningskostnad

169 8 2 st 7 och 8 lagen om vardepappersfonder, 3 kap. 8 § 2 st 8 och 9 lagen om invest-
eringsfonder.

175 kap. 6 och 7 88 i foreskrifterna. Se ocksa prop. 1997/98:160 s. 147f.

18 Se prop. 1997/98:160 s. 147 ff.
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For forvaltarregistrerade fondandelar — dvs. nér andelsdgaren har
lamnat sina fondandelar till ndgon annan for forvaltning — lamnar
fondbolaget kostnadsinformation till forvaltaren. Forvaltaren
behdéver sedan i sin tur inte lamna informationen vidare till fondan-
delsdgarna. Det innebar att den som later forvaltarregistrera sina
fondandelar inte far individuell kostnadsinformation. Regeringen
Overvagde vid inférandet av bestdmmelsen om individuell kost-
nadsinformation att inte kréva att forvaltaren lamnar informationen
vidare till fondandelsdgarna. De menade att fondandelségaren goér
sjalv valet att lata forvaltarregistrera sina fonder och valjer darmed
ocksa bort informationen om individuella kostnader.

Vid sparande i fondforsékringar ar det livforsakringsbolaget som
ar andelsédgare i de vérdepappersfonder som pensionsmedlen
investeras i. Fondbolagen har saledes inte kdnnedom om de
enskilda pensionsspararna vilket innebdr att kostnadsinformationen
ges till livforsakringsbolagen och inte nar de enskilda forsakrings-
tagarna.

For sparare i det individuella pensionssparandet (IPS) nar kost-
nadsinformationen spararna som en foljd av bestdimmelserna efter-
som sparandet sker i fondandelsédgarens namn. | de fall fondan-
delarna ar forvaltarregistrerade nar emellertid inte informationen
fram av samma skal som ovan.

Fondsparform Individuell kostnadsinformation
Vanligt fondsparande Ja

Forvaltarregistrerade fondandelar ~ Nej

Fondforsakringssparande Nej

Individuellt pensionssparande Ja (om inte forvaltarregistrerat)

Regeringen ansag vid inférandet av bestaimmelserna om individuell
kostnadsinformation att dven sparare i fondforsadkringar och de
som &r forvaltarregistrerade inom det individuella pensionssparan-
det bor fa i princip motsvarande samma individuella kostnadsinfor-
mation som andra fondsparare far. Regeringen ansdg dock att
regleringen for det borde Gvervagas ytterligare och avsag att ater-
komma med forslag i fragan.

Enligt bestimmelserna om individuell kostnadsinformation bor
spararna i premiepensionssystemet ocksa fa information om vad
deras fondsparande har kostat. I premiepensionssystemet &r det
premiepensionsmyndigheten som &r fondandelsdgare. Fondbolagen
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skall saledes lamna uppgifter till den om det dagliga kostnadsut-
taget per andel ur fonderna. Premiepensionsmyndigheten skall
sedan i sin tur informera fondspararna om deras avgifter. Bestam-
melsen omfattar — liksom bestimmelsen om individuell kostnads-
information — inte utldéndska fondbolag.

2.3.2  Fondbolagens Forenings rekommendationer om avgifter

Fondbolagens Forening har i samrad med Finansinspektionen
antagit rekommendationer foér redovisning och rapportering av
vardepappersfonder.® Bland dessa rekommendationer finns ett
antal nyckeltal angivna som bor redovisas i ars- och halvarsberat-
telser. Avseende avgifterna rekommenderas att TKA (totala kost-
nader i forhallande till den genomsnittliga fondférmdgenheten,
totalkostnadsandel angivet i procent) redovisas. Med totala kost-
nader avses bade forvaltningsavgift och transaktionskostnader, dvs.
samma information som ges i kronor och o¢ren till fondandels-
dgarna via den individuella kostnadsinformationen. Ett annat
motsvarande matt som anges i rekommendationerna - men som
inte ar obligatoriskt - & TER (Total Expense Ratio). Detta matt
exkluderar transaktionskostnader. Det innehaller dock Gvriga
rorliga kostnader som ar hénforliga till forvaltningen; réantekost-
nader, kostnader for erlagda premier vid aktielan och skatt.?

Ett annat sitt att visa kostnaderna i en fond &r Fondbolagens
Forenings rekommendation att for varje vardepappersfond arligen
exemplifiera kostnaden for en engangsinsattning om 10 000 kronor
och ett manadssparande om 100 kronor. De rekommenderar att
redovisa detta exempel bade som totalkostnad och som enbart for-
valtningskostnad.

9 www.fondbolagen.se.
2 Enligt Fondbolagens Forenings definition i sina rekommendationer for redovisning och
rapportering av vardepappersfonder.
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2.4 Fragor som har diskuterats rérande fondsparandets
avgifter

2.4.1  Om transaktionskostnader skall ingd i
forvaltningsavgiften

Under sensommaren 2001 véackte en brittisk rapport om institutio-
nella investeringar i Storbritannien en viss uppmarksamhet i
Sverige.” Rapporten (utredningen) analyserade strukturen for
engelska pensionsfonder och dess effektivitet. Den enskilda fraga i
rapporten som fick mest uppmdarksamhet i Sverige var att
rapporten foresprakade att det courtage som de institutionella
investerarna (ofta forsakringsbolag) betalar borde ingd i den fasta
forvaltningsavgiften. Den skulle ddrmed behandlas som en kosthad
for att bedriva férvaltning av kapital i likhet med andra omkost-
nader for kapitalférvaltning. Rapporten konstaterade att forvalt-
ningsbolagen givetvis skulle forséka overfora kostnaderna till deras
uppdragstagare genom hogre forvaltningsavgifter. Incitamenten for
att halla denna typ av kostnader nere skulle dock forbattras angavs i
rapporten. Forslaget skulle enligt rapporten géra fondforvaltarna
mer uppmarksamma pa vad de far for courtaget och andra liknande
avgifter. Vidare menade rapporten att det skulle vara bra for fond-
forvaltarna om de var tvungna att hantera motsattningen mellan a
ena sidan halla kostnaderna nere och & andra sidan forsoka na sa
hdg avkastning som mojligt.?

2.4.2 Kritik mot individuell kostnadsinformation

Finansinspektionen var redan vid inférandet av individuell kost-
nadsinformation kritiska till att informationen skulle innehalla
transaktionskostnader. De menade da att informationsskyldigheten
bor begrénsas till att avse kostnader for forvaltning, férvaring och
tillsyn. Som skal anférdes att 6vriga kostnader, som t.ex. courtage,
ar mer direkt hanforliga till vissa finansiella transaktioner avseende
den ekonomiska forvaltningen av fondtillgdngarna, och att det ar
svart att dra nagra slutsatser av information om dessa kostnader

2 “Myner”s review”. En 6versyn av den brittiska pensionsfondsmarknaden skriven av Paul
Myner (ordférande i ett stort engelskt fondbolag) och 6verlamnad till Finansministern.
Rapporten kan liknas vid en SOU. Fragan om courtage var bara en av méanga olika fragor
som behandlades i rapporten.

2 Institutional Investment in the United Kingdom: A review. S. 11 och 12 av samman-
fattningen. www.hm-treasury.gov.uk.
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utan att det satts i relation till utvecklingen av portfoljforvalt-
ningen.?

I en rapport till regeringen i december 2001* vidhéller Finans-
inspektionen sin asikt att courtage och andra finansiella kostnader i
samband med transaktioner bor redovisas separat och inte blandas
ihop med forvaltningskostnader. Inspektionen menar i rapporten
att courtaget som fonderna betalar inte &r relevant att jamféra mel-
lan olika fonder utan att ocksa ta hansyn till portféljavkastningen.
Det beror pa att i vissa fall utgar inte courtage. | stéllet 4r kostna-
den inbakad i vérdepapprets kop- och séljkurser (”spreaden”).
Enligt inspektionen blir da varje jamforelse mellan courtagekostna-
der liksom TKA direkt missvisande. Inspektionen foreslar en lag-
andring sé att vasentliga komponenter halls isér och redovisas sepa-
rat utan att gora avkall pa att samtliga kostnader alltjamt redovisas.

Fondbolagens Forening har i en skrivelse till regeringen i juni
2002 sagt att de Gvervéger att i branschrekommendationer ersétta
nyckeltalet TKA (totalkostnadsandel) med det internationellt
vedertagna TER (Total Expense Ratio) som exkluderar transak-
tionskostnader. Ett viktigt skal ar att TER anvands utomlands och
att det skulle underlatta jamforelser mellan fonder om TER anvén-
des. Vidare har — enligt skrivelsen — den europeiska fondorganisa-
tionen FEFSI beslutat att rekommendera detta matt som bransch-
standard och att TER ska anges i de férenklade prospekt som EU
har beslutat om i ucitsdirektivet samt i fondernas ars- och halvars-
redovisningar. Likasa havdar Fondbolagens Forening i sin skrivelse
att i USA har motsvarigheten till Finansinspektionen (Securities
and Exchange Commission, SEC) och fondbranschorganisationen
ICI Overvégt totalkostnadsredovisning och dven dér blev slutsatsen
att TER ar det mest lampliga méattet medan TKA inte bedomdes
mojliggora réttvisa jamforelser mellan fonder.

Fondbolagens Forenings invandning mot TKA forutom det
ovannamnda dar densamma som Finansinspektionen har. Om en
stor del av handeln sker utan courtage (t.ex. pA NASDAQ-borsen)
och ersitts av skillnader i kop- och forsiljningskostnader (”pa
spreaden” da courtage ingar i en hogre kop- respektive lagre
saljkurs) sa paverkar inte det TER-mattet medan TKA blir miss-
visande eftersom det inte fangar upp denna transaktionskostnad.
Vidare kan TKA bli hdogt om handeln sker med courtage och en
fond har fatt manga nya andelsdgare vilket genererat affarer i

2 Prop. 1997/98:160 s. 158.
2 Finansinspektionens rapport Fondbolagens information och interna kontroll, 2001:7.
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fonden. Affarer som alltsa inte genererats som en foljd av omdis-
poneringar i portféljen.”> Fondbolagens Forenings slutsats ar att
TKA alltid maste kompletteras med ytterligare information for att
kostnadseffektiviteten ska kunna bedémas.

I samband med denna andring i sina rekommendationer anhaller
foreningen om att regeringen gor motsvarande fordandring i lagen
om vardepappersfonder avseende regler for individuell information
om totalkostnader.

Vad Fondbolagens Forening syftar pa ar att i den individuella
kostnadsinformationen ges uppgifter om bade kostnaderna for for-
valtning och transaktionskostnader for fonden. Om de nu skall
dndra sina rekommendationer for vilka nyckeltalsmatt som skall
anvandas (kostnader utan transaktionskostnader) menar de att
regeringen bor foresld en andring sa att inte transaktionskostna-
derna redovisas till fondandelsagarna pa individniva. Skalet till det
skulle vara att det blir mer enhetligt om kostnader utan transak-
tionskostnader redovisades Overallt.

2.4.3  Avkastningsrelaterade avgifter

Den norska Finansinspektionen (Kredittilsynet) har beslutat att
forbjuda avgifter som till en del baserar sig pa den uppnadda
avkastningen i fonden.

Den norska Finansinspektionen menar att avkastningsrelaterade
avgifter ger fondbolagen ett motiv till att investera i vardepapper
med hogre risk och dédrmed hogre forvantad avkastning jamfort
med fonder dar fondbolaget bara far en fast erséttning i forhallande
till vardet pa fondens tillgangar. Detta forhallande kan enligt dem
leda till intressekonflikter mellan fondbolaget och fondandels-
dgarna och att andelségarna inte nédvandigtvis kan forvantas forsta
att avkastningsrelaterade avgifter kan ge fondbolaget incitament att
hoja risknivan i forvaltningen. De menar att detta kan medfora en
praxis i strid mot att fonderna uteslutande skall handla i andels-
dgarnas intresse (8 4-1 i verdipapirfondloven ”Forvaltningsselskapet
skal opptre i samsvar med god forrettningsskikk og handle utelukkende
i andelseiernas intresse™).

% Inom parantes kan namnas att av samma skal &r det dyrare for en fondsparare som
kommer in tidigt i en fond som véxer med nya fondandelsagare eftersom denna far vara med
och betala courtaget for alla nya delagare.
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Undantagna fran forbudet ar fonder dar andelsdgarna forvantas
ha ingéaende kunskaper i investeringar och relevant erfarenhet.
Eftersom fonder med hogt ingangsbelopp kan forvantas att dra till
sig sadana investerare i hogre grad an fonder med lagt investerings-
belopp ar en beloppsgrans for minsta tillatna investering en lamplig
avskiljare mellan olika investerare enligt Kredittilsynet. De ndmner
att fonder med exempelvis ett minsta belopp om fem miljoner kro-
nor kan fa tillstand att tillimpa avkastningsrelaterade avgifter.
Vidare anser Kredittilsynet att jamfdrelseindex bor vara externt.
Vid inforandet av denna nya bestdmmelse beslutades att det bara
skulle galla fonder med nya tillstdnd. Fonder som redan tillampar
avkastningsrelaterade avgifter far fortsitta som forut.*® Forbudet
géller heller inte nar avgiften ar sa utformad att den justeras ned om
avkastningen dr sémre &n jamforelseindex.

Utredningen uppmdrksammade problemet med rorliga forvalt-
ningsavgifter i delbetdnkandet ndr hedgefonder — som vanligen
anvander avkastningsrelaterade avgifter — diskuterades.

Risken for s.k. Moral-Hazard okar.”” Fondforvaltaren har goda
incitament att ta hogre risker eftersom det I6nar sig om det gér bra.
Gar forvaltningen daligt far den &tminstone den fasta delen av
arvodet och har darmed en begransad nedsida pa sitt risktagande.
For fondandelsdgaren &r det ddremot mindre lyckat eftersom den
bara blir belonad om det gar bra. Om risktagandet leder till lag
avkastning far den likval betala forvaltningsarvode till forvaltaren.

Det finns olika séatt att mata prestationen i férvaltningen. | fon-
der som jamfor sig med ett relativt utfall i forhallande till index
utgar den extra avgiften dven nar avkastningen dr negativ om inget
annat anges. Det betyder att om avkastningen &r -3 procent medan
index ar -5 procent utgar vinstandel pa de 2 procent som portfoljen
gatt battre 4n index. Hedgefonder har oftast som mal att uppna
positiv avkastning oavsett hur marknaderna gar. De brukar darfor
enbart ta ut avkastningsrelaterad avgift ndr avkastningen overstiger
ett avkastningsmatt som oftast ar positivt, t.ex. avkastningen for
statsskuldvéxlar under en tremanadersperiod.

Vid berdkning av storleken pa de avkastningsrelaterade
avgifterna finns det olika metoder som ger olika resultat. Om
avgifterna berdknas péa kollektivet fondsparare kommer olika
fondsparare att fa betala olika mycket i avkastningsrelaterad avgift
beroende pa nar de péaborjar sparandet. Berdknas avgifterna

% Kredittilsynet Rundskriv 11/2001. www.kredittilsynet.no.
27 Se utredningens delbetinkande SOU 2002:56 s. 431.
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individuellt blir det mer rattvist, men det ar a andra sidan dyrare
och krangligare for fondbolaget med en saddan metod. Betydelse har
ocksa hur ofta fonderna beraknar avgifterna och nar de debiteras.
Gemensamt ar dock att ju langre sparandet pagar i en fond desto
mindre betydelse far de olika varianterna att berakna den
avkastningsrelaterade delen.

2.4.4  Differentierade forvaltningsavgifter

Av likabehandlingsprincipen i 30 § i lagen om vardepappersfonder
och 3 kap. 10 8 i lagen om investeringsfonder foljer att en fond inte
har tillatits att ha olika avgifter for olika investerare. Forsta
meningen i paragrafen séger att "[a]ndelarna i en vardepappersfond
skall vara lika stora och medfor lika ratt till den egendom som ingar
i fonden”. Det finns saledes inga svenska fonder med olika forvalt-
ningsavgifter beroende pa vilka investerarna ar.

I Sverige har i stallet ett annat rabattsystem utvecklats med ater-
betalning av forvaltningsavgiften i efterhand, dven Kkallat "kick-
back”. Detta forfarande forekommer i relativt stor skala bland
storre investerare &ven om metoden inte &r sdrskilt kdnd hos den
stora allménheten. Genom fdrfarandet debiteras sedvanlig forvalt-
ningsavgift under en avtalsperiod. Vid periodens utgang aterbetalar
fondbolaget en del av ersdttningen enligt en Overenskommelse
mellan fondbolaget och fondandelsdgaren. Samma system tillampas
ocksa for Premiepensionsmyndighetens rabatter hos fondbolagen.
PPM far arligen tillbaka en del av den avgift som betalats under
aret. Denna rabatt fordelas sedan proportionellt till pensions-
spararna.

I andra lander forekommer ett rabattsystem dér fonder har olika
priser pa andelarna i samma fond. Vanligen ges den lagre forvalt-
ningsavgiften till investerare med stort engagemang i fonden.
Fondandelarna skiljs & med olika lagsta grans for insattning i fon-
den; ju hogre lagsta grans desto lagre avgift.

Tekniken for att hélla isar andelar med olika priser i samma fond
ar relativt komplicerad och kraver stor administrativ kapacitet.
Fonderna brukar dela in sina andelar i A, B, C respektive D andelar
beroende pa hur manga olika rabatter som finns. Dessa andelar
halls hela tiden separata i fonden dven om den forvaltas som enhet-
lig formdgenhetsmassa. Det gor att samma fond far flera olika
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andelsvarden och detta gor ocksa att avkastningen blir olika for de
olika andelsalternativen.

I Norge diskuteras att infOra ett system med differentierade for-
valtningsavgifter. Forslaget har varit ute pa remiss och ligger nu for
behandling i Finansdepartementet. Forslaget gar ut pa att fonderna
pa forhand maste ange (och fa godkanda) sina kriterier for olika
avgifter i sina fondbestdmmelser. Kriterierna skall enligt forslaget
vara objektiva, kontrollerbara och ha en saklig grund. Enligt
Kredittilsynets uppfattning motsvarar enbart olika beloppsgranser
ett sadant kriterium. Vidare anser de att beloppsgranser far bara
avse investering i den aktuella fonden och inte sammanraknas med
engagemang i andra fonder som fondbolaget forvaltar. Inte heller
far Ovriga engagemang som fondandelsidgaren har i fondbolagets
koncern ligga till grund for en differentierad avgift. Kredittillsynet
utvarderar kriterierna och godkanner dem i fondbestaimmelserna.?

I Norge tillits inte systemet med rabatterad aterbetalning av
avgiften i efterhand till enskilda andelsdgare. Det anses inte vara
forenligt med likabehandlingsprincipen i den norska vardepappers-
lagen®. Daremot far sadan rabatt ges till distributorer av fonder. |
Sverige har systemet daremot accepterats p& marknaden. Ater-
betalningen sker med fondbolagets egna medel. Det torde vara
svart att reglera vad fondbolaget valjer att gora med sina vinster. |
Luxemburg anses det vara forenligt med likabehandlingsprincipen
att samma fond har olika andelsvérden.

Metoderna for rabatter skiljer sig at mellan olika lander. Gemen-
samt ar dock att rabatter férekommer i fondsparandet vilket &r
naturligt eftersom det finns stora stordriftsfordelar. Som namnts
tidigare kostar inte extra medel som sdtts in i en fungerande fond
mer &n marginellt mer att forvalta.

% Ot.prp.nr 98 (2000-2001) Kap. 3.6.4 Lov om endringer i lov 12.junil981 nr.52 om
verdipapirfond mv.
2§ 6-1 i verdipapirloven "hver andel i et verdipapirfond gir lik rett i fondet”.
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2.5 Narmare dvervaganden om fondavgifter

2.5.1 Information om avgifter i fondsparandet

Utredningens bedémning: Foretrddare for fondbranschen och
ansvariga myndigheter boér medverka till att information om
avgifter och redovisning av fondernas resultat gors sa enhetlig
som mojligt utan att bli alltfor detaljerad. Finansinspektionen
och Konsumentverket bor ta fram en skrift som Okar forstaelsen
for fondavgifternas utformning och deras betydelse for avkast-
ning och fondbolagens resultat.

Skalen for bedémningen: Foér fondandelsdgarna och fondmarknaden
ar det viktigt att avgifterna far en storre betydelse vid val av fond &n
vad de synes ha idag. For fondandelsédgarna har avgiften betydelse
eftersom den pa sikt paverkar vardet pa deras fondsparande
véasentligt. For fondmarknadens effektivitet ar det bra om kon-
kurrens om priset pa den tjanst de erbjuder far storre betydelse.

Den redovisning av kostnader som finns idag ar riklig. 1 fond-
bolagens arsberattelser gar det att lasa ut fondavgifternas storlek
och aven oftast Gversatt i relevanta nyckeltal sa att den kan jam-
foras med andra fonder. Vidare finns en information i kronor och
Oren Over hur mycket kostnader som fonden har belastats med
under aret. Denna framgar av fondens resultatrakningar. Genom
den individuella kostnadsinformationen framgar det pa fondandels-
dgarnas kontobesked hur mycket som just deras fondsparande har
kostat. Det gar dar att se hur stort varde fondsparandet har och
vilka kostnader i kronor och dren detta sparande har belastats med
under aret.

Utredningen har 6vervagt stalla ytterligare krav pa fondav-
gifterna. | syfte att férenkla for fondspararna har det t.ex. dvervagts
att stélla krav pa att alla avgifter exklusive transaktionskostnader
skall inga i forvaltningsavgiften. En nackdel med ett sadant for-
farande &r emellertid att avgifter klumpas ihop vilket minskar
genomlysningen av avgiftsuttaget. Det skulle vara till nackdel for
de fondbolag som 6nskar konkurrera med separata avgifter for
olika tjanster. A andra sidan hade jamforbarheten okat med ett
sadant forslag.

For den intresserade finns det bra mojligheter att fa en uppfatt-
ning om de olika kostnaderna som fondbolagen tar ut ur fonderna.
Visst framgar det vid en genomgang av olika arsberattelser att olika
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termer anvands och det kan ibland ifragasattas vad som ingar i de
olika kostnadsposterna. | jamfdrelse med att studera redovisning av
resultatrakningar i borsnoterade foretag far dock svarigheterna i att
trdnga igenom resultatrdkningen i en fond anses ringa. De krav som
idag stalls pa fondernas redovisning genom fondbestammelser och
Finansinspektionens foreskrifter far anses vara tillfredsstallande.

Det hindrar dock inte att redovisningen kan goras mer enhetlig i
syfte att underlatta for fondandelségarna. Det ligger i deras intresse
att fondbolagen anvédnder samma begrepp och stéller upp redovis-
ningar av avgifter, nyckeltal och resultatrakningar pa ett gemen-
samt sitt. Denna fraga hanteras dock bast genom kontakter mellan
branschen och ansvariga myndigheter. De bor sdka en lagom balans
mellan tydlighet i redovisningen utan att bli alltfér detaljerad vilket
forsvarar jamforelser. En gemensam terminologi och gemensam
anvandning av nyckeltal 4r ocksa efterstravansvart.

En insats for att Oka forstaelsen for avgifternas betydelse for
avkastningen i sparandet och for fondbolagens resultat vore
onskvart. En skrift med sadan information som kan tas fram av
Konsumentverket och Finansinspektionen skulle kunna o6ka for-
staelsen for avgiften och darmed ocksa kanske hoja dess status vid
val av fonder. En sddan broschyr skall vara kort och lattbegriplig
och beskriva avgifternas betydelse i fondsparandet och for fond-
bolagens resultat. Kanske kan den utformas som instruktion till
hur det forenklade prospektet skall lasas och tolkas.

2.5.2  Bor transaktionskostnaderna inga i
forvaltningsavgiften?

Utredningens beddmning: Transaktionskostnader skall ej inga
i fOrvaltningsavgifterna.

Skalen for beddmningen: En fraga som inte har diskuterats sarskilt
mycket men som anda bar pa viktiga inslag ar frdgan om det bor
stallas krav pa att courtage och andra finansiella transaktions-
kostnader bor ingd i forvaltningsavgiften. Fragan vacktes i
Storbritannien av "Myner”s review” som utredde pensionsfonders
investeringar. Det bor redan har papekas att forslaget avsag invest-
eringar som &r lasta under langre perioder &n vad fondsparandet &r.
En viktig skillnad mellan de investeringar som utreddes i Myner”s
review och fondsparandet ar att fondandelsdgaren kan oftast nér
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som helt begéra inlésen av sina andelar. Det sparande som Myner”s
review utredde kan i stort jamféras med pensionssparande i forsak-
ringsbolag dar bolagen pa uppdrag av sina kunder investerar
premierna, alltsd inte pensionssparande med s.k. unit-link 16s-
ningar®.

Om courtaget ingick i forvaltningsavgiften skulle det onekligen
vara tydligare for konsumenten vad fondsparandet egentligen
kostar dem, eftersom de da far “fast pris” och vid investeringstill-
fallet kan gora viktiga avvégningar och jamforelser.

En annan fordel med att lata transaktionskostnader inga ar att
incitamenten Okar for att fondbolagen tvingas tdnka oOver vilket
courtage de ér villiga att betala. Det bor leda till att de valjer att
betala courtage dar de anser att de far mest valuta for kostnaden.
Sannolikt leder en sadan process till en press nedat pa transaktions-
kostnaderna. A andra sidan &r incitamenten starka att halla ned
transaktionskostnaderna &ven i nuvarande ordning eftersom det
slar direkt pa forvaltningsresultatet. Forvaltarna kan ocksa anvanda
courtaget for att betala for information dér de anser att den ar vard
att betala for. Gor foérvaltarna egna analyser och bara vill ha hjélp
med sjalva affaren finns det lagprismaklare pd marknaden vilket
pressar transaktionskostnaden. Anvandandet av courtage ger sale-
des forvaltarna en viss flexibilitet i forvaltningen.

Om courtaget skulle inga i forvaltningsavgiften laggs en intres-
sekonflikt mellan fondspararen och fondfdrvaltaren in i uppdraget.
De aktiva forvaltarna skapar avkastning genom att gora affarer.
Dessa affarer har en transaktionskostnad som om den skall betalas
av fondbolaget slar direkt pa dess resultat. Det kan leda till att
fondforvaltaren avstar fran en affar eftersom det egna resultatet
dventyras. Visserligen ligger ett sddant agerande inte i fondandels-
dgarnas intresse och ar darmed forbjudet. Det gar dock inte att
kontrollera, och det ar inte troligt att fondspararen tjanar pa att
fondfdrvaltaren hamnar i en situation dér courtage bérjar urgropa
resultatet. En &n svarare intressekonflikt uppstar om ett stort antal
fondsparare begér inldsen av sina andelar om en ofdrutsdgbar han-
delse i ekonomin intraffar. Om fondbolaget da tvingas till forsalj-
ningar kan kostnaden for transaktionerna i vérsta fall leda till att
fondbolaget hamnar pad obestdnd. Det skulle inte gagna fond-
spararna och det skulle heller inte vara bra ur stabilitetssynpunkt.

% En utredning som diskuterade sparandet fran konsumentens synvinkel r Sandler”s review.
Denna rapport innehéll inget forslag om att courtage skulle ingé i forvaltningsavgiften.
www.hm-treasury.gov.uk.
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Samma forhéllande kan ocksa intraffa om en forvaltning har varit
lyckosam och far mycket uppmarksamhet och flera nya fond-
andelsagare. Fonden maste i ett sadant lage kopa nya vardepapper
och om courtaget for dessa inte var budgeterade av fondbolaget
skulle denna situation ocksa kunna fororsaka en konkurs i fond-
bolaget.

Under normala omsténdigheter i stérre val etablerade och tradi-
tionella aktiefonder® gar det sannolikt relativt val att pa forhand
bedéma kommande kostnader for transaktioner. I fonder med spe-
ciella inriktningar och som har en storre andel rérliga kunder ar det
svérare att gora bedomningen. | de senare namnda fonderna — som
ofta kan vara specialfonder — ar det inte till gagn for deras placer-
ingsfilosofi att lata kostnaderna inga i courtaget. Det skulle hamma
deras agerande. Vidare sker en stor del av utvecklingen inom fond-
sparandet i sadana fonder och om de fick begransningar av detta
slag skulle det h&mma dem vésentligt.

| ett internationellt perspektiv vore det olyckligt om fondbo-
lagen tvingades till att rdkna in courtaget i forvaltningsavgiften. En
sadan forandring ar inte kdnd i nagot annat land och det skulle
darfér hdmma de svenska fondbolagen om de tvingades till en
sadan reglering. Finansmarknaderna ar sa pass internationella att en
inhemsk regel av detta slag, som innebdr en vasentlig férandring i
fondbolagens verksamhet, skulle sékert fa negativa aterverkningar
for fondbolagen. Ett satt att komma runt regeln ar ocksa att i
storre utstrdckning anvanda sig av s.k. nettoaffdrer dar courtaget
bakas in i skillnader mellan kop- och forsaljningskurser. En sadan
utveckling ar inte 6nskvard da den minskar insynen i fondbolagens
kostnader.

I princip &r det otillfredsstéllande att kostnader for transaktioner
tas direkt ur fonden eftersom affaren gors upp mellan en forvaltare
och en maéklare men betalas ur fondspararnas medel. Fondspararna
skulle dock forlora mer pa att forvaltarna forlorar courtagets moj-
ligheter till flexiblare forvaltning. Aven om incitamenten att hélla
ned kostnaderna generellt skulle vara hogre om courtaget ingick sa
far de anses vara tillrackligt bra i radande ordning. Det ér trots allt
en direkt vinst i avkastningen om courtaget kan anvandas pa ratt
satt.

81| rdntefonder &r courtage inbakade i skillnader mellan kép- och forséljningskostnader.
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2.5.3  Redovisning av individuell kostnadsinformation

Utredningens forslag: De totala kostnaderna for fondsparandet
redovisas alltjgmt. Det innebdr bland annat att forvaltnings-
avgiften, kostnad for forvaringsinstitut och transaktionskost-
nader skall inga i redovisningen. Regeln om individuell kost-
nadsinformation andras dock sa att den sarredovisning av
forvaltningsavgiften som sker idag tas bort.

Skélen for forslaget: FOrdelen med att till fondandelségarna redovisa
en individuell kostnadsinformation &r att de far veta vad deras
fondsparande har kostat. Det torde vara en information som fond-
andelségarna &r intresserade av. Sedan kan de sjdlva genom att stélla
den i relation till avkastningen eller annat bedéma om de tycker att
kostnaderna &r rimliga i forhéllande till hur sparandet har utveck-
lats. Det finns ocksa en poang i att redovisning sker i kronor och
oren eftersom det da enkelt gar att lasa ut hur mycket fondspararen
har betalat for tjansten att ett fondbolag forvaltat deras pengar.®
Det saknas skal att franga denna upplysning.

De invandningar som Fondbolagens Férening och Finansinspek-
tionen har framfort mot den individuella kostnadsinformationen
ror mer hur mattet anvands nar det gors om till ett nyckeltal, t.ex.
TKA (totalkostnadsandel), &n faktiska invdndningar mot sjalva
redovisningen. En skillnad i deras respektive stéllningstaganden &r
dock att Finansinspektionen anser att samtliga kostnader fortsatt
skall redovisas till fondandelségaren. | sin rapport till regeringen i
december 2001 skriver de att en "lagandring skulle kunna utga fran
att samtliga kostnader alltjamt redovisas for kunden men att
vasentliga komponenter halls isar och redovisas separat”. Fond-
bolagens Forening foresprakar daremot att kostnadsredovisningen
andras till att endast omfatta forvaltningskostnader utan transak-
tionskostnader. En sadan andring ar i linje med deras foresprakande
av nyckeltalet TER.

Huruvida nyckeltalen TKA eller TER &r det mest relevanta vid
jamforelser mellan fonder ar ingen fraga som regeringen har uttalat
sig om i lag eller forarbeten. Problemen med respektive matt och
deras olika fortjanster &r en diskussion som sker mellan olika fore-

32 | USA har man diskuterat att infora individuell kostnadsinformation i dollar. Syftet ar att
genom okad Oppenhet forsoka oka fondspararnas medvetenhet om avgifter. Se rapport fran
SEC (U.S Securities and Exchange Commission) Report on Mutual Fund Fees and Expenses
December 2000. www.sec.gov/news/studies/feestudy.htm.
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tradare i branschen. Tvértom skriver regeringen i propositionen till
individuell kostnadsredovisning att ”Som péapekats ovan valkomnar
regeringen att det inom branschen utvecklas gemensamma former
for presentation av olika typer av nyckeltal och andra exemplifie-
ringar som kan gora det lattare fOr spararna att satta kostnaderna i
relation till utvecklingen av portfoljforvaltningen.”

Det har i debatten om individuell kostnadsredovisning namnts
att det inte &r relevant att redovisa transaktionskostnader eftersom
de inte i alla lagen gar att redovisa 6ppet. | en del fall ingar den i
skillnader mellan kop- och forsaljningskurser och saledes i priset pa
vardepapperet. Sa ar t.ex. alltid fallet pa obligations- och penning-
marknaderna och enligt uppgift pa den amerikanska aktieborsen
NASDAQ. Det ldr aven forekomma att forvaltarna kan vélja om de
vill betala courtage separat eller om de vill att det skall ingd genom
ett hogre kop- eller lagre forséljningspris. Det skall dock sdgas att i
de flesta fall dar fondspararna har sina medel gors aktieaffarerna
troligtvis upp med ett pris pa véardepapperet och courtage for
utford affar.

Fragan om vilka matt som bast jamfor fondernas olika utveckling
torde vara nagot som branschen, bolagen eller fondandelsagarna
sjalva kan avgora. Utredningen haller med Finansinspektionen och
Fondbolagens Férening om svagheterna med TKA. Mattet ar inte
jamforbart fonder emellan eftersom handel i vardepapper till en del
sker utan erlaggande av courtage. Nyckeltalet TER som exkluderar
courtage har inte nagot jamfdrelsestorande moment och visar dar-
med en rattvisande bild av fondbolagens kostnader i forhéllande till
genomsnittlig fondformogenhet. 1 utredningens samrad med
Premiepensionsmyndigheten har det ocksa framkommit att deras
erfarenhet ar att TER ar mer stabilt som matt och gor battre jam-
forelser mellan fonderna. Sarskilt med beaktande av att mattet ar
internationellt vedertaget, vilket underlattar i kostnadsjamforelser
mellan inhemska och utldndska fonder.

Fondbolagens Forening aberopar i sin skrivelse till regeringen i
juni 2002 att den individuella kostnadsinformationen boér &ndras
for att béttre spegla anvdndandet av nyckeltalet TER. Forslaget till
andring innebdr att transaktionskostnader bor exkluderas fran den
individuella kostnadsredovisningen.

Enligt nuvarande lydelse av 27 a § i lagen om vérdepappersfonder
skall fondbolagen varje ar ”...skriftligen informera varje andels-

% Prop. 1997/98:160 s. 158.

102



SOU 2002:104 Avgifter i fondsparandet

agare i en vardepappersfond om hur stort belopp av de totala kost-
naderna som belastat fonden under det narmast foregédende kalen-
deraret som hanfor sig till andelsinnehavet. | informationen skall
det anges hur mycket som avser forvaltningskostnader, inklusive
kostnader for forvaring av tillgangarna”. Formuleringen gor att
fondandelsagarna far uppgift om den totala kostnaden inklusive
transaktionskostnader och forvaltningskostnadens storlek anges
som del av denna.

Det ar otillfredsstallande att courtage inte alltid utgar som en
separat kostnad. Det gor att relevansen av individuell total kost-
nadsredovisning av transaktionskostnader maste ifragasattas.
Visserligen ar det av stor vikt att fondspararna blir informerade om
vad fondsparandet kostar dem, men informationen maste vara kor-
rekt for att den skall kunna tolkas. Nar transaktionskostnader ingar
i den individuella kostnadsredovisningen ger det en felaktig bild av
fondens kostnader eftersom den del av affarer som handlats "pa
spreaden” bara kan avldsas i avkastningen. Dessutom kan en stor
del av affarerna i en fond genereras av nya fondandelsdgare snarare
an verkliga omdisponeringar av fondférmdgenheten. Samtidigt ar
transaktionskostnader — nar de sker i form av courtage — en kost-
nad som tas ur fonden dvs. den belastar fondspararnas kollektiva
formogenhet. Det ar rimligt att fondspararna darfor far reda pa
denna kostnad &ven i sin individuella kostnadsredovisning. Inte
enbart via fondens redovisning av intdkter och kostnader.

Nar avkastningen i en fond redovisas gors det automatiskt med
avdrag for alla kostnader som tagits ur fonden eftersom andelsvar-
den jamfors med varandra. Det innebdr att forutom forvaltnings-
kostnader har &ven alla former av transaktionskostnader belastat
resultatet av forvaltningen. En jamforelse av avkastning mellan
fonderna ger saledes en korrekt bild av hur val fondspararens medel
har forvaltats eftersom det tar hansyn till kostnaderna i respektive
fond. Detta medfor en indirekt information om kostnadsnivan i
fonden ar rimlig i forhallande till resultatet av forvaltningen.

Fortjansten med individuell kostnadsinformation bor betraktas
som ett satt att levandegdra hur mycket tjansten har kostat i
kronor och 6ren. Detta ar viktigt for att 6ka fondspararnas med-
vetenhet om vad fondsparandet har kostat dem sa att de kan bli
mer prismedvetna i sitt sparande.

Regeln for hur individuell kostnadsinformation skall redovisas
bor dock andras. Utredningen har dvervagt att foresla en andring
som béttre speglar hur informationen anvénds nér den gérs om till
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ett nyckeltalet TER. Syftet skulle vara att underlatta jamforelser
mellan fonder genom en sérredovisning av transaktionskostnad-
erna. Problemet med en sadan redovisning &r dels att det saknas en
tillrackligt vederhaftig definition® av transaktionskostnader, dels
att en del fonder gor affarer utan att det syns i form av transak-
tionskostnader. Informationen blir darfor inte tillforlitlig eller
riktig. Sddan information har fondspararna ingen nytta av.

Utredningen foreslar istéllet att den individuella kostnadsredo-
visningen omfattar de totala kostnaderna utan sdrredovisning av
forvaltningsavgiften som sker i dag. Darmed far fondspararna
fortsatt information om hur mycket det totala fondsparandet har
kostat dem i kronor och 6ren vilken &r en vardefull information i
sig. |1 informationen ingar saledes kostnaden for forvaltnings-
avgiften, kostnaden for forvaringsinstitut och alla former av
transaktionskostnader. Aven andra kostnader som fonden har
belastats med skall tas med i redovisningen. Syftet med informa-
tionen &r inte fradmst att den skall kunna anvéndas i jamforelse med
andra fonder utan den ar ett sitt att levandegdra kostnaderna i
sjélva sparandet.

I jamforande syfte &r det béttre att fondspararna studerar
nyckeltal och information som ges av fondbolagen. Det finns
omfattande regler och rekommendationer om hur denna skall
utformas. Finansinspektionen och branschen har hédr en viktig
uppgift att se till att den information som nar ut till fondandels-
agarna ar lattbegriplig och relevant.

2.5.4  Avkastningsrelaterade avgifter

Utredningens beddémning: Avkastningsrelaterade avgifter bor
vara tillitna. Avgifternas narmare utformning och beraknings-
grunder bor emellertid granskas av Finansinspektionen.

Skélen for beddmningen: Det ar formodligen sant — som hdvdas av
det norska Kredittilsynet — att avkastningsrelaterade avgifter kan
stimulera till ett okat risktagande i fondférvaltningen. Syftet med
avgiften torde ocksa vara att forvaltaren skall stimuleras till att soka
bra avkastning. Det torde ocksa vara fondandelsagarens avsikt nar
en fond valjs med en sadan avgiftsstruktur. Risktagandet behdéver

3 Béade Fondbolagens Forening och FEFSI har via definition av TER definierat transaktions-
kostnader. Dessa ar dock inte tillrdckligt preciserade for lagstiftning.
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dock inte vara storre for att uppna en hogre avkastning. Det
motsatta kan ocksa vara fallet.

Som utredningen tidigare har pekat pa hamnar dock fond-
spararen i en s.k. Moral Hazard situation med avkastningsrela-
terade avgifter.*® En fondforvaltare som har misslyckats i sin
forvaltning kan frestas att chansa med fondspararnas medel for att
radda situationen. Chanstagningar kan ocksa ske i syfte att battra
pa arvodet. Riskerna for detta skall dock inte Gverdrivas i for-
hallande till andra risker som fondspararen utsatter sig for pa de
finansiella marknaderna. Likavadl som fondspararen forvéntas att
kunna bedoma risker i olika fondalternativ bor den ocksa kunna
bedéma risker med olika avgiftsstrukturer och vilka incitament de
ger.

En fordel med avkastningsrelaterade avgifter ar att fondbolagen
kan pa ett annat sitt motivera storre investeringar i analys-
verksamhet. Det kan vara att anstélla talangfulla personer eller kdpa
in avancerade analyssystem eller analyser fran oberoende analys-
firmor. Om de tror att sddana investeringar betalar sig i hogre
avkastning kan de enklare vardera investeringen om de pa forhand
vet att intdkterna Okar med battre avkastning. En avvégning som
fondspararen maste gora mellan fast eller rorlig avgift 4 om
fondspararen tror att fondbolagets investeringar i extra analys-
verksamhet ger nagon effekt pa resultatet. Det torde daremot inte
finnas nagon storre skillnad i incitamenten for forvaltaren att
prestera goda resultat beroende pa hur avgifterna ar utformade.
Aven de som arbetar under fasta arvoden har anledning att prestera
goda forvaltningsresultat.

Utredningen anser att avkastningsrelaterade avgifter kan
stimulera nya fondbolag och fondkategorier att etablera sig. Det
ligger inte i konsumentskyddsintresset att minska utbudet av pro-
dukter sa lange dessa kan forvantas pa ett tydligt satt redogora for
sin verksamhet. Det dr dock inte lampligt att de fonder som idag
tillampar fasta arvoden andrar till rorliga avgifter. Forandringen far
anses vara sa genomgripande att det inte kan sigas vara skaliga
andringar for fondandelsagarna vilket annars &r ett krav for sddana
forandringar i fondbestdmmelserna.

Avgiftsberdkningen med avkastningsrelaterade avgifter ar mer
komplicerad an vid fasta arvoden. En svarighet ligger i att utforma
ett avgiftssystem som &r réattvist for bade existerande och nytill-

% Se utredningens delbetinkande SOU 2002:56 s. 431.
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komna fondandelsdgare. Vanligt dr att avkastningsrelaterade
avgifter bara utgar efter det att eventuella forluster har inhamtats.
Det gor att den fondandelsdgare som paborjar sitt sparande efter en
nedgangsfas inte behdver betala ndgon avkastningsrelaterad avgift
upp till den tidigare avgiftsnivan. Sparandet for dom som gar in
efter en nedgangsfas blir da billigare; annorlunda uttryckt sa aker
de snalskjuts pa arvoden som betalats av gamla andelségare.

Det bor ocksd noteras att avkastningsrelaterade avgifter kan
komma att betalas av fondandelsdgaren utan att den slutliga avkast-
ningen i sparandet &r positiv. Ett sparande som gar bra till en
borjan men sedan vander nedat och avslutas av fondspararen kan
resultera i avlagda resultatavgifter utan att sparandet blev positivt.
Savitt utredningen kanner till finns det ingen fond som i efterhand
betalar tillbaka den debiterade avkastningsrelaterade avgiften om
forvaltningen gar daligt.

Ett helt rattvist system gar inte att uppna men det finns varianter
som hamnar néra en rattvis 16sning och ju l&ngre en fondsparare
finns kvar i fonden desto mer utjamnas eventuella orattvisor.
Genom att berékna avgifter individuellt for varje fondandelsagare
gar de flesta orattvisor att undvika men det blir dyrt och krangligt
ur en administrativ synvinkel.

En annan viktig avvégning vid avkastningsrelaterade avgifter &r
vilket jamforelsematt som anvands. Olika typer av fonder bor
jamforas med olika matt. Det kan t.ex. inte komma i fraga att en
fond som bara investerar langsiktigt i aktier jamfor sig med utveck-
lingen pa rantemarknaden. P4 samma satt bor en aktiefond som
investerar i amerikanska aktier inte kunna ha den svenska aktie-
marknaden som jamforelsematt. Jamforelsemattet maste vara rele-
vant i forhallande till fondens placeringsinriktning och dessutom
vara allmant vedertaget for att visa utvecklingen i ett visst tillgangs-
slag och eller marknad. Det &r viktigt att Finansinspektionen
overvakar att avkastningsrelaterade arvoden beraknas pa ett ur
fondspararens perspektiv réattvist satt. Finansinspektionen bér ha
mojlighet att forbjuda berédkningsmetoder som de anser kan leda
till oonskade effekter. Detta bér kunna klaras ut i samband med
godkannandet av fondbestdmmelserna.
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2.5.5 Differentierade forvaltningsavgifter

Utredningens forslag: Likabehandlingsprincipen modifieras pa
sa satt att fondbolagen far ta ut olika avgifter for olika kate-
gorier av andelar i samma fond, s.k. differentierade avgifter.
Avgiftssattningen maste dock bestdmmas pa objektiva grunder
angivna i fondbestdmmelserna.

Skalen till forslaget: Ett dvergripande problem med fondbolagens
avgifter dr att dessa inte uppmarksammas tillrackligt av fond-
spararna. Om priset pa produkten inte ar ett konkurrensmedel
leder det till ineffektiva foretag och darmed onédigt dyra produk-
ter.

Ett mer transparent rabattsystem som differentierade avgifter,
torde leda till att priset pa fondsparandet uppmarksammas mer. |
ett sddant system kommer fonder att séljas med olika pris beroende
pa hur fondbolagen véljer att konkurrera. 1 Norge har man valt att
pa forhand reglera vilka kriterier som skall gélla vid prisdifferen-
tieringen. Det ar &nnu oklart vilka kriterierna blir, men Kredit-
tilsynet har intagit en restriktiv hallning med sitt forslag att enbart
tillata granser som grundar sig pa vilket belopp som investeras i
fonden. Enbart den som har ett stort belopp att satta in i fonden
foreslas saledes kunna fa rabatt. Fondbolagens Forening i Norge
skulle vilja se andra kriterier som t.ex. att priset kan variera om det
ar fraga om pensionssparande eller vanligt sparande. Priset skulle
ocksd kunna vara lagre for dem som godtar att all information
skickas elektroniskt ar ett annat exempel som de anger. De for-
ordar ocksa grupprabatter for en samling fondsparare som gemen-
samt forhandlar om priset.®

Olika avgifter i samma fond &r inte helt oproblematiskt. Det kan
hdvdas att de fondsparare som inte har mojlighet till reducerad
avgift subventionerar de fondsparare som far rabatt. Samtliga
sparare i fonden bidrar ju gemensamt till att betala fondens
kostnader. De som far rabatterad avgift kan sigas dra fordel av att
de andra fondspararna sparar i fonden. Denna problematik ar dock
inte unik for fondsparandet utan samma argument kan tillampas pa
méanga andra produkter. Det speciella for fondsparandet ar
mdjligen att inslaget av kollektiv betalning av kostnaderna ar storre
eftersom de tas ifran samma fondformogenhet.

3 www.vff.no Horingsuttalelser. Utldn og diff. forvaltningsgodtgjorelse.
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Utredningen anser emellertid att prissittningen pa fondpro-
dukter bor vara sa fri som mojligt sa lange likabehandlingsprincipen
kan tillvaratas. Med andelsagarnas ratt till likabehandling menas da
att nar val ett avtal om fondsparande har ingatts skall alla fond-
andelségare med samma avtal behandlas lika i fonden. Ddrmed bor
ett fondbolag kunna ha olika andelar inom samma fond om det
kravs for att kunna tillhandahélla olika priser pa fondandelarna. En
foljd blir da att fondandelarna far olika tillgangsvarden och att
avkastningen kommer att variera till féljd av olika avgiftsuttag pa
andelarna. I ovrigt skall fondandelsidgarna behandlas lika avseende
t.ex. att varje andel omfattar alla vardepapper, att rétten till inlésen
och utdelning &r densamma.

Kriterierna for vilka rabatter som far ges bor dock — liksom i
Norge — vara objektiva och bestamda péa forhand. Skalet till det &r
att fondsparandet ar kollektivt och det skall darfor vara tydligt
vilka villkor som géller for alla. Andra mer subjektiva kriterier for
rabatter lampar sig battre i produkter dar individuella avtal sluts.

Med objektiva kriterier menas att det skall vara uppenbart for var
och en vad som kravs for att fa rabatten. Att hdga sparbelopp kan
ge rabatt ar sjalvklart men &ven andra kriterier som minskar fond-
bolagens kostnader som t.ex. grupprabatter och fdrenklingar i
informationsgivningen via Internet ar sadana kriterier. Rabatter
skall saledes kunna ges nar kostnaderna for fondbolaget minskar
eller nar det ar fragan om storre insattningar som i princip inte
kostar mer for fondbolaget dn mindre sadana. De objektiva
kriterierna kan emellertid inte omfatta annat an fondbolagets
tjanster eftersom fondbolagen skall handla uteslutande i fond-
andelsdgarnas intresse. Denna princip skulle kunna asidoséttas om
rabatter tillats som grundar sig pa andra engagemang som fond-
spararen har i t.ex. den koncern dar fondbolaget ingar. Rabatterad
avgift i sadana fall blir indirekt en subvention fran de ovriga
fondandelsagarna som annars skulle kunna fa en lagre avgift.
Kriterierna skall framga av fondbestimmelserna sa att de ér
bestamda pa forhand.

Olika avgifter forutsatter forstas att berdkningarna av de olika
tillgangsvardena gar att bestamma utan att den ena eller den andra
fondandelskategorin férfordelas. Vidare torde det vara omajligt att
pa ett rattvist sitt infora differentierade avgifter i existerande
fonder. Det dr ocksa tveksamt om det ar lampligt med hansyn till
fondandelsdgarna. Mdjligheten till differentierade avgifter bor
darfor enbart omfatta nya fonder.
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En fordel med differentierade avgifter ar att avgiftssystemet blir
mer transparent. Fondspararna kommer pa ett enkelt satt att veta
vilka rabatter som finns att tillgd. Den mojlighet till aterbetalning
av forvaltningsavgiften i efterhand som idag finns for fondandels-
dgare har nackdelen att den blir en skattepliktig inkomst for
fondandelsagaren. Enklare vore att ta ut en lagre avgift fran borjan
for att undvika onddiga skatteimplikationer. Viktigt &r dock, som
namnts, att systemet med olika priser i samma fond fungerar
rattvist. Finansinspektionen bor kunna stélla krav pa fondbolagen
att de skall ha tillrackliga resurser for att hantera differentierade
avgifter. Nagon sarskild foreskriftsratt behovs inte for andamalet
utan det kan inga i de allmanna sundhetskrav som finns for fond-
bolagen. Inte heller behover nagon foreskriftsratt ges for att
bestdimma vilka kriterier som &r godtagbara for differentierade
avgifter. Det sjalvklara & som n&mnts storre kapital men &ven
andra enkelt definierbara objektiva kriterier kan godtas. Ndrmare
om vilka kriterierna blir bor efterhand kunna framga av praxis. |
enlighet med att det skall anges i fondbestdmmelserna hur fond-
bolaget beraknar ersattning fran fonden bor givetvis dven uppgifter
om eventuell differentierad prissattning ingd. Om det finns ett
behov att meddela foreskrifter om differentierade avgifter kan det
ske via de foreskrifter som far meddela om vad som skall inga i
fondbestdmmelserna.

Systemet med aterbetalning av fondavgiften i efterhand (kick-
back) bor kunna finnas kvar. Det ar tveksamt pa vilka grunder
fondbolagen skulle nekas att aterbetala en del av sina vinstmedel.
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3 Stangning och avveckling

I utredningens direktiv (dir. 1999:108) noteras att bestdm-
melserna om avveckling av en vérdepappersfond ar knapphéndiga;
i flera europeiska lander finns mojligheten att stdnga en fond, dvs.
att fondbolaget i en viss situation végrar forsaljning och inlésen
av fondandelar.

I regeringens tillaggsdirektiv (dir. 2002:48) till utredningen tas
fragan om stangning av en fond ater upp. | direktiven hanvisas
bl.a. till Finansinspektionens rapport "Fondbolagens information
och interna kontroll (2001:7)” och en skrivelse fran Fondbolag-
ens Forening fran januari 2002. Utredningen har fatt i uppdrag att
beakta de forslag som lagts fram av Finansinspektionen och
Fondbolagens Forening.

Stangning av en fond ar som utgangspunkt tillfallig och fonden
skall 6ppnas igen nar detta & mojligt. Det &r alltsd inte frdga om
en direkt avveckling av fonden. Det kan dock finnas andra skél till
att upphotra med fondverksamheten. Det kan t.ex. vara fallet om
fondbolaget inte langre vill, kan eller far drivas vidare. Det kan
ocksa vara sa att en fond anses vara felkonstruerad, 6verflodig
eller ointressant for nya andelsdgare och att fondbolaget darfor
vill stanga fonden, lata den ga upp i en annan fond eller dela upp
den i tva eller flera nya fonder. Att i storre omfattning andra en
fonds placeringsinriktning och darigenom "férvandla” fonden till
en annan typ av fond, skulle ocksd kunna sigas vara en sorts
avveckling.

3.1 Stangning av en fond

En av de mest grundldggande byggstenarna i fondlagstiftningen ar
kravet pa att fonderna skall vara 6ppna for in- och uttrade. Detta
innebar att ett fondbolag i princip inte far neka nagon som vill
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kopa andelar i en fond.' Viktigast ar dock att andelsagare har ratt
att fa sina andelar inlosta — de behdver inte hitta en kdpare som ar
villig att ta 6ver 4gandet. Genom att sakerstélla 6ppna fonder kan
séledes andelsigarna fa ut sin andel nar de s& 6nskar.?

Syftet med Oppna fonder dr att ge fondandelségarna (sérskilt
smaspararna) mojligheten att nar de sa onskar avsluta sin invest-
ering. Detta ger dem ett bra grundskydd. For att detta skall vara
mojligt maste dock andelarna asattas ett varde — oftast dagligen.
Kravet pa 6ppna fonder hanger darfor intimt ihop med maijlig-
heten att vardera fonden. De vardepapper som en fond ager maste
som huvudregel vara marknadsnoterade. | viss begrdnsad omfatt-
ning kan dock fonden investera i onoterade innehav. Onoterade
innehav ar dock svara att vardera eftersom det inte finns nagon
daglig handel pa t.ex. en bors.

Principen om dppna fonder dr emellertid inte absolut. For vissa
fonder galler, enligt deras fondbestammelser, att inlosen far ske
endast vid viss angiven tidpunkt, t.ex. i slutet av ett kvartal.
Denna begransning hor till en del ihop med fondens investeringar
och den strategi som anvands. Investeringar i onoterade innehav
kan t.ex. medfora att tillgdngarna inte kan varderas till sitt mark-
nadsvérde varje dag.

Det gar ocksa att argumentera for att det skulle vara lampligt
med fonder som &r helt slutna under en ldngre tidsperiod. Det
skulle t.ex. vara sa kallade riskkapitalfonder vars investeringar ar
inlasta under en langre tid.* Enligt tidigare forarbetsuttalanden
borde det vara mojligt att bilda slutna fonder i formen av en sa
kallad nationell fond (specialfond enligt utredningens forslag).
Naégra helt slutna fonder har dock inte bildats med stod av lagen
om vérdepappersfonder; Finansinspektionens praxis har varit
restriktiv. | utredningens lagforslag maste en specialfond vara
oppen for forsaljning och inlésen av andelar atminstone en gang
per kalenderar.*

I nuvarande lagstiftning finns mojligheten fér fondbolaget att
avvakta med inlésen, om medel for inlésen behover anskaffas
genom forsiljning av fondens egendom och sadan forsaljning
skulle vasentligen missgynna Gvriga andelsigares intresse.” Med

! Se ocksd SOU 2002:56., avsnitt 9.7.

21 3 kap. 13 § lagen om investeringsfonder anges att en fondandel skall inlésas omedelbart
pa begaran av dess agare (32 § lagen om vardepappersfonder).

3 Se utredningens dverviaganden i SOU 2002:56, avsnitt 9.8.

4 6 kap. 2 § lagen om investeringsfonder.

5 Se 3 kap. 13 § lagen om investeringsfonder (32 § lagen om véirdepappersfonder).
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hansyn till att de flesta fonder investerar nést intill uteslutande i
noterade vardepapper, vilka &r latt omsattningsbara, torde denna
regel sallan dberopas. Regeln sager heller ingenting om sjélva
varderingen av tillgdngarna. Det ar framst med hanvisning till
vérderingen som roster hojts om att ge fondbolagen mojlighet att
sténga sina fonder.

Forsaljning och inlésen av fondandelar far heller inte ske under
den tid som férvaringsinstitutet forvaltar fonden i samband med
att fondbolagets verksamhet har upphort.

3.1.1  Ucitsdirektivet om stangning

I artikel 37 i ucitsdirektivet finns en bestdmmelse som gor det
mojligt for medlemsstaterna att tillata stangning av fonder. |
artikeln fastslas forst huvudregeln att ett fondbolag skall I6sa in
fondandelar nar andelsdgare begér det.

Ett fondbolag far dock, i sarskilt foreskrivna fall och med iakt-
tagande av forfaranden som foreskrivs i lag eller annan forfattning
eller i fondbestdmmelserna, tillfalligt skjuta upp inlésen av andelar.
Sadana uppskov far dock ske endast i undantagsfall nar om-
standligheterna sa kraver, och da uppskovet &ar berattigat med
hansyn till andelségarnas intressen. Fondbolaget skall utan drojs-
mal underratta tillsynsmyndigheten och de behériga myndig-
heterna i samtliga medlemsstater dér fondbolaget utbjuder fond-
ens andelar om uppskovsbeslutet. Ucitsdirektivet behandlar
mojligheten att stdnga en fond avseende inldsen. Direktivet sager
ingenting om mdjligheten att skjuta upp forsaljning av fond-
andelar.

I artikel 37 finns ocksé en bestimmelse som gor det mojligt for
medlemsstaterna att lata tillsynsmyndigheten ingripa och kréava
att inlésen av andelar senareldggs med hansyn till andelsdgarnas
eller allménhetens intresse.

3.1.2  Terrorattacken den 11 september 2001

Terrorattacken i USA den 11 september 2001 medférde bland
mycket annat att borserna i New York holls stingda under nagra
dagar. Under den tiden kunde alltsad amerikanska aktier inte kopas
eller sdljas. Niar borserna sedan dppnades foll de kraftigt. Denna
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extraordindra handelse gjorde att manga smasparare och andra
investerare sag Over sina placeringar i saval vardepapper som
fonder. Amerikanska vérdepapper gick dock inte att sélja Gver
borsen och de fonder som hade sidana kunde inte heller inte
vérdera sitt innehav. Detta innebar i sin tur att fondandelarnas
varde inte kunde beraknas pad samma sitt som nar handeln &r i
gang. Visserligen fanns det alternativ, t.ex. att salja och losa in
andelar till det sist asatta andelsvardet fore attacken eller att
uppskatta vardet pa de amerikanska vardepappren och darefter ge
andelarna ett uppskattat viarde. De fondfdrvaltare som forvaltade
fonder med ett storre innehav av amerikanska vardepapper valde i
stallet att hélla fonderna stangda under nagra dagar.

Naégon lagregel som angav proceduren eller ramarna for detta
fanns inte och det diskuterades om stdngning alls var mdjligt,
vilka fonder som skulle vara aktuella for stangning och hur lang
stdngning som kunde accepteras. Finansinspektionen har i efter-
hand genomfort en undersdkning om fondbolagens bevekelse-
grunder for sina beslut. Undersékningen redovisas i inspek-
tionens rapport "Fondbolagens information och interna kontroll
(2001:7)”, fran 20 december 2001.°

Finansinspektionen fann i sin undersfkning att 210 fonder
stdngdes genom uppskjuten kurssdttning. Dessa 210 fonder
utgjorde 39 procent av det totala antalet fonder som forvaltades
av de 18 fondbolag som var aktuella. Fondbolagen angav att de
stangde fonderna framst pa grund av principen att alla andelsagare
skall behandlas lika och att det inte var mdjligt att gbra en
objektiv vardering av fonderna.

Samtliga fondbolag, utom tva, stangde sadana fonder som inne-
holl 10 procent amerikanska vérdepapper eller mer.

Finansinspektionen uttalade sig i samband med stangningarna
och angav som sin asikt att det var mojligt att avstd fran kurs-
sattning under en begrésad tid om det saknades objektiva grunder
for vardering. Det fanns visserligen ingen uttrycklig rétt enligt
lagen, men inspektionen grundade sin bedomning pa en tolkning
av likabehandlingsprincipen. Pa grund av denna beddémning
saknades det enligt inspektionen skél att i lagen infbéra en
uttrycklig mojlighet till att stdnga fonder. Inspektionen féreslog i
stallet att det bor intas en bestammelse som élagger fondbolagen

6 Rapporten inkom till Finansdepartementet den 7 januari 2002 (dnr Fi 2002/122) och
Overlamnades till utredningen genom beslut den 21 mars 2002.
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att genast gora en anmalan till inspektionen da en situation
intraffar som kréver stangning.

Finansinspektionen noterade ocksa i sin rapport att inspek-
tionens tillampning inte &r ett stéllningstagande i det “enskilda
kontraktsforhallandet”. Sadana fragor “regleras i fondbestam-
melserna och avgors vid tvist ytterst av domstol”.

3.1.3 Fondbolagens Forenings skrivelse

Fondbolagens Forening gav i januari 2002 in en skrivelse till
Finansdepartementet i vilken mojligheterna till stangning disku-
terades.” Enligt foreningen bor man skilja mellan stangning,
senareldggning av kurssattning och senareldggning av koép och
inlosen.

Med stdngning avser féreningen den situationen att fondbolaget
inte tar emot och effektuerar kop- eller inlésensorder. Med
senareldggning av kurssattning avser foreningen att fondbolaget
avvaktar med berdkning av fondandelarnas varde till dess kursens
varde ater kan berdknas. Med senarelaggning av kop och inldsen
avser foreningen att fondbolaget verkstéller en order senare,
antingen med en tidigare kurs eller med kurssattning per verk-
stallighetstidpunkten. Foreningen tillampar saledes en négot
annorlunda terminologi an den som t.ex. aterfinns i artikel 37 i
ucitsdirektivet. I ucitsdirektivet behandlas mojligheten att skjuta
upp inlésen av andelar.

Fondbolagens Foérening konstaterar i sin skrivelse att nuvar-
ande reglering avser senareldggning av inlésen och inte senare-
laggning av kurssattning.® Dessutom regleras inte fragan om kop
av fondandelar. Dartill kan en senareldggning av inlésen enligt
den nuvarande bestdmmelsen inte ske om det finns likvida
tillgangar i fonden. Bestammelsen ar darfor inte tillracklig for att
I6sa en situation som uppstod i samband med terrorattacken den
11 september 2001.

Manga av fondbolagen har en force-majeure-klausul med
inneborden att man kan skjuta pa atgarder om hinder foreligger.

" ”Framstéllan om lagandring betraffande fondbolags majlighet till ’senarelaggning av
kursséttning’ etc.”, skrivelse av Fondbolagens Férening den 30 januari 2002, inkommen till
Finansdepartementet den 1 februari 2002 (dnr Fi 2002/584). Arendet har genom beslut
den 21 mars 2002 éverlamnats till utredningen.

8 Jfr 3 kap. 13 § lagen om investeringsfonder (32 § lagen om vérdepappersfonder). Se ovan,
avsnitt 3.1.
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Fondbolagen vidtog sina atgarder efter den 11 september 2001
med stdd i dessa klausuler. Fondbolagens Forening hénvisar i sin
skrivelse dven till Finansinspektionens rapport om forvarings-
institut fran 1995 (se kapitel 1). | rapporten foreslogs att en fond
skulle kunna stdngas “under vissa onormala forhallanden”. 1
rapporten ndmns politisk oro, naturkatastrofer eller liknande for-
hallanden dar stor oro uppkommer péa vérdepappersmarknaden
med extrema Kast i kursrdrelserna som foljd. FGreningen hénvisar
vidare till EG-regleringen i ucitsdirektivet och till lagstiftningen i
Norge och Luxemburg.

Fondbolagens Forening foreslar att det i fondlagstiftningen tas
in bestdimmelser som reglerar mojligheterna fér fondbolagen att
temporért senareldgga forsaljning och inlésen av andelar samt,
som en sista atgard, besluta om att stanga fonden (véagra att ta
emot och effektuera kop- eller inlésenorder).

Forslaget bygger sdledes pa tanken att fondbolaget som en
forsta atgard fortsatter att ta emot kop- och forsaljningsorder
fran andelsagarna, men att sjalva forsaljningen och inl6sen senare-
laggs. | en sadan situation skulle siledes fondbolaget bevaka
andelségarnas intressen. | en situation dér stdngning blir aktuell
skulle daremot sadana forsaljnings- och inlésenorder inte ens tas
emot; foljden skulle bli att andelsdgarna sjélva fick bevaka
handelsernas utveckling och dterkomma nar kdp och inlosen ater
igen blir mojligt.

3.1.4  Nagra utlandska jamforelser
Norge

I Norge finns relativt detaljerade bestdmmelser om mdjligheten
att stanga en fond, atminstone avseende inlésen av fondandelar.
Mojligheten till stdngning preciserades och utvidgades genom
2001 ars lagandring.’

Huvudregeln &r att inlosen skall ske till det varde som asétts vid
den foljande forsta beréakningen efter det att kravet pa inlésen har
framstallts.”® Inl6sen skall genomfdras snarast mojligt och senast
tva veckor efter det att kravet om inlésen har framstallts.

® Lov 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapirfond; &ndringar i lov 15 juni 2001 nr.48 (Ot.prp.
nr. 98, Lov om endringer i lov 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapirfond mv.).
10.5e § 6-9 i Lov om verdipapirfond.
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I vissa fall kan dock fondbolaget, med tillsynsmyndighetens
samtycke, skjuta upp vérderingen och utbetalningar av inlésens-
krav (suspendere innlgsningskravet). Lagregeln preciserar alltsa att
stangningen, uppskjutandet, ar en tvadelad process och omfattar
savil vardering som utbetalning.™

I samband med 2001 ars lagandringar diskuterades om mojlig-
heten till stangning skulle utvidgas. Ucitsdirektivets bestdimmelse
medger stdngning endast i undantagsfall och om det ligger i
andelségarnas intresse; praxis i de olika medlemslédnderna varierar
dock. Syftet med en stdngning &r att forhindra att andelségare
behandlas orattvist. Samtidigt kan mdjligheten till stdngning
paverka tilliten till ratten att fa sitt innehav inlost. Kredittilsynet,
med vilket Departementet instimde, fann dock skal att precisera
de fall dar stangning skulle kunna komma ifrdga och samtidigt
gora regleringen mer flexibel.

Enligt de nya bestammelserna far saledes suspension av
inlésenskrav (vérdering och utbetalning) ske vid stdngning av
bors eller liknande extraordindra situationer, samt i undantagsfall
nar omstandigheterna kréver det och det ar berattigat med hénsyn
till andelsdgarnas intresse. Med extraordindra situationer avses
inte enbart sadana situationer som paverkar hela vardepappers-
marknaden, utan dven “ekstraordingre forhold knyttet til vesentlige
deler av et fonds plasseringer kan vere tilstrekkelig unnatakstilfelle
for & seke om suspensjon av innlgsningsretten”.*?

Tillsynsmyndigheten kan ocksa forelagga fondbolaget att sus-
pendera inlosningsratten helt eller delvis om andelségarnas eller
allménhetens intressen kréver det. Anledningen till denna majlig-
het ar, enligt de norska forarbetsuttalandena, att det finns en risk
for att fondbolaget, vid en anstormning, véljer att undvika de
negativa reaktioner en stangning kan medféra i stallet for att se
till att alla andelségare behandlas rattvist.

I lagen preciseras vidare att suspension av inlésningsratten
omfattar alla krav pa inlésen som har kommit in till fondbolaget
under dagen for suspensionen eller senare samt alla inlésnings-
krav som har kommit in fore suspensionsdagen, men som inte har
varit foremal for en vardeberakning.

11 Ot.prp. nr. 98, avsnitt 4.7.2 Kredittilsynets forslag.
12| Ot.prp. nr. 98, avsnitt 4.7.2 Kredittilsynets forslag.
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Luxemburg

Bestdimmelserna om stidngning &r inte fullt lika detaljerade i
Luxemburg som i Norge. | likhet med vad som anges i ucits-
direktivet skall en fond, enligt Luxemburgs fondlag, 16sa in sina
andelar pa andelsagarnas begaran.” Inlosen skall ske till ett pris,
beraknat efter vardet pa fondférmogenheten och med avdrag for
avgifter. Fondbolaget far dock, i de fall och pa det satt som anges
i fondbestdmmelserna, tillfalligt skjuta upp inlésen av fond-
andelar. Detta far dock ske endast i undantagsfall nar omstandlig-
heterna sa kréaver, och da uppskovet ar berattigat med hansyn till
andelsagarnas intresse.*

Aven tillsynsmyndigheten far, i andelsigarnas eller allmin-
hetens intresse, kréva att inldsen skjuts upp. Detta géller sérskilt i
de fall fondbolaget inte foljer lagregler eller fondbestdmmelserna.

Om fondbolaget beslutar att stdnga fonden skall detta
omedelbart anmalas till tillsynsmyndigheten. Séljs andelar i andra
medlemslander inom EES, skall dven tillsynsmyndigheterna i
dessa l&nder informeras.

Tyskland

Den tyska regleringen dverensstammer, likt den som aterfinns i
Luxemburg, med ucitsdirektivets bestimmelser om stangning.”
Fondbolaget far skjuta upp inl6sen av fondandelar i undantagsfall
och om det ligger i fondandelségarnas intresse. En forutsattning
for detta dr dock att fondbestammelserna medger stédngning.
Dessutom anger den tyska lagstiftningen att forséljning av andelar
inte far ske under den tid inl6sen ar uppskjuten. Beslut om
stangning skall anmélas till tillsynsmyndigheterna och andels-
agarna skall informeras ”in an appropriate manner”.

Den tyska tillsynsmyndigheten far ocksa krava att inlosen
skjuts upp om det & noédvéndigt med hénsyn till andelsdgarnas
intressen. Nagon motsvarande hanvisning till allméanhetens
intressen finns dock inte.

13 Artikel 10 (2) i Luxemburgs fondlag (pa engelska: Law dated March 30, 1988 relating to
undertakings for collective investments, i Gversdttning av Me Philippe Hoss, avocat, och
utgiven av Société de la Bourse de Luxembourg S.A.).

4 Artikel 11 (1), som éverensstimmer med artikel 37 i ucitsdirektivet.

15 Se Section 11 i den engelska oversittningen av Gesetz ber Kapitalanlagegesellschaften
(KAGG).
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Finland

I Finland skall fondbolaget sélja (emittera) andelar i en fond som
det forvaltar. Finansinspektionen far dock om det finns sérskilda
skél och andelsdgarnas intresse kraver det, bevilja fondbolaget
tillstand att tillfalligt avbryta emissionen av andelar.'

Pa yrkande av fondandelsagare skall fondbolaget 16sa in andelar
i fonden. Detta skall ske omedelbart till det vdrde som andelarna
beraknats ha pa inlosningsdagen; inlosen skall ske i den ordning
fondandelsagarna har framstéllt yrkande om saken.'” Fondbolaget
far dock tillfalligt avbryta inlosen av fondandelar om det uppstar
en situation som har angetts i fondbestammelserna. Ett sadant
avbrott far dock ske endast om det ar sarskilt pakallat med hansyn
till fondandelsagarnas intresse.”® Ett avbrott skall anmalas till
Finansinspektionen.

Finansinspektionen far ocksd bestimma att inlosen skall
avbrytas, om detta behdvs med héansyn till fortroendet pa varde-
pappersmarknaden, andelsdgarnas intressen eller andra vagande
skal.*

Danmark

I Danmark, som i 6vriga Europa, &r huvudregeln den att fond-
andelar skall I6sas in av fonden pa begiran av andelsigarna.”
Inlésen kan dock skjutas upp (udsxttes) i enlighet med fond-
bestimmelserna. Fondforeningen har sedan 8 dagar pa sig att
meddela den danska tillsynsmyndigheten och 6vriga behdriga
myndigheter i de lander fondandelar séljs om sitt beslut.

Den danska tillsynsmyndigheten kan ocksa krava att inlosen
skjuts upp.

I 6vrigt synes det enligt den danska fondlagstiftningen inte
finnas nagra begransningar for i vilka fall stangning kan ske;
Danmark gor saledes en liberal tolkning av ucitsdirektivet.

16 45 § lagen om placeringsfonder (nr 48/1999).

17 49 § lagen om placeringsfonder.

1850 § lagen om placeringsfonder.

1951 § lagen om placeringsfonder.

2 se § 31 lov om investeringsforeninger og specialforeninger, LBK nr. 158 af 07/03/2001.
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3.1.5 Forutsattningar for stangning

Utredningens forslag: Fondbolag far vid extraordinara hand-
elser nar omstandigheterna sa kraver, och da uppskovet ar
beréttigat med hénsyn till andelsdgarnas intresse, under viss tid
senareldgga forséljning och inlésen av andelar.

Fondbolaget skall utan drojsmal anmala sitt beslut om
senareldggning till Finansinspektionen. Anmadlan skall inne-
halla en utforlig beskrivning av skalen till atgarden. Fond-
bolaget skall ocksd utan drojsmal anmala sin atgard till de
behériga myndigheterna i de medlemsstater dar fondandelar
utbjuds till forsaljning samt pa lampligt satt underratta andels-
dgarna om atgarden. Fondbolag skall, sedan orsakerna till
senareldggningen har upphért, anmala detta till Finansinspek-
tionen.

Fondbolaget ansvarar for att beslutet om senareldggning av
forséljning och inldsen av andelar ar vélgrundat.

Finansinspektionen far besluta om att en fond under viss tid
skall senareldgga forséljning och inlésen av andelar.

Skélen for forslaget: Sverige saknar bestdammelser om stédngning. |
de flesta europeiska lander finns sddana regler. Utgangspunkten
for en reglering &r givetvis ucitsdirektivets bestdimmelser. Artikel
37 i ucitsdirektivet behandlar visserligen endast uppskjutandet av
inlésen av fondandelar, och séger ingenting om uppskjutande av
forsiljning. Detta torde bero pa att ratten till inl6sen ar sarskilt
skyddsvard. Artikeltextens utformning hindrar dock inte, enligt
utredningens uppfattning, att motsvarande bestdmmelser om
stdngning &ven omfattar forsdljning (se t.ex. den tyska reg-
leringen).

Det forefaller inte vara nagon tvekan om att det finns situa-
tioner dér stdngning av en fond ar ett ldampligt forfarande och
forenligt med andelsagarnas intressen. Det ar de fall da fond-
formogenheten, och darfor fondandelarna, inte kan vérderas pa
ett bra satt. Om de underliggande tillgangarna inte kan varderas
till sitt marknadsvarde, utan varderingen i stillet maste grunda sig
pa dldre data eller t.o.m. uppskattningar, finns det en risk att vissa
andelsagare gynnas pa bekostnad av Ovriga andelsagare. | sddana
fall ar det lampligare att invanta en tidpunkt da en tillforlitlig
vérdering kan goras. Det &r dock viktigt att inte utstracka mojlig-
heten till stangning allt for langt.
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Enligt Finansinspektionens uppfattning erfordras inte nagon
uttrycklig lagregel om stangning eftersom detta torde f6lja av den
likabehandlingsprincip som far anses genomsyra fondlagstift-
ningen. Utredningen delar inspektionens bedémning i den
bemérkelsen att likabehandlingsprincipen beréttigar stingning i
vissa fall. Utredningen gor dock den bedémningen att mojlig-
heten till stingning maste manifesteras antingen i lag eller i
fondbestdmmelserna med hanvisning till ucitsdirektivets bestam-
melser. Inspektionen synes ocksa mena att stangning forutsatter
att fondbestammelserna medger detta. Manga — men inte alla —
fonder har ocksa i sina fondbestiammelser nagon form av force-
majeure-klausul.

I Luxemburg, Tyskland, Danmark och Finland har man en
modell dér stangning medges i fondlagstiftningen, men endast om
det ocksa medges i respektive fondbestammelser. I Norge dare-
mot synes nagot krav pa uttryckliga fondbestammelser inte
stéllas; alla fonder synes kunna aberopa lagreglerna oavsett hur
fondbestdmmelserna ser ut. | Norge fordras dock tillsynsmyndig-
hetens uttryckliga samtycke. | évriga lander ar det tillrackligt med
en anmalan till tillsynsmyndigheten.

Fondbolagens Forenings forslag bygger till skillnad fran
Finansinspektionens pa att mojligheten till stangning anges i lag. |
likhet med Finansinspektionen anser emellertid foreningen att
beslutet om stangning skall anmaélas till inspektionen.

Saval Finansinspektionens som Fondbolagens Forenings for-
slag avviker saledes fran de tva modeller som finns i & ena sidan
Luxemburg, Tyskland, Danmark och Finland och & andra sidan
Norge.

Utredningen dr av den uppfattningen att ett beslut om sténg-
ning skall fattas av fondbolaget med det ansvar som féljer med
detta. Det ar inte lampligt att l&gga ansvaret hos Finansinspek-
tionen genom ett krav pa fortida samtycke. Det kan namligen
finnas lite tid att Overvéga ett beslut om stdngning néar vél en
extraordindr handelse intraffar. Fondbolagen &r battre skickade
att fatta sddana beslut. Utredningen forordar darfor inte den
norska modellen med samtycke; det ar tillrackligt att ett beslut
om stdngning anmals till inspektionen.

Mojligheten till stangning bor komma ifraga endast i undan-
tagsfall. Dessa fall ar svara att forutse och beskriva i forvag. Det
gar darfor inte att i fondbestammelserna pa ett heltiackande satt
beskriva maojligheten till stdngning. | de fall stdngning blir aktuellt
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skall detta ske for att inte forfordela nagon eller nagra av
andelségarna. Utredningen bedémer att moéjligheten till stangning
ar forenlig med andelségarnas intressen och bor inte vara bero-
ende av om fondbolaget varit forutseende nér fondbestdmmel-
serna skrevs. Utredningen foérordar darfor en uttrycklig lagreg-
lering vari mojligheterna till stdngning bestams fér samtliga
fonder, oavsett hur fondbestdmmelserna ser ut.

Vid den narmare utformningen av regleringen tar utredningen
avstamp i det forslag som lamnats av Fondbolagens Fdrening. Det
ar ett genomténkt och detaljerat férslag som ligger vél i linje med
ucitsdirektivets bestdmmelser och vad som ovan anforts.

I sitt forslag skiljer foreningen pa senarelaggning av inldsen och
stangning, som skulle innebéra att fondbolaget inte ens tar emot
kop- och séljorder. | sistndmnda fall skulle fondandelsdgarna,
enligt foreningens definition, fa lagga in nya kdp- och séljorder
nar hindret for inlosen och forséljning har upphort. Nagon sadan
ordning forordar inte utredningen. | stéllet bor de séljorder som
ges in till ett fondbolag verkstéllas i den ordning de kom in. Har
fondbolaget beslutat att senareldgga inlésen, kommer varderingen
och utbetalningen ske vid en senare tidpunkt. P4 samma satt
kommer en koporder att verkstallas nér vardering kan goras.
Utredningen ansluter sig saledes till den bedémning som den
norska lagstiftaren har gjort; inlésen av fondandelar avser savil
vardering som utbetalning. Det ar naturligt att se dessa tva led
som en enhet.

Fondbolagens Férening har i sitt forslag angett att fondbolaget
"efter anmaélan till Finansinspektionen” far senareldgga inlosen
och forsiljning. Detta skulle kunna tolkas som att anmalan maste
goras fore senareldggningen. Utredningen finner dock inte skl
att franga ucitsdirektivets bestimmelse; fondbolaget beslutar om
senareldggning och anmadler detta sedan till behdriga myndigheter.
Senarelaggning fordrar saledes inte att anmalan har gjorts, men val
att fondbolaget anmaler sitt beslut nér det val fattats.

Foreningen foreslar en mer detaljerad reglering om sjalva
anmalningsforfarandet. Utredningen har inga invdndningar mot
att det i lagtexten intas en skrivning som ndrmare anger hur
anmalan skall se ut. Foreningen foreslar ocksa att det i lag tas in
en uttrycklig bestdmmelse om att det &r fondbolaget som ansvarar
for sitt beslut om senareldggning. Som tidigare har ndmnts
forutsatter en senareldggning inte att Finansinspektionen forst
underrattas eller att inspektionen godkénner beslutet. Det &r
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fondbolaget som fattar beslutet utan inspektionens inblandning.
Ansvaret for beslutet ligger darfor naturligtvis pa fondbolaget.
Nagon uttrycklig regel om detta torde darfor inte vara nddvandig,
men genom att detta anges i lag undanrdjs eventuella tvek-
samheter. Skulle det visa sig att ett fondbolag felbedomt situa-
tionen kan bolaget bli skadestandsskyldigt. Visar sig denna
bedémning vara sa grovt felaktig att stangningen inte ens kan
anses ha stod i lag kan ansvaret t.o.m. vara strikt enligt 10 kap. 2 §
lagen om investeringsfonder.

3.1.6  Forsaljningsstopp

Utredningens beddmning: Det saknas skal att i lag reglera
fondbolagens mdjligheter att stoppa forséljningen av fond-
andelar helt eller under en langre tid. Det finns redan idag en
mojlighet att ta in sddana begransningar i fondbestammelserna,
s lange begransningarna ar av sadan omfattning att fonden
anda kan séagas vanda sig till allmanheten.

Skalen for bedomningen: En fraga som utredningen har uppmark-
sammat i sitt delbetdnkande & om fondbolaget kan begransa
fondernas kundkrets genom att stoppa forséljning av nya fond-
andelar.?* Att fondbolaget skall ha denna méjlighet har framforts i
olika sammanhang, frimst med héanvisning till att vissa fonder kan
vixa sig sa stora att de far svart att agera pa vardepappersmark-
naden. Stora fonders placeringar marks tydligare och kan vara
kurspaverkande. Detta innebér att stora fonder far ett minskat
utrymme for placeringar, vilket kan komma att paverka fondens
vérde.

Det har av Fondbolagens Forening m.fl. framforts onskemal
om att utredningen behandlar fragan ytterligare.?

Ratten att fa kopa fondandelar kan sigas utgora en del av
kravet pa 6ppna fonder, dar den andra delen utgors av ratten att fa
sitt innehav inlést. Skyldigheten for fondbolag att sdlja fond-
andelar till den som &nskar kdpa hanger ihop med att fond-
verksamheten skall rikta sig till allmanheten. Detta har tolkats

21 SOU 2002:56, avsnitt 9.7.
22 Remissyttrande avseende SOU 2002:56 fran Fondbolagens Forening, Svenska Bank-
foreningen och Svenska Fondhandlarféreningen, den 4 oktober 2002.
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som en principiell kontraheringsplikt — fondbolaget maéste inga
avtal med dem som vill spara i av fondbolaget forvaltade fonder.

Utredningen har i sitt delbetdnkande pekat pa att det redan
idag finns fonder som inte séljer sina andelar till alla som begér
det. Det ar framst fraga om fonder som staller krav pa en lagsta
insattning. Finansinspektionen har godkant denna typ av begrans-
ningar, sa lange de anges i fondbestimmelserna. Redan genom
denna praxis har allmanhetsbegreppet modifierats. Utredningen
har inga invdndningar mot det.

Utredningen har ocksa i sitt delbetankande pamint om tidigare
forarbetsuttalanden, dar lagstiftaren angav sig sakna skal att
reglera ratten att fa forvarva fondandelar och att det inte borde
uppstallas nagra krav pa att fonden skall sélja ett obegransat antal
andelar. 1 samma forarbeten uttalades dock ocksa att antalet
andelar inte fick begrénsas allt for mycket med hénsyn till
allménhetsbegreppet.

Det kan saledes pa goda grunder argumenteras for att det redan
idag — och utan lagéandring — finns en maojlighet for fondbolagen
att i fondernas fondbestdmmelser ta in en bestdmmelse som
reglerar hur stor fonden far bli. I vissa fonders fondbestammelser
finns liknande begransningar.”® Forutsattningen for denna typ av
fondbestammelser ar att fonden &ndad kan sigas rikta sig till
allménheten. Det bér, enligt utredningen, vara upp till Finans-
inspektionen att préva detta i samband med att fondbestdm-
melserna godkanns.

Utredningen finner darfor — som ocksa angetts i tidigare for-
arbeten — inte skal att uttryckligen och i lag reglera mojligheten
till forsaljningsstopp. Det torde dartill vara svart att i lag ha en
generell bestdmmelse som técker in alla de fall déar forséljnings-
stopp skulle kunna tédnkas vara lampligt, utan att genom bestam-
melsen anda ge Finansinspektionen diskretionara befogenheter.
Darvid ar det lampligare att lagga pa fondbolagen att i fond-
bestdimmelserna formulera forutsittningarna for forsaljnings-
stopp. Utredningen & medveten om att detta inte l6ser pro-
blemet med de fonder som idag anses ha vuxit sig for stora. Det
torde dock inte vara lampligt att lagstiftaren i efterhand ingriper i

2 For t.ex. Erik Penser Aktieindexfond Europa (EPAIE) gller, enligt 5 § i fondbestam-
melserna foljande. “Fondbolagets styrelse &ger besluta att ytterligare forsdljning av
fondandelar tillsvidare ej skall ske, i syfte att sékerstélla en vardeutveckling... Denna
paragraf kan tillimpas i de fall dd andelségare avser att kopa andelar i fonden, i sadan
omfattning att Fondbolaget bedomer att till fonden tillférda medel ej omgéende kan
placeras i de finansiella instrument som anges i § 3 ovan”.
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det civilrattsliga avtal som uppréttats mellan fondbolaget och de
fondandelsagare som valt fonden i fraga. Det torde vara mojligt
att enligt de allmdnna bestdmmelserna om dndring av fond-
bestdimmelserna fora in en klausul som reglerar fondens storlek;
dtminstone om den klausulen inte &r till nackdel for de befintliga
fondandelsagarna. En sadan begransning skulle i sddana fall endast
kunna rikta sig mot helt nya investerare. Allt for stora fonder kan
ocksa delas upp i flera, mindre fonder (se nedan i avsnitt 3.2.4).

3.2 Avveckling av fondverksamheten

Fondverksamhet kan upphora eller avvecklas pa olika sitt. En
forsta situation ar ndr fondbolaget upphdr med sin verksamhet.
Det kan antingen vara pa grund av att tillstindet aterkallas, att
bolaget forsatts i likvidation eller konkurs eller helt enkelt att
fondbolaget vill upphotra med sin verksamhet. En annan situation
ar att fonden, och inte fondbolaget, avvecklas. Det kan ske genom
att en fond slas ihop med en annan fond, att en fond delas upp i
flera andra fonder eller att fonden avvecklas och tillgangarna delas
ut till &garna.

Fondbolaget avvecklas

I fondlagstiftningen anges vad som skall handa med de fonder
som forvaltas av ett fondbolag i de fall fondbolaget av nagon
anledning skall avvecklas.” Om ett fondbolag far sitt tillstand
aterkallat, trader i likvidation, forsatts i konkurs eller sjalv vill
upphdra med forvaltningen av fonder, skall fondférvaltningen
overtas av forvaringsinstitutet.

Ett fondbolag kan ocksd, med Finansinspektionens med-
givande, Gverlata forvaltningen till ett annat fondbolag. Om fond-
bolaget sjélv valjer att upphora med verksamheten eller Gverlater
verksamheten till ett annat fondbolag, skall detta forst kungoras i
Post- och Inrikes Tidningar.

I en del fall far saledes forvaringsinstitutet ansvaret éver fond-
forvaltningen. Institutet skall dock snarast Gverlata forvaltningen

24 Regler om hur fonden skall behandlas i samband med fondbolagets avveckling aterfinns i
9 kap. lagen om investeringsfonder och i 33-38 §§ lagen om vérdepappersfonder.

% Avvecklingen av sjalva fondbolaget foljer dock allmanna bestammelser om konkurs och
likvidation m.m.
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till ett annat fondbolag om Finansinspektionen medger det. |
annat fall skall fonden uppl6sas genom att fondtillgdngarna séljs
och nettobehallningen skiftas ut till fondandelsagarna. Motiven
bakom nuvarande bestdmmelser &r att forvaringsinstitutets roll
garanterar att forvaltningen, som forutsétts bli relativt kortvarig,
sker pa ett riktigt satt och under iakttagande av fondandelsagarnas
gemensamma intresse.?

Mot detta kan anféras att forvaringsinstitutets roll i avveck-
lingsfasen skiljer sig fran institutets primara uppgifter (se
kapitel 1). Forvaringsinstitutet har kanske inte den beredskap,
kompetens och erfarenhet som erfordras for att driva fondverk-
samhet. A andra sidan far forvaringsinstitutet inte sélja och lésa in
andelar under denna period. *

Forvaringsinstitutets uppdrag kan bli komplicerat, sarskilt om
fondbolaget fatt sitt tillstdnd aterkallat pa grund av misskot-
samhet. Det fondbolag som senare tar 6ver forvaltningen svarar
namligen for att fullgéra de forpliktelser avseende fonden som
tidigare forvaltare har adragit sig i overensstimmelse med fond-
lagstiftningen. Det innebdr att forvaringsinstitutet kan tvingas att
ga igenom verksamheten och bokforingen, avyttra problematiska
innehav av vardepapper etc. for att fd ordning pa verksamheten
och skapa intresse hos andra fondbolag.

Det ar dock svart att finna nagon annan som battre lampar sig
for att ta hand om fonderna vid fondbolagets avveckling. Om
fondbolaget forsatts i konkurs utses en konkursférvaltare som
skall ta hand om avvecklingen av fondbolaget. En mojlighet ar att
lagga pa denne att dven avveckla fonderna — det ar ju en del av
verksamheten och kan representera ett stort vdrde for fond-
bolaget. Med hénsyn till att fonderna skall vara sjélvstdndiga
formogenheter och inte blandas ihop med fondbolagets ekonomi
ar denna l6sning inte optimal. Samma galler likvidatorn om
fondbolaget likvideras. Om fondbolaget far sitt tillstind aterkallat
finns 6ver huvud taget inte ndgon utomstaende som skulle kunna
tdnkas ta Over fonderna. Det forefaller dérfor vara nédvandigt att
— som idag — lagga pa forvaringsinstitutet att ta hand om fond-
erna. Forvaringsinstitutet star ju under tillsyn och har en laglig
skyldighet att ta tillvara andelségarnas intressen. Den nuvarande
I6sningen bor darfor enligt utredningen besta.

% Prop. 1974:128, s. 135.
27 Se 3 kap. 13 § andra stycket lagen om investeringsfonder och 32 § andra stycket lagen
om vérdepappersfonder.
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Fonden avvecklas

I vissa fall kan det bli aktuellt att avveckla sjalva fonden. Det kan
vara fallet — som ndmnts ovan — om fondbolaget upphdr med sin
verksamhet. Forvaringsinstitutet skall da i forsta hand soka sélja
fondforvaltningen till ett annat fondbolag och i sista hand lik-
videra fonden genom att skifta ut nettot till fondandelsdgarna. En
fond kan dock &ven komma att avvecklas trots att fondbolaget
fortsatter sin verksamhet.

Fondbolaget kan, med Finansinspektionens godkannande, sélja
forvaltningen av fonden till ett annat fondbolag. Om fondbolaget
inte hittar en kopare men &nda vill upphtra med forvaltningen av
en viss fond skall forvaringsinstitutet ta dver fondforvaltningen.?
I sadana fall blir det — som nar fondbolaget upphort — ett val
mellan att sélja fondforvaltningen eller likvidera fonden.

En annan form av avveckling &r att fondbolaget vill &ndra
fonden pa ett genomgripande satt och pa sa satt skapa en ny”
fond. Fondbolaget kan ocksa vilja att en fond slas ihop med en
eller flera andra fonder eller delas upp i tva eller flera mindre
fonder.

Fondbolagens Forening har i en skrivelse, daterad den 13 dec-
ember 2000 och ingiven till utredningen, tagit upp reglerna for
sammanléggning och delning. Foreningen anser att formerna for
sammanléggning ar ondodigt komplicerade. Foreningen anfor
vidare att, som lagrummet har tolkats, krévs i sadana fall att de
”gamla” fonderna avslutas och nya tillskapas. Foreningen framfor
ocksa att aven formerna for delning av en fond bor diskuteras
narmare.

% 9 kap. 1 § andra stycket lagen om investeringsfonder (33 § andra stycket lagen om
vérdepappersfonder).
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3.2.1  Forséljning och upplésning av en fond

Utredningens forslag: Ett forvaringsinstitut som 6vertagit
fondforvaltningen fran ett fondbolag skall snarast och efter
Finansinspektionens medgivande Gverlata forvaltningen till ett
annat fondbolag eller uppl6sa fonden. Fonden uppldses genom
att fondens tillgangar séljs och nettobehallningen i fonden
skiftas ut till fondandelségarna.

En fond som varken har fondandelsdgare eller fondfor-
mdgenhet far avvecklas genom att fondbolaget ger in en
anmalan till Finansinspektionen. Till en sddan anmalan skall
bifogas ett intyg av fondbolagets revisor, av vilket framgar att
fonden saknar andelsigare, inte har nagra tillgangar eller
skulder samt att avvecklingen i Ovrigt har gatt till pa ett satt
som éar forenligt med andelsdgarnas intresse. Finansinspek-
tionen far darefter avregistrera fonden utan att kungdrelse har
agt rum.

Skalen for forslaget: Som namnts ovan utgar fondlagstiftningen
fran huvudregeln att en fond som ett fondbolag inte langre vill
forvalta, skall 6verlatas till ett annat fondbolag. Endast i de fall da
detta inte & mojligt kan det bli aktuellt att likvidera fonden
genom att fondens tillgdngar séljs, skulderna betalas och nettot
delas ut till fondandelségarna.

Nuvarande regler anger saledes att fondverksamheten i forsta
hand skall Gverlatas. Oftast ar detta forenligt med andelségarnas
intresse eftersom en upplosning av fonden ger skatteeffekter och
tvingar andelségarna att placera om sparmedlen. Det kan dock
finnas fall dér en forsaljning av fondverksamheten &r forenad med
sadana kostnader att det inte langre kan anses vara i andelsagarnas
intresse. Fonden kan innehélla svarvarderade tillgangar, andels-
agarregistret kan innehélla tveksamheter etc. | sadana fall ar det
kanske lampligare att genast inleda en likvidering av fonden.
Utredningen foreslar darfor att lagen skrivs om sa att forvarings-
institutet i storre utstrackning kan vélja mellan dessa tva
alternativ efter det som institutet finner lampligt.

Enligt géllande regler forutsatter vidare en forséljning att
Finansinspektionen har ld&mnat sitt medgivande. Detta hanger
ihop med att det Overtagande fondbolaget maste granskas och
godkannas. Daremot finns inget krav pa att inspektionen kopplas
in vid en upplésning av fonden. Utredningen finner det lampligt

128



SOU 2002:104 Sténgning och avveckling

att forvaringsinstitutet samrader med inspektionen innan
forvaringsinstitutet fattar beslut om fonden skall séljas till annat
fondbolag eller upplosas. Beslutet ligger sdledes aven i fortsatt-
ningen primart pa forvaringsinstitutet, men utredningens forslag
ger inspektionen majlighet att ge synpunkter &ven avseende upp-
I6sningen av en fond; inspektionen skall 1dmna sitt medgivande
till antingen forséljningen eller uppldsningen.

Det kan finnas flera skél till varfor ett fondbolag inte langre vill
forvalta en fond. Det kan vara ett led i en rationalisering av
fondbolagets utbud. Fondbolaget har kanske flera likartade
fonder, t.ex. efter ett samgaende med ett annat fondbolag eller
efter att ha forvarvat ett annat fondbolags verksamhet. | dessa fall
torde dock fondbolaget vilja att sla ihop vissa fonder. Det kan
ocksa vara sa att fondbolaget misslyckats med att konstruera en
fond eller att fonden helt enkelt inte gatt att salja i storre
omfattning. | sadana fall kan det ocksa vara svart att fa nagot
annat fondbolag att ta 6ver fonden.

Nuvarande bestammelser anger att fondbolaget sjalv inte far
avveckla en fond; det finns ett varde i att lata ndgon annan an
fondbolaget ta hand om avvecklingen och déarigenom skapa
garantier for att avvecklingen gar till pa ratt satt. Det finns
emellertid exempel pa fondbolag som genom ett informellt for-
farande lyckas forma andelsagarna i en fond att sélja sina andelar.
Det 4r oftast fraga om fonder som inte lyckat locka till sig nagot
storre antal fondandelsdgare. Genom ett sadant forfarande av-
vecklar fondbolaget fonden genom att successivt sélja fondens
tillgangar i samband med inl6sen av utestdende andelar. Det kan
t.0.m. vara sa att fonden annu inte forvarvat nagra tillgangar, utan
bestar av likvida medel pa ett bankkonto. Fondbolaget far givetvis
inte tvangsinlosa fondandelarna, men det ar svart att ha nagra
invandningar mot att fondbolaget och andelsdgarna kommer
overens pa frivillig vag. Fondandelarnas varde motsvaras av
fondens marknadsvérde och &r latt att kontrollera. Forséljning av
tillgangar och utbetalning till andelsagarna gar dessutom via
forvaringsinstitutet pa sedvanligt vis. Ett informellt och forenklat
forfarande torde dartill vara mer effektivt och kostnadsbespar-
ande an alternativet att lata forvaringsinstitutet likvidera fonden.

Aven med detta informella foérfarande maste emellertid for-
varingsinstitutet kopplas in. | verkligheten hander det alltsa att
forvaringsinstituten endast far ett skal att avveckla. Denna
ordning &r nagot omstéandlig.
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Det finns darfor skal att i lag mdojliggora ett forenklat for-
farande dar fonder som saknar saval andelsiagare som formog-
enhet kan avvecklas utan inblandning av fdrvaringsinstitutet. |
sadana fall bor fondbolaget kunna véanda sig direkt till Finans-
inspektionen med en begédran att fa fonden avregistrerad. For att
detta skall kunna vara mojligt bor dock inspektionen forsdkra sig
om att det verkligen inte finns kvar nagra ansprak pa fonden och
att avvecklingen i Gvrigt har gatt till pa ett korrekt sitt. Det ar
darfor lampligt att fondbolaget i sadana fall ger in ett intyg fran
fondbolagets revisor. Revisorn skall alltsa kontrollera att det inte
finns kvar nagra andelsagare och att fonden saknar tillgangar och
skulder.

3.2.2  Andring av fondens karaktar

Utredningens beddmning: Det &r férenligt med andelség-
arnas gemensamma intresse att det grundldggande avtalet
mellan andelségarna och fondbolaget inte &ndras utan vdgande
skél. Nluvarande bestdmmelser avseende forutsattningarna for
att andra fondbestammelserna bor darfor sta kvar oférandrade.

Skéalen for beddmningen: 1 fondbestdmmelserna anges grunderna
for fondens placeringsinriktning, hur fondbolaget avser att agera i
agarfragor m.m.* Fondbestimmelserna skall godkénnas av
Finansinspektionen. Detta grunddokument utgér ramen for det
avtal som ingas mellan fondbolaget och fondandelsagarna och far
inte dndras utan vidare. Andringar skall godkannas av Finans-
inspektionen om de far anses som skaliga for fondandelsagarna.*
Andringar av vésentlig betydelse skall — som regel — komma till
andelsagarnas kannedom och far inte tillampas forran efter en viss
tid fran godkannandet.™

Vad innebar det dd att Finansinspektionen skall godkanna
endast skaliga andringar? Skalighetskravet tolkas i praktiken s att
andringen inte far vara till nackdel for fondandelsagarna.

2 3 kap. 8 § lagen om investeringsfonder.

% 3 kap. 9 § lagen om investeringsfonder.

81 Underrittelse och Kkarenstid beslutas av Finansinspektionen, som kan bestamma att
sadan underrattelse och karenstid inte behover utgé. Inspektionen beslutar ocksd om hur
1ang karenstid som skall galla — vanligast & en ménad men perioden kan stracka sig upp till
tre manader (3 kap. 9 § lagen om investeringsfonder).
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Det kan i vissa fall vara sa att ett fondbolag, i stéllet for att
avveckla fonden, vill andra fondens karaktar sa att den blir mer i
linje. med vad fondbolaget tror att fondsparare i allménhet
efterfragar. Harigenom kan det bli s att en fond inte star att
kénna igen. Problemet &r att fondens andelségare har forvérvat
andelar i fonden just med tanke p& fondens (ursprungliga)
placeringsinriktning. Férenklat innebér detta att missnojda fond-
andelségare saljer sina andelar och ndjda stannar kvar. Dessa
nojda andelségare skulle darfér missgynnas av att fonden &ndrar
karaktar. Saken kompliceras dock av att manga andelsagare
kanske kanner sig inlasta i en fond med hansyn till de skatte-
konsekvenser som uppstar vid en forsaljning.

Andringar av fondbestimmelserna kan ocksd medféra kost-
nader for andelsdgarna. Denna aspekt maste tas i beaktande vid
bedémningen om en andring &r skalig. Det gar att diskutera om
kostnader i samband med avtalsforandringar skall belasta andels-
dgarna eller fondbolaget. Finansinspektionen agerar i detta avse-
ende som ett ombud for andelsagarna som inte kan fa sina roster
horda; innebér andringen allt for stora kostnader fér andelségarna
kan det utgdra skél nog for att inte acceptera dessa.

For att uppratthalla fondbestammelsernas funktion som ett
ramavtal kan dock lagstiftaren inte tilldta att avtalet ensidigt
dndras utan vidare. Andringar som i storre omfattning andrar
fondens placeringsinriktning méaste med detta resonemang god-
kannas av bada avtalsparter. Utredningen finner darfor att den
radande ordningen, dir Finansinspektionen getts rollen som
andelségarnas foretradare, ar forenlig med andelsdgarnas intresse.

3.2.3  Sammanlaggning av flera fonder

Utredningens beddmning: Det ligger i andelsdgarnas intresse att
deras investering inte andrar karaktdr vid en sammanléggning
mellan tva eller flera fonder. Det ar mojligt enligt nuvarande
bestammelse att tva eller flera fonder slas samman i en nybildad
fond eller att tva eller flera fonder slds ihop med en redan
existerande fond. Under forutsattning att de allménna forutsatt-
ningarna for sammanléggning ar uppfyllda saknas skél att férorda
den ena modellen framfér den andra. Nuvarande bestdmmelser
om sammanlaggning av flera fonder bor darfor sta kvar ofor-
dndrade.
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Skélen for beddmningen: Narbeslédktat med &ndringar av fond-
bestimmelserna ar mojligheten for fondbolaget att sla samman
flera fonder. Sammanslagningar far ske endast efter tillstind av
Finansinspektionen.® Fondbolagens Forening har anfort att
formerna for ssmmanlaggning ar onddigt komplicerade.®

Enligt fondlagstiftningen far idag ett tillstind om samman-
laggning ges om

o sammanléggningen ar férenlig med andelségarnas intressen,

o de aktuella fonderna har likartade placeringsinriktningar
och fondbestdmmelser samt om

o sammanlaggningen inte ar olamplig fran allméan synpunkt.

For att en sammanlaggning skall anses forenlig med andelsagarnas
intressen bor, enligt tidigare forarbetsuttalanden, den fond som
bildas inte fa en annan karaktar dn de fonder som slas ihop och
dessutom far sammanlaggningen inte medféra att forvaltnings-
kostnaderna blir hogre for andelsidgarna.®* Kostnader i samband
med sjdlva sammanldggningen, t.ex. for overféring av vérde-
papper, administrativa kostnader etc. bor ocksa beaktas.

Det ar alltsa endast fonder med likartade placeringsinriktningar
som kan slas ihop. Detta innebar t.ex. att aktiefonder som ar
inriktade pa olika branscher eller geografiska omraden inte kan
slas ihop. Rantefonder med olika tidshorisonter pa sina plac-
eringar bor heller inte kunna bli foremal for hopslagning.*® Har
tva fonder samma geografiska begransningar, med smarre varia-
tioner avseende i vilka lander fonden investerar i, torde dock
fonderna kunna betraktas som likartade.

Det ar framfor allt fondens placeringsinriktning enligt fond-
bestdimmelserna som &r av betydelse. Det faktiska innehavet i en
fond &r mindre viktigt eftersom fondférvaltaren fritt kan &ndra
detta inom ramarna for fondlagstiftningen och fondbestdm-
melserna.

Ett fondbolag som vill lagga samman tva fonder kan med
hénsyn till reglerna om &ndring av fondbestdmmelserna inte heller
forst andra den ena fondens fondbestammelser sa att den passar
battre ihop med den andra fonden, om dessa dndringar skulle
anses vara till nackdel for fondandelsagarna. En aktiefond kan

32 9 kap. 2 § lagen om investeringsfonder; 33 a § lagen om vardepappersfonder.
33 Foreningens skrivelse den 13 december 2000.

34 Prop. 1992/93:206, s. 23.

% Prop. 1992/93:206, s. 58.
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sdledes inte andras till att bli en rantefond och en Nordamerika-
fond inte till att bli en Europafond. Det torde heller inte vara
mojligt for fondbolaget att stegvis andra en fond dér varje
delandring i och for sig inte utgoér ndgon storre forandring, men
dar slutprodukten avviker fran den ursprungliga fonden pa ett
mer vésentligt satt.

De begransningar som stélls upp fér sammanlaggning grundar
sig forstads i samma overvaganden som forhindrar allt for stora
forandringar i fondbestdmmelserna; fondandelségarna har valt en
fond efter vissa kriterier och skall darfor inte utan vidare behdva
godta forandringar. Som en foljd harav finns ocksd vissa
informationskrav; information om sammanlaggning skall saledes
lamnas direkt till varje fondandelsagare. Sammanlaggningen far
sedan inte verkstallas forran tre manader fran Finansinspek-
tionens godkannande. Pa detta sitt far fondandelsdgaren en
mojlighet att sélja sina andelar. Denna mojlighet forutsatter dock
att andelsagaren inte kanner sig inlast; genom skattereglerna
maste namligen andelsagaren beskatta eventuella reavinster. Om
andelsagaren daremot foljer med till den nya fonden uppstar inga
skattekonsekvenser.

Som en avslutande férutsattning fér sammanlédggning anges att
den inte far vara olamplig fran allméan synpunkt. | tidigare for-
arbeten har ett exempel ldmnats: sammanlaggning av allt for stora
fonder.* Tanken var att det finns “en uppenbar risk” att det sker
en icke onskvard koncentration av utbudet av fonder ftill ett
mindre antal stora fonder.*” Denna risk skall dock inte Gverdrivas
eftersom vardepappersfonderna enligt lagens placeringsregler inte
far ha ett vasentligt inflytande Gver aktiebolag. Utdver detta
exempel torde det finnas fa fall dar Finansinspektionen har
anledning att motsdga sig en sammanlaggning med hénsyn till att
den &r olamplig fran allman synpunkt.

Utredningen finner med hénsyn till andelsagarnas intressen att
det saknas skél att &ndra grundforutsittningarna fér samman-
laggning.

Fondbolagens Forening har dven kritiserat tillampningen av
bestammelserna om sammanlaggning.®® Foreningen anfor att, som
lagrummet har tolkats, kréavs i sddana fall att de “gamla” fonderna
avslutas och nya tillskapas. Enligt féreningen borde det vara

% Prop. 1992/93:206, s. 24.
37 Se foregaende not.
38 Foreningens skrivelse den 13 december 2000.
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mojligt att fusionera in fonder i en existerande fond; det faktum
att en ny fond tillskapas medfor stora administrativa och andra
kostnader, t.ex. for 6ppnandet av nya konton, legalisering av
konton, legalisering av fonden etc.

Nuvarande bestdmmelser anger att fondbolaget efter inspek-
tionens tillstand far “lagga samman investeringsfonder”. Lagen
anger emellertid inte om detta skall ske genom att en fond “tar
over” en eller flera andra fonder (vilket inom aktiebolagsratten
kallas for absorption) eller om det skall ske genom att tva eller
flera fonder tas Over av en nybildad fond (vilket inom aktie-
bolagsratten kallas for kombination).*

Utredningen ser inte att det finns skél att fororda den ena
modellen framfor den andre. Eftersom det i bada fallen ar fraga
om fonder som star under samma fondbolags forvaltning,
behdver inga séarskilda 6vervaganden goras avseende vem som i sa
fall skulle godkanna fusionen. S3 som lagen idag ar skriven
mojliggor lagen ocksa for bada dessa modeller. Fondbolagens
Forening har pekat pa att Finansinspektionen i sin praxis i princip
tillater endast kombination. Inspektionens uppfattning synes
hanga ihop med att den nya fonden maste identifieras, sa att det
star klar i vilken fond andelsagarna har andelar.

Utredningen forutsatter att Finansinspektionen vidtar de
atgarder som ar praktiskt mojliga for att skapa forutsattningar for
en sammanlaggning genom att en eller flera fonder laggs in i en
redan existerande fond. Nagon lagandring &r daremot inte
erforderlig.

% For den aktiebolagsrittsliga regleringen, se 14 kap. aktiebolagslagen (1975:1385).
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3.2.4  Delning av en fond

Utredningens forslag: Ett fondbolag far efter tillstand av
Finansinspektionen dela en investeringsfond. Tillstand till en
delning skall lamnas om atgarden kan anses forenlig med
fondandelsdgarnas intressen.

Efter en delning skall atminstone en fond ha fondbestam-
melser som motsvarar den delade fondens fondbestdmmelser.

Fondandelsagarna far fritt valja till vilken av de nya fonderna
som de vill att deras samlade andelsinnehav skall foras 6ver. De
andelsagare som inte valjer ny fond skall fa sitt samlade
andelsinnehav Overfort till den nya fond som avses i fore-
gaende stycke.

Skalen for forslaget: Det kan i vissa situationer uppsta ett behov av
att dela upp en stor fond i tva eller flera mindre fonder. Det kan
t.ex. vara sa att en fond har vuxit sig sa stor att den inte kan agera
pa vardepappersmarknaden utan att fonden paverkar kurs-
rorelserna. En delning kan ocksa bidra till att koncentrationen av
dgandet minskar och att vardepappersmarknadens funktionssatt
forbattras.”

Enligt nuvarande bestammelser far ett fondbolag efter tillstand
fran Finansinspektionen dela en fond. For att ett tillstand till
delning skall ges fordras att delningen ar férenlig med andels-
dgarnas intressen. Sa ar inte fallet om t.ex. forvaltningskost-
naderna efter en delning skulle bli hogre foér andelsagarna.
Radande uppfattning ar ocksa att de fonder som uppkommer
efter en delning bor i princip ha samma sammanséttning pa till-
gangarna och vara ungefar lika stora.

En sarskild fraga & om en fond kan delas upp i flera mindre
fonder som har andra placeringsinriktningar an den ursprungliga
fonden. Skall t.ex. en stor, bred Sverigefond kunna delas upp i en
Sverigefond, en globalfond och en renodlad rantefond? Utgéngs-
punkten maste vara, som vid sammanlaggning och &ndring av
fondbestammelserna, att de nya fonderna inte far ha annan
karaktar an den gamla. Grunden for detta ar att andelsagarna gatt
in i den gamla fonden medveten om vad den fonder far och inte
far gora.

0 Prop. 1992/93:206, s. 24.
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Till skillnad fran sammanlaggning och andring av fondbestam-
melserna kan emellertid en delning utformas sé att de andelsagare
som inte vill vara med om en &ndring av placeringsinriktningen,
antingen kan fa stanna kvar i den gamla fonden eller fa sitt inne-
hav i en ny fond med identiska fondbestammelser. Pa sa satt
riskerar andelségarna inte att tvingas in i en typ av fond som de
inte vill ha. En sadan losning ar forenlig med andelsdgarnas
intresse eftersom de inte riskerar att tvingas in i en annan typ av
fond, samtidigt som de far valmgjligheten att vélja en annan
fondtyp om det skulle passa dem bdttre. Dartill kommer att detta
val kan gdras utan skattekonsekvenser for andelsdgaren. En del-
ning leder ndmligen inte till att kapitalvinster tas upp hos del-
agarna.

Det kan dock finnas en risk for att delningar i sa fall anvands i
syfte att komma runt géllande skattelagstiftning. Ett fondbolag
som regelmaéssigt delar upp fonder (kanske oavsett storlek) ger ju
sina kunder en service — de kan se 6ver sitt sparande regelbundet
utan skattekonsekvenser.

Utredningens principiella standpunkt ar dock att fondandels-
agare skall ges mdjlighet att byta fonder utan skattekonse-
kvenser.* Anledningen hartill 4r att andelsdgarna bor fa en reell
mojlighet att byta fond och pa sa satt visa sitt missndje med en
viss forvaltare. Detta blir dock inte effekten vid en delning
eftersom de nya fonderna férvaltas av samma fondbolag.

Ett satt att motverka “skatteplanering” &r att foreskriva att
fondandelsagarna fritt far medverka i en delning och darmed byta
placeringsinriktning pa sitt sparande, men att fondandelségarens
samlade innehav alltid maste ligga i en och samma fond. Det
skulle i sa fall inte vara mojligt att da och da dela upp sitt sparande
i flera olika fonder.

Utredningen foreslar mot denna bakgrund att en fond bor
kunna delas upp i flera andra fonder med olika placeringsinrikt-
ning och/eller olika avgiftsstruktur under forutsattning att det
alltid finns en majlighet for andelsdgarna att kvarstanna i en fond
med samma placeringsinriktning och fondbestdmmelser som den
gamla. Andringar i fondbestimmelserna som ar uppenbart till
fordel for andelségarna, t.ex. en sankt forvaltningsavgift, bér dock
vara mojliga. Om en fondandelsagare inte aktivt valjer ny fond
skall han automatiskt kvarstanna i den gamla fonden eller féras

41 Se t.ex. avsnitt 6.6. i SOU 2002:56.
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over till den nya fond som motsvarar den gamla. En andelségare
bor inte heller ha mojlighet att fordela sitt andelsinnehav pa flera
fonder utan maste fora 6ver hela sitt innehav till en och samma
fond.

Forslaget kan medfora att en fonds innehav méaste omvandlas
till andra typer av vardepapper i samband med en delning. Om en
aldre aktiefond skall delas upp i en aktiefond och i en réantefond
maste en del av aktieinnehavet bytas ut mot rantepapper. Denna
omvandling kan vara forenad med stora kostnader. Fraga upp-
kommer ocksd om hur denna 6verforing skall ga till i praktiken.
Antingen séljer den gamla fonden sina vardepapper pa marknaden
och omvandlar dessa till likvida medel som i sin tur fors over till
de nya fonderna. Kostnaderna for forsiljningen drabbar da
andelségarna i den gamla fonden medan kostnaderna for inkdp av
nya vdrdepapper drabbar andelsdgarna i de nya fonderna.
Alternativet &r att vardepappren fors over till den nya fonden
vilket innebér att priset pa vardepappren maste bestammas. |
sadana fall far ocksa rantefonden, i ovan angivna exempel, aktier
fran den gamla fonden vilket inte stammer Gverens med den
fondens placeringsinriktning; det problemet ar dock Gvergaende
och bor godetas tillfalligt i samband med en delning.

Det &r viktigt att fondbolagen noga 6vervéger en delning med
hansyn tagen till de kostnader som kan uppstd. Om kostnaderna
for fondandelsdgarna ar fér hoga eller om varderingen av de
véardepapper som fors over inte ar korrekt, utgor det skal att vagra
delningen med hénsyn till andelsdgarnas gemensamma intresse.
Fondbolagen bor déarfor redovisa sina Overvdganden till
Finansinspektionen i samband med att de anstker om delning av
en fond.
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3.2.5  Forvaringsinstitutet sager upp avtalet

Utredningens forslag: Har forvaringsinstitutet sagt upp sitt
avtal med fondbolaget skall fondbolaget inom sex manader
fran det att avtalet slutat att gélla ge in en anmalan till Finans-
inspektion om godké&nnande av ett nytt férvaringsinstitut. Har
sadan anmalan inte inkommit i ratt tid eller avser anmalan ett
forvaringsinstitut som inte godkanns, skall fondbolaget anses
inte langre uppfylla forutsattningarna for tillstand.

Foljden blir att tillstindet skall aterkallas och fonderna
avvecklas.

Skélen for forslaget: 1 avsnitt 1.5 redogdr utredningen for
forhallandet mellan fondbolaget och forvaringsinstitutet. For-
varingsinstitutet har en formell mojlighet att sdga upp avtalet
med fondbolaget. Forutsittningarna for detta regleras i avtalet
mellan dem. Det saknas skal att reglera hur uppsagningen far ga
till och vilken uppsagningstid som skall galla — det far omfattas
av avtalsfrineten mellan parterna. Daremot finns det skal att
reglera foljden av att ett fondbolag inte anlitar ett nytt
forvaringsinstitut.

Det kan finnas situationer dar ett forvaringsinstitut sager upp
avtalet med fondbolaget pa grund av att fondbolaget inte skots pa
ratt satt eller i Gvrigt ar svart att samarbeta med. I sddana fall kan
det vara svart for fondbolaget att hitta ett nytt forvaringsinstitut
som &r villig att ata sig uppdraget. | praxis har utvecklats en
ordning dér det ursprungliga forvaringsinstitutet fortsatter utféra
sina uppgifter enligt fondlagstiftningen i avvaktan pa att nagon
skall ersitta det. Det blir ndgon form av avtalslost forhallande
mellan forvaringsinstitutet och fondbolaget. Denna ordning kan
vara i andelsigarnas intresse satillvida att fonden drivs vidare. Det
kan dock vara s att andelsagarna skulle gynnas av att fonderna i
stallet tas Over av ett annat fondbolag eller likvideras. Det &r
sérskilt fallet om forvaringsinstitutet bedomt att fondbolaget inte
bedriver sin verksamhet pa ett fullgott satt.

Det ar betankligt att lata forvaringsinstitutet kvarstd mot sin
vilja. Forutom det faktum att man laser fast en avtalspart kan det
verka menligt pa institutets mojligheter att utfora sina uppgifter.
Forhallandet mellan fondbolaget och forvaringsinstitutet forut-
satter namligen nagot matt av samarbete och samforstand.
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Utredningen foreslar darfor att det i lagen intas en regel som
ger fondbolaget tid pa sig att hitta ett nytt forvaringsinstitut. Om
fondbolaget misslyckas med detta bor fondverksamheten
avvecklas pa sedvanligt vis. Det innebar att fondforvaltningen far
séljas till ett annat fondbolag eller likvideras.
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4 Kontrolluppgifter

4.1 Bakgrund

I utredningens delbetdnkande, SOU 2002:56, avsnitt 3.14, be-
skrivs géllande skatteregler for vardepappersfonder och for
andelségarna. Motsvarande regler torde idag gélla for s.k. nation-
ella fonder (dvs. fonder som bedrivs med tillstand enligt 3 § lagen
om vardepappersfonder).! Med den terminologi som utredningen
har foreslagit uppstar skattekonsekvenser for andelsagare i invest-
eringsfonder (vardepappersfonder och specialfonder) vid

utdelning fran fonden,

inlésen (forséljning) av fondandelar,
formogenhetsbeskattningen, och
arv och gava.

Skattemyndigheten far information om andelségarnas innehav i
fonder genom kontrolluppgifter. P4 samma sétt far skattemyndig-
heten kdannedom om utdelningar fran fonderna och om andels-
dgaren har avyttrat fondandelar.

I utredningens direktiv (dir. 1999:108) anges att problem
uppstar om fondandelar handlas via mellanhander. Vid tiden for
direktivens uppkomst var situationen namligen sadan att fond-
bolagen lamnade kontrolluppgifter och mellanhdnderna, forvalt-
arna, tvingades darfor ldmna uppgifter om sina kunder till fond-
bolagen. Det ansags dock vara svart att leva upp till detta pa grund
av dels sekretesskraven, dels att fondbolagen i manga avseenden
kunde ses som konkurrenter till forvaltarna. Utredningen har
darfor fatt i uppdrag att analysera hur skyldigheten att limna
uppgifter till fondbolaget forhaller sig till sekretessreglerna och

! Se delbetankandet, avsnitt 9.9.4. | den skatterattsliga lagstiftningen talas framst om
vardepappersfonder, men enligt ett avgdrande frin Regeringsratten (RA 1996 ref. 32)
skulle de nationella fonderna beskattas pa samma satt som évriga virdepappersfonder.
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inneborden av att uppgifterna lamnas till ett bolag som kan
betraktas som en konkurrent. Om analysen leder fram till att
andringar bor goras, skall forslag lamnas till sadana, dock utan att
de materiella skattereglerna paverkas.

4.2 Lagen (2001:1227) om sjalvdeklarationer och
kontrolluppgifter

| slutet av forra aret tradde den nya lagen (2001:1227) om
sjalvdeklarationer och kontrolluppgifter i kraft. Genom lagen
inférdes nya bestdmmelser avseende skyldigheten att ldamna kont-
rolluppgifter avseende fondandelar. Lagen ersatte bl.a. 1990 ars

lag.

4.2.1  Utdelning och innehav

Fondandelségare betalar vid utdelning fran fonden en kapitalskatt
om 30 procent, om andelsdgaren 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 dubbelbeskattningsavtal. Andels-
dgarens innehav paverkar ocksa agarens formogenhet. Andelar i
marknadsnoterade aktiefonder och blandfonder tas upp till
80 procent av det noterade vardet. Andel i rantefond tas upp till
100 procent av det noterade vérdet.

Kontrolluppgift om utdelning och innehav skall ldmnas av den
som betalat ut eller tillgodorédknat utdelningen eller av det
véardepappersinstitut eller annan hos vilka fondandelarna forvaras
eller &r registrerade.? Genom denna bestimmelse kan alltsa
kontrolluppgifter komma att lamnas av fondbolaget, forvarings-
institutet, en central vardepappersforvarare eller en forvaltare.®

Bestimmelsen traffar ocksd innehav i och utdelningar fran
utlandsbaserade fonder i den man utdelningen gors hér i Sverige
eller om innehavet finns forvarat hér i landet.*

29 kap. 4 § lagen om sjalvdeklarationer och kontrolluppgifter.
3 Se prop. 2001/02:25, s. 104.
4 Se foregaende not.
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4.2.2  Awyttring

Nar fondandelségare avyttrar sina fondandelar uppstar skatte-
konsekvenser. Med avyttring menas inlésen, forsaljning, byte och
liknande 6verlatelser. Dessutom anses fondandelarna ha avyttrats
om fonden likvideras och fondférmogenheten delas ut till
andelsagarna. Om fondandelsdgaren byter fond anses likasd att
andelarna har avyttrats, oavsett om det ar fraga om fondbyte
inom samma fondbolag.

Vid avyttring uppstéar antingen en kapitalvinst eller en kapital-
forlust. FOr att kunna veta om forsaljningen har inneburit en vinst
eller forlust maste dock beraknas vilken utgift andelsagaren har
haft for just de andelar som séljs; man maste rakna fram det s.k.
omkostnadsbeloppet.

For att berdkna omkostnadsbeloppet skall det genomsnittliga
omkostnadsbeloppet for samtliga fondandelar av samma slag och
sort som den avyttrade anvdndas. Det genomsnittliga omkost-
nadsbeloppet skall berdknas med hénsyn till intraffade féréand-
ringar i innehavet (genomsnittsmetoden).®

Enligt de tidigare reglerna skulle kontrolluppgifter lamnas av
fondbolaget (eller de vardepappersbolag som forvaltade nationella
fonder).

For de andelsdgare som hade sitt innehav forvaltarregistrerat
innebar dessa bestammelser att forvaltaren var tvungen att lamna
uppgifter till fondbolaget for att fondbolaget i sin tur skulle
kunna lamna kontrolluppgifter till skattemyndigheten. 1 dessa fall
uppstod — som tidigare namnts - fragor kring sekretess och
mojligheten for fondbolaget att fa information om sina kon-
kurrenter. Det var dock nodvéandigt att lata en uppgiftslamnare
samla ihop informationen om avyttringar eftersom genom-
snittsmetoden avsag andelsagarens samtliga avyttringar under ett
ar. Om andelsagaren avyttrade fondandelar som fanns regist-
rerade hos fondbolaget och sedan avyttrade fondandelar som t.ex.
fanns pd en depad hos nagon annan, maste dessa avyttringar
samordnas.

Genom andringar i inkomstskattelagen i samband att den nya
lagen om sjalvdeklaration och kontrolluppgifter infordes, modi-
fierades genomsnittsmetoden for dessa fall. Enligt de nya reglerna
tilldmpas en begrdnsad genomsnittsmetod. Metoden innebér att
det skall bortses fran andra andelar i samma fond som &r regist-

5| vissa fall kan man dock anvinda en schablonmetod.
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rerade i en annan férvaltares namn eller i andelsdgarens eget
namn.®

Samtidigt andrades skyldigheten for fondbolaget att lamna
kontrolluppgifter; enligt de nya reglerna skall kontrolluppgifter
lamnas av fondbolag, vardepappersbolag som forvaltar nationella
fonder, utlandska fondforetag som bedriver fondverksamhet hér i
landet och sadana vardepappersinstitut som saljer utlandska
fonder i Sverige. Dessutom skall forvaltaren lamna kontroll-
uppgifter for forvaltarregistrerade fondandelar.’

4.2.3 Borshandlade fondandelar

En fondandelsdgare avyttrar vanligtvis sina fondandelar genom att
lata fonden I6sa in dem. Det finns dock ingenting som hindrar att
en fondandelsigare séljer andelarna till ndgon annan. Sadana
overlatelser har dock endast skett i liten utstrackning och nagon
regelratt handel mellan enskilda har inte forekommit. Det hander
att andelar 6vergar till ny innehavare t.ex. i samband med arv-
skiften och gava och i de fallen kan fondbolaget inte lamna en
fullstandig kontrolluppgift nar andelarna sedermera avyttras.®

Sedan nagra ar tillbaka finns séarskilda borshandlade fonder pa
marknaden. Avsikten ar att fondandelarna skall handlas pa borsen
och inte losas in av fonden (dven om detta ar mdjligt). |
forarbetena till nuvarande bestdammelser om kontrolluppgifter
hénvisades till XACT Fonder AB:s fond XACT OMX vars
andelar handlas 6ver bérsen och kontofdrs i ett avstdmnings-
register hos Vardepapperscentralen VPC AB. VPC for ocksa
andelsagarregistret. Registreringar i avstimningsregistret far goras
av ett kontoférande institut och varje kontoforande institut
lagger upp egna avstdimningskonton for &garna av fondandelarna.
P& kontot anges kontohavarens identifikationsuppgifter, antalet
fondandelar och andra uppgifter av betydelse for att identifiera
och precisera innehavet. Det gér inte att lamna kontrolluppgifter
med anledning av vad som framkommer i avstdmningsregistret
och de olika avstamningskontona &r inte samordnade.

For att klara av att fullgéra kontrolluppgiftsskyldigheten har
handeln med XACT-fondandelar begrénsats till forvaltar-

6 Se 48 kap. 7 § inkomstskattelagen.
7 Se 10 kap. 3 § lagen om sjalvdeklarationer och kontrolluppgifter.
8 Prop. 2001/02:25, s. 110.
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registrerade andelar. | sadana fall skall forvaltaren lamna kontroll-
uppgifter.

I samband med lagstiftningsdrendet avseende nuvarande
bestdimmelser om kontrolluppgifter foreslog OM Gruppen AB
(publ.) att kontrolluppgift vid avyttring av bérshandlade fond-
andelar skall kunna ld&mnas som vid avyttring av aktier. Det skulle
innebdra en fdrenklad kontrolluppgift med uppgift om den
ersattning som Gverenskommits efter avdrag for forséljnings-
provision samt antalet avyttrade andelar. Daremot skulle i sa fall
ingen uppgift om kapitalvinst/-forlust lamnas.

En fordel med forslaget ar att kontrolluppgift i sa fall kan
ldmnas av den som har upprattat avrakningsnotan i samband med
affaren, dvs. ett vardepappersinstitut. Detta forslag avvisades i
forarbetena med hanvisning till nyttan av att sd fullstandiga
kontrolluppgifter som majligt ldmnas. Strdvan ar ndmligen att nar
det galler fysiska personer kunna fortrycka sa mycket som mojligt
av de for skattemyndigheterna kinda uppgifterna.’

I propositionen foreslogs i stéllet att det dven for de bors-
handlade fonderna skulle laggas pa forvaltaren att lamna kontroll-
uppgifter — den regelméssiga handeln sker ju med forvaltar-
registrerade andelar.

Ett problem uppstar om fondandelsagaren sjalv koper eller
séljer fondandelar 6ver borsen. | sadana fall finns det ingen som
kan lamna kontrolluppgifter eftersom ingen annan an andels-
dgaren har tillgdng till saval anskaffningsutgiften som ersatt-
ningen vid avyttringen. Utan dessa uppgifter kan inte kapital-
vinsten/-forlusten berdknas.

En lésning som foreslogs av departementet var att i avstam-
ningsregistret dven ta in uppgifter om anskaffningsutgiften. En
andelsédgare kan dock ha flera avstamningskonton. For att
kontrolluppgiften i sadana fall skall vara anvandbar fordras att den
begransade genomsnittsmetoden tillampas dven pa innehav som
ar registrerade pa olika avstamningskonton. Nagot sadant forslag
l&mnades dock inte.

Utredningen kan ocksa peka pd VPC:s remissvar till del-
betankandet.”® VPC papekar att nuvarande regler om kontroll-
uppgifter medfor vissa svarigheter for fondbolag att lata konto-
fora fondandelar i avstamningsregister. Enligt VPC:s uppfattning

° Prop. 2001/02:25, s. 110 f.
10 Remissvar fran VPC AB, daterat den 23 september 2002 och ingiven i Finans-
departementets &rende nr Fi2002/2544.

145



Kontrolluppgifter SOU 2002:104

finns det darfor anledning att titta narmare pa fragan om
fondbolagens kontrolluppgiftsskyldighet.

4.3 Behov av nya regler?

Utredningens beddmning: De nuvarande bestdmmelserna om
begrdnsad genomsnittsmetod och skyldigheten att ldmna
kontrolluppgifter foreslas kvarsta oforandrade.

Skélen fér bedémningen: Genomsnittsmetoden i sin utformning
fore andringen forra aret tog hansyn till det totala innehavet av
fondandelar av samma sort. Detta innebar att det totala innehavet
maste vara kant vid berékningen av kapitalvinsten/-forlusten. Det
var da naturligt att ligga ansvaret for kontrolluppgifter pa
fondbolaget, som for register dver samtliga innehavare av andelar
i fonden (och om andelarna &r registrerade i ett avstdmnings-
register hos en central vérdepappersforvarare som for registret har
fondbolaget ratt till insyn i det registret).

Det finns emellertid en mojlighet for fondandelsagare att lamna
sina andelar till ndgon annan for forvaltning. Denne forvaltare kan
da, pa andelsagarens uppdrag, foras in i andelsagarregistret i stallet
for andelsagaren. | sadana fall har fondbolaget inte nagon uppgift
om andelsdgaren.

Forvaltaren lamnade saledes till fondbolaget de uppgifter som
behovdes for att fondbolaget skulle kunna fullgéra sin skyldighet
att lamna kontrolluppgifter. Detta innebar dock att forvaltaren
var tvungen att l&mna uppgifter om sina kunders identitet och
ekonomiska forhallanden vilket dels kunde vara kansligt om
fondbolaget och forvaltaren var konkurrenter, dels innebar ett
avsteg fran gallande sekretessregler.

Det blir allt vanligare att fondandelsigare later forvaltar-
registrera sina andelar. Detta hanger bland annat ihop med att
forséljning av fondandelar i 6kad omfattning sker via alternativa
distributionskanaler. Det var — och &r alltjgamt — vanligast att
fondandelar saldes via bankernas kontorsniat. De fyra stora
bankerna har idag en sammanlagd marknadsandel som uppgar till
nara 80 procent av den samlade fondférmdégenheten. Tidigare
sélde bankerna i princip endast sina fondbolags egna fonder, men
det blir vanligare att d&en andra fondbolags fonder séljs via
bankerna. Dartill kommer de specialiserade fondférmedlarna som
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sérskilt via Internet formedlar handel med ett stort antal fonder
fran ménga olika fondbolag.

Fondverksamheten genererar vinster inte enbart for fond-
bolagen for dess forvaltning utan dven i form av provisioner till
dem som séljer fondandelar. Som namnts i kapitel 2 betalar manga
fondbolag en stor del av fdorvaltningsavgiften till sina distri-
butdrer. Det finns darfor en marknad for att distribuera fonder.
Detta forhallande gynnar fondandelsdgarna genom att exempelvis
oberoende distributorer kan halla ett brett utbud av fonder
samtidigt som konkurrensen mellan fondbolagen dkar om andels-
dgarna kan vélja mellan olika fondbolag pa samma stalle. Det &r
darfor viktigt att formulera reglerna om kontrolluppgifter pa ett
sétt som inte aventyrar dessa distributionskanaler, t.ex. genom att
tvinga mellanhanden att ldmna information till en konkurrent.

Det &r nodvandigt att information om enskilda personers
ekonomiska forhallanden lamnas ut i syfte att uppna en korrekt
skattedebitering. Sadana uppgifter bor dock i forsta hand lamnas
till skattemyndigheten och inte till ett annat privatrattsligt
subjekt. En l6sning ar att bibehalla en genomsnittsmetod som tar
hansyn till det totala innehavet, men att samordningen laggs pa
nagon annan an fondbolaget. Det skulle t.ex. kunna laggas pa
skattemyndigheten (Riksskatteverket) att samkora alla kontroll-
uppgifter som lamnas fran olika hall. Denna lésning ar dock svar
att genomfora i praktiken och det gar att diskutera nyttan med en
sadan sammanstallning.

Den lampligaste l6sningen synes i stéllet vara den tillfalliga
I6sning som lagts fram i fOrarbetena till nuvarande lagstiftning
och som manifesteras i gallande regler.'* Den lésningen bygger pa
att man tar bort behovet av samordning genom att berékna det
genomsnittliga omkostnadsbeloppet for innehavet i fondbolaget
for sig och det forvaltarregistrerade andelsinnehavet for sig. Som
papekats i forarbetena Oppnar den begransade genomsnitts-
metoden vissa mojligheter for skatteplanering. En andelsinne-
havare med andelar hos saval fondbolaget som en (eller flera)
forvaltare skulle da kunna vilja vilka andelar som han vill sélja for
att fa den for honom - for tillfallet — mest fordelaktiga anskaff-
ningsutgiften. Pa langre sikt saknar det dock betydelse eftersom
den sammanlagda genomsnittliga anskaffningsutgiften torde bli
densamma.

11 Se Ds 2000:70 — En ny lag om sjalvdeklarationer och kontrolluppgifter, s. 124 ff. och
prop. 2001/02:25, s. 106 ff.
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Det &r utredningens uppfattning att géllande regler sékerstaller
att andelsagarnas ekonomiska forhallanden inte i onédan kommer
till annans kannedom och att konkurrensen pa marknaden inte
aventyras. De nuvarande bestdimmelserna om begrédnsad genom-
snittsmetod och skyldigheten att lamna kontrolluppgifter foreslas
darfor kvarsta oforandrade.

Vad avser de bérshandlade fondandelarna finns det, som utred-
ningen ser det, ett val mellan att antingen begrénsa skyldigheten
att lamna kontrolluppgifter till sadana uppgifter som lamnas i
samband med avyttring av aktier eller att lagga ansvaret pa nagon
som kan samordna alla uppgifter som behovs for att berdkna
kapitalvinsten/-forlusten.

Uppgiftsskyldigheten ar basen for en effektiv beskattning och
kontrolluppgifternas kvalitet och anvandbarhet ar av vésentlig
betydelse.? Det ar darfor inte ett gangbart alternativ att begransa
de uppgifter som ldmnas i samband med att borshandlade fond-
andelar avyttras; det skulle vara till nackdel for saval den enskilde
som skattemyndigheten att gora avsteg fran kravet att kontroll-
uppgiften direkt skall kunna laggas till grund for taxeringen.

Det andra alternativet forutsatter antingen att genomsnitts-
metoden anvédnds for samtliga avyttringar avseende samma slags
fondandelar eller att den begrédnsade genomsnittsmetoden utvid-
gas till att avse dven olika avstdmningskonton. | férstndmnda fall
maste nagon ha samordningsansvaret. Det ligger narmast till
hands att i sa fall lagga det pa fondbolaget eller VPC i dess egen-
skap av registerhallare. FOr att detta skall vara mojligt maste i sa
fall avstdmningsregistret utdkas till att &ven omfatta alla de upp-
gifter som erfordras for att berékna kapitalvinsten/-forlusten.
Utredningen &r inte beredd att i nulaget foresla en sadan
forandring. Utredningen anser sig inte heller kunna foresla att
den begriansade genomsnittsmetoden uttkas till att avse &éven
olika avstdmningskonton; mdjligheterna till skatteundandragande
maste Gvervagas ytterligare.

12 prop. 2001/02:25, s. 111.
13 Se foregdende not.
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5 Intressekonflikter och
andelsagarnas inflytande

51 Inledning

I utredningens delbetdnkande diskuterades de intressekonflikter
som ligger inbyggda i fondsparandet i och med att sparmedel ver-
lates till ndgon annans forvaltning. Olika typer av sadana konflikter
beskrevs relativt omfattande.

Vidare diskuterades mojliga I6sningar och forutsattningar for
andelségarnas inflytande i detta sammanhang. Genom ett Okat
inflytande for fondandelségarna i fondbolagens verksamhet skulle
en del intressekonflikter kunna minskas. Samtidigt &r fond-
sparandet ett kollektivt och ofta passivt sparande som till sin natur
gor att fondandelsigarnas intresse for inflytande ar begransat. Aven
om forutsattningar for inflytande i fondbolagens verksamhet
skapades ar det mest sannolika att fondandelsdgarna forblir passiva.

Syftet med detta kapitel ar att lagga fram forslag pa hur nagra av
de intressekonflikter som beskrevs i delbetdnkandet bér hanteras.
Vidare lamnar utredningen sin syn pa de olika former av oOkat
inflytande for fondandelsédgarna som diskuterades i delbetdnkandet.

5.2 Intressekonflikter

I utredningens delbetédnkande redogjordes for i avsnitt 5.3.4 Risken
for intressekonflikter och i kapitel 6 I andelsdgarnas intresse for ett
antal intressekonflikter som uppstéar i fondsparandet. IOSCO -
International Organization of Securities Commissions — delar in
intressekonflikter som finns i fondbolagens verksamhet i tva kate-
gorier:*

- intressekonflikter i samband med investeringar och
- intressekonflikter i fondbolagens 6vriga verksamhet.

1 www.1OSCO.org. Conflicts of Interests of CIS Operators, May 2000.
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Den forsta punkten avser intressekonflikter som kan uppkomma
nar en fond gor investeringar i foretag som har affarer med andra
delar av den koncern dar fondens fondbolag ingar. Sadana
konflikter kan uppsta framst nar fondbolag ags av banker eller
vérdepappersbolag som samtidigt har en foretagsfinansieringsverk-
samhet (investment banking, corporate finance). Risken finns da
att fondbolaget pressas av sin agare att bega handlingar som inte
ligger i andelsagarnas intresse. Tva exempel som namndes i del-
betdankandet var att fondbolaget kan formas att ta andelar i en
nyemission som skots av bankens eller vardepappersbolagets avdel-
ning for foretagsfinansiering eller agera i agarfragor som gynnar
banken eller vardepappersbolaget. Det senare kan vara att rosta for
en fusion eller uppkdép som om affaren genomférs medfor stora
intakter till fondbolagets dgare. Banker kan ocksa ha omfattande
kreditengagemang i de foretag som bankens fondbolag kan komma
att investera i. Intressekonflikter finns ocksa i transaktioner med
narstaende vardepappersbolag. Det riskerar att leda till att den
sedvanliga marknadsprissattningen satts ur spel.

Den andra punkten avser intressekonflikter som finns mellan
fondandelsdgarna och fondbolagen i varje fondbolag. Ett exempel
som IOSCO ndmner &r bland annat olika intressen vid avgifts-
séttning och for kostnader som debiteras fonderna. Andra intresse-
konflikter i detta sammanhang som bade namndes i delbetdnkandet
och av IOSCO 4r de som uppstar vid utformandet av
optionsprogram for forvaltare eller av nya fondprodukter. Ett
sadant exempel pa konflikt som namndes i betankandet var att
kortsiktiga vinststravanden i fondbolaget kan utveckla nya
populdra fondkategorier som inte nédvandigtvis behover generera
hogre avkastning for fondandelsagarna.?

| kapitel 6 diskuterades ocksa vad som &r andelsagarnas intresse
och det redogjordes for marknadsmekanismer som motverkar
intressekonflikter.®> Det namndes att incitamenten for fondbolagen
att tillhandahalla bra produkter och att tillvarata fondandelségarnas
intresse ar goda. Fristaende informationsforetag som ger rating och
jamforelser till investerarna bidrar ocksa till att andelsagarnas
intresse satts i framsta rummet. Dartill kommer ocksa medias
omfattande bevakning av fondindustrin.

De finansiella koncernerna utsatts ocksa av kunderna for ett
starkt tryck om att halla isar bankernas och vérdepappersbolagens

2 Se sid 251-252 i delbetankandet.
3 Se sid 263-265 i delbetankandet.
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olika funktioner internt. Fondandelsagarna ar dock sma kunder var
och en for sig varfor det kan vara svart for dem att havda sin ratt.
Fondbolagen ar & andra sidan mycket beroende av fondandels-
agarnas fortroende for att dra till sig och behalla kunder. De har
sdledes starka incitament for att hantera intressekonflikterna

professionellt.

5.3 Information om intressekonflikter

Utredningens forslag: Fondbolaget skall upplysa sina
fondandelsdgare om de avtal som ingatts med narstaende.
Fondbolagen skall ocksa upplysa sina fondandelsagare om sina
stallningstaganden i &garfragor och investeringsbeslut dar
intressekonflikter kan finnas. Upplysningarna skall [&mnas i
arsberattelsen.

Skélen till forslaget: Risken for de intressekonflikter som utred-
ningen har beskrivit rorande investeringar och agarfragor finns i en
stor del av fondsparandet. De fyra stora bankerna, vars fondbolag
dominerar fondmarknaden, har andra verksamheter som kan
komma i konflikt med fondbolagens agerande. Det finns ocksa ett
antal stOrre vérdepappersbolag som har en omfattande finansiell
verksamhet med t.ex. foretagsfinansiering vid sidan om dgandet av
ett fondbolag.

I lagen finns inte nagra krav pa att fondbolaget behover
informera fondandelsdgarna eller Finansinspektionen om i vilken
omfattning narstaende transaktioner gors. De bestammelser som
finns ror transaktioner som utfors av anstéllda i fondbolaget. 1 de
foreslagna uppforande- och sundhetsreglerna anges att fondbolaget
skall undvika intressekonflikter. Nagon informationsplikt om
narstaende transaktioner aterfinns dock inte ens i Finansinspek-
tionens foreskrifter. Information om nérstdende transaktioner
behandlas dock i branschpraxis.* I Fondbolagens Férenings etiska
riktlinjer for fondbolag anges att fondbolagen vid val av afférs-
partner skall vinnladgga sig om att denne &r seriés och att mellan-
havanden gors pa strikt marknadsméssiga villkor. Av sarskild vikt
ar att avvikelser fran sadana villkor inte sker vid handel, teckning av
emissioner m.m. dar narstaende vardepappersinstitut medverkar. Pa

4 Fondbolagens Forenings Etiska riktlinjer for fondbolag, senast andrad den 4 juni 2002.
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samma sétt skall fondbolaget, enligt de etiska riktlinjerna, uppge i
vilken omfattning fonderna placerat i aktier m.m. i ett bolag i sam-
band med en borsintroduktion o. dyl. som hanteras av ett nér-
staende vardepappersinstitut. Fondbolaget skall ocksa offentliggora
hur stor del av handeln med finansiella instrument som skett
genom ett sadant institut.

Fondbolag som ingar i finansiella koncerner kommer under varje
verksamhetsar att fatta beslut i situationer dar det finns inbyggda
intressekonflikter. Sadana fragor bor sarskilt uppmarksammas i
fondbolagens arsberattelser 6ver fondernas verksamhet. | dgar- och
placeringsfragor dar intressekonflikter finns bor fondbolaget redo-
gora for hur de har agerat och vilka Overvagningar som ligger
bakom beslutet. P4 samma sitt bor fondbolaget redogora for sina
beslut i fragor som ror fusioner och uppkop. | en del fall kan
informationen exempelvis vara kvantitativ genom att t.ex. ange i
hur manga av koncernens emissioner som fondbolaget har deltagit.

En typisk intressekonflikt &r ndr fondbolaget véljer att ldgga en
stor del av sina affarer i ett narstaende vardepappersbolag. Det kan
da ifragasattas om det ligger i fondandelsagarnas intresse att fond-
bolaget begransar sitt handlingsutrymme. Genom att istéllet handla
med olika vardepappersbolag kan fondbolaget inhdmta information
om olika vérdepapper och ddrmed rimligen forbdttra informations-
flodet. Det behdver dock inte bara vara till nackdel att handla med
narstéende. Fondbolag kan vélja att arbeta med ett fatal utvalda
aktorer dar narstdende kan vara en viktig informationskalla. Ett
annat skal till att handla med flera olika véardepappersbolag ar att
kostnaden for transaktioner torde lattare kunna hallas lag. Det
motsatta kan dock ocksa gélla. Fondbolaget kan via bra kontakter
med narstdende institut forhandla sig till laga avgifter for
transaktioner. FOr att undanrdja eventuella tvivel om hur transak-
tionskostnaderna anvénds dr det dock ldmpligt att fondbolaget
redovisar i vilken omfattning courtage betalas ut till narstdende
institut. Som namnts finns en sddan rekommendation med i Fond-
bolagens Forenings riktlinjer och enligt uppgift &ar denna
rekommendation pa vdg att tas in i Finansinspektionens fore-
skrifter. Aven andra avtal som fondbolaget har med nirstdende bor
redovisas till fondandelsagarna. Exempel pa sadana avtal kan vara
kapitalforvaltningsuppdrag. Har ar det inte meningen att avsldja
villkoren i avtalen utan syftet dr att fondandelsidgarna skall
informeras om vilka avtal som finns med nérstaende foretag.
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En narliggande fraga ar forekomsten av s.k. soft commission. Nar
fonderna handlar vardepapper betalar de courtage for utford
transaktion. Vanligt ar dock att fonderna for detta courtage ocksa
far analystjanster av méaklarfirman. Det kan exempelvis vara kop-
och séljrad i enskilda vardepapper, branschanalyser eller analyser
Over den ekonomiska utvecklingen, s.k. makroanalyser. Denna typ
av tjanst ar alltsa inte en utford transaktion utan snarare ett séljstod
for maklarfirman. Det kan darfor ifragasittas om dessa tjanster
skall betalas med transaktionsavgifter. Mer naturligt vore att belasta
fondbolaget for denna typ av tjanst som en del av foérvaltnings-
avgiften.

P& marknaden &r dock analystjanster som en del i séljstodet sa
vedertaget — inte bara i Sverige utan dven internationellt — att fond-
bolagen inte kan nekas ta emot denna tjanst som en del av transak-
tionskostnaden. Fraga har dock vackts om var gransen gar mellan
information som dr att beteckna som en del av transaktionen och
andra analys— och informationstjénster.

Ett vanligt exempel som namns pa tjanster dar gransen Gver-
skrids dr nar maéklarfirman betalar mer allmdnna informations-
tjanster som en "Reuterskarm”. En sadan tillhandahaller all form av
ekonomisk information och for adndamalet relevanta nyheter.
Tjénsten ges i en terminal och mottagaren betalar leverantéren via
abonnemang. En maéklarfirma som fonden gor affarer med skulle
kunna éta sig att betala denna informationstjanst som en del i
firmans analystjanster. Fondbolaget skulle saledes betala for
tjansten indirekt via courtaget till maklarfirman. Sadan information
ar sa pass allmén att den inte kan anses vara lamplig att motta som
en del av courtagekostnaderna.

Ett annat exempel ar analyser som kommer fran ett bolag som
inte tillhandahaller transaktionstjanster. Det kan vara specialiserade
firmor som levererar kvalificerad analys och som kan ta betalt for
den utan att behova tillhandahdlla andra tjanster. En sadan
analystjanst skulle ocksa kunna betalas av en méklarfirma som en
service till fondbolaget. Eftersom huvudregeln maste anses vara att
fondbolagen sjalva skall sjalva sta for analyskostnader via den
forvaltningsavgift de tar ut, bor heller inte denna typ av kvalificerad
analystjanst kunna belastas fonden indirekt via transaktions-
avgifter.
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I USA® England och en del andra lander regleras soft-
commission eller soft-dollar som det ibland Kkallas. I USA anses det
inte vara otillatet att motta analyser fran méklarfirmor som en del
av courtaget. Bevisbordan ligger dock hos forvaltaren som maste
kunna visa att tjansterna &r relevanta for specifika investerings-
beslut och att vardet av den star i relation till det courtage som
betalas. Det medges att gransen mellan vad som ar tillitet och
forbjudet ar glidande men att det &r upp till omdémet hos for-
valtaren att bedoma vad som &r rimligt att betala med courtage och
inte. Som exempel ndmns att ibland kan det vara nédvéandigt att
dela upp kostnader for tjanster. Hardvara som tillhandhalls av en
maklarfirma som innehaller bade analystjanster och administrativa
tjanster far t.ex. inte till fullo betalas via soft-commission. Forvalt-
ningsbolaget forvantas héar betala for den administrativa delen av
tjansten med egna medel. Den amerikanska instéllningen ftill
analyser som kommer fran tredje part ar ocksa restriktiv. Transak-
tionskostnader far betalas enbart till méaklarfirmor for deras analys
men i vissa fall kan undantag medges nar analyser fran tredje part
gar via méklarfirman. Meningen ar inte att kringgd forbjudet att
betala for tredje parts analys utan i vissa fall kan det vara befogat.
Det hdnger samman med hur den amerikanska vardepappersmark-
naden &r organiserad.

Finansinspektionen har i sina foreskrifter stillt krav pa att
"kostnader som i fonden betecknas som courtage men likvél —
forutom ersattning for genomfdrande av sjalva affarstransaktionen
— aven inkluderar ersattning for andra tjanster sdsom radgivning,
analys o. dyl. (soft commission) skall detta redovisas sarskilt”.°

Forekomsten av soft-commission som inte hadnfor sig till analys-
tjanster ar sannolikt inte sa stor stéllt i relation till hela fond-
sparandet. Det ar dock ett tvivelaktigt sétt att behandla fondspar-
arnas medel. En informationsplikt ar séledes inte tillracklig enligt
utredningens mening.

Utredningen har Overvagt att i lag forbjuda soft-commission
som inte kan anses vara hanforlig till normala analystjanster fran
maklarfirmor. Grénsen for vad som &r normalt och inte ar dock
svardefinierbart varfor en reglering blir otydlig. Utredningen anser
emellertid att fragan bor uppmarksammas vid Finansinspektionens
tillsyn och inspektionen de bor kunna ingripa nar soft-commission

5 Se Section 28(e) of the Securities Exchange Act of 1934 attachment B och Attachment A
Secutites Exchange Act Rel. No. 23170 (Apr. 23, 1986).
® FFFS 1997:11 7 kap. 1 § 24.
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anvands pa ett godtagbart satt. Mojligen gar det att via foreskrifter
reglera anvandandet.

Andra potentiella intressekonflikter uppstar vid utformandet av
eventuella bonussystem for forvaltarna. Dessa kan — som beskrivits
i delbetankandet’ — felaktigt utformade vara till nackdel for fond-
spararna. Utredningen har Overvagt att aven dessa avtal skall
redovisas i fondernas arsberittelser men en sadan reglering far
ingen storre effekt. Flertalet av fondbolagen delegerar forvalt-
ningen till kapitalforvaltare och en reglering skulle inte tréffa dessa.
Det ligger dock i fondandelsidgarnas intresse att fondbolagen
bevakar denna fraga i samband med upphandling av forvaltnings-
tjansten.

De foreslagna bestammelserna tillsammans med Finansinspek-
tionens allmanna befogenhet att ingripa mot dem som star under
inspektionens tillsyn bor ge fondandelsédgarna ett tillfredstéllande
skydd mot att fondbolaget missbrukar sin relation till narstéende
bolag.

54 Andelsagarnas inflytande

Ett konkret satt att komma till ratta med intressekonflikter ar att
ge fondandelsidgarna inflytande i fondverksamheten. De kan da
sjalva bevaka situationer dar intressekonflikter uppstar och agera
darefter. Att ge andelsdgarna inflytande har diskuterats manga
ganger men nagon konkret ordning for deras inflytande finns inte i
géllande lagstiftning.

I huvudsak har olika former av andelsdgarnas inflytande be-
handlats i utredningens delbetdnkande kapitel 6 | andelsagarnas
intresse och i kapitel 10 Associationsrattsliga fonder. | dessa avsnitt
finns en hel del skrivet om problematiken i frdgan men inga tydliga
stallningstaganden 4r gjorda. Anne-Marie Palssons sarskilda
yttrande behandlar ocksa fragan ingaende.

Fragan om inflytande for fondandelsagarna innehéller egentligen
tvad dimensioner. Den ena ar att fondbolagen har mojlighet att
utéva den makt som fondandelsigarnas tillgangar medger. Makten
tillhor sdledes inte den som har satsat kapitalet. Utredningens
uppdrag ar att ta stallning till om detta forhallande bor andras och
lamna forslag som gor att makten inte missbrukas. Den andra
dimensionen ar att ett stort kapital som féretrader i huvudsak

7 Se sid 252 i delbetankandet.
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passiva agare inte kan forutsattas ta sin agarroll pa allvar, vilket ar
ett samhallsekonomiskt problem.

Den senare fragan har egentligen inte tagits upp i direktiven men
utredningen har anda berort den.? Slutsatsen i delbetankandet ar att
dgarstyrningsproblem som uppkommer med institutionellt kapital
inte enbart ror fondmarknaden utan fragestéillningen &r lika
relevant for allt institutionellt kapital. Utredningen ser garna att
fragan behandlas i fortsatta arbeten och i ett sddant sammanhang
bor da fondbolagens dgarfragor diskuteras.

Den forsta dimensionen av fragan som mer ber6r fondandels-
agarnas mojlighet till direkt inflytande i fondbolagens &garutévning
behandlas i det foljande.

55 Konkreta mojligheter for andelsagarnas inflytande

Utredningens beddmning: Ett borttagande av kapitalvinst-
beskattning vid fondbyte skulle ge fondandelsdgarna en béttre
mojlighet att visa vad de anser om fondbolagens agerande.

Skéalen for beddmningen: De olika mojliga 16sningar for ett okat
inflytande som diskuterats i utredningens delbetédnkande é&r:

— direkt inflytande via andelsdgarstimmor,

— indirekt inflytande (andelsdgarna utser styrelseledaméter,
t.ex. pa en andelsagarstamma),

- oberoende styrelseledamoter i fondbolaget (inte utsedda av
andelsagarna, men fristéende fran fondbolaget och dess &gare
- rekommendation fran Fondbolagens Forening),

— associationsréattsliga fonder (bolagsstimma),

— tydlig information (&garpolicy) och

- borttagande av kapitalvinstbeskattningen vid fondbyte gor
det enklare att visa sitt missndje.

Det redogjordes i delbetdnkandet for att erfarenheterna av andels-
dgarstammor inte ar sa goda. Fa andelsagare deltog pa stimmorna
och de var bade kostsamma och administrativt betungande. Efter-
som deltagandet var lagt kan det ocksa ifragasattas om de som
deltar verkligen &r representativa for alla deldgare i fonden.
Liknande erfarenheter har gjorts utomlands. Ett aterinférande av

8 Se kapitel 6 5.272 ff i delbetankandet SOU 2002:56.
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nagon form av direkt agarinflytande anser utredningen inte vara
lampligt eftersom deltagandet med storsta sannolikhet ar for lagt.
Situationer kan uppsta dar en liten minoritet av andelsagarna rostar
for ett kapital som har avgorande inflytande i ndgot bolag. Denna
situation &r inte 6nskvérd eftersom det kan leda till missbruk.

Utredningen ar heller inte positiv till ett indirekt inflytande via
sérskilda styrelserepresentanter som tar tillvara fondandelsdgarnas
intressen. Skalet till det &r att det latt medfér identitetsproblem.
Skall dessa uteslutande ta tillvara andelsdgarnas intressen och
darmed vara helt undantagna aktiebolagslagens krav? Skulle det i
sin tur da innebdra att Ovriga styrelseledaméter inte behdvde
bekymra sig om andelsdgarnas intressen? | stéllet for att stélla
sarskilda krav pa enskilda ledamoter anser utredningen att det &r
lampligare att stalla likvardiga krav pa alla styrelseledaméter. Enligt
de nya bestdmmelserna i ucitsdirektivet stélls storre och mer
specifika krav pa styrelseledamoterna i fondbolagen an vad som
hittills har varit fallet. Styrelseledamdterna skall ha gott anseende
och tillracklig erfarenhet, aven i fraga om den typ av fondforetag
som bolaget forvaltar.

Nar de tidigare andelsdgarrepresentanterna avskaffades i och
med inférandet av 1990 ars lag om véardepappersfonder framhavdes
just att fondbolaget skall handla uteslutande i deldgarnas gemen-
samma intresse och att bolaget darfér ar skyldigt att tillvarata
andelsagarnas intresse ocksa nar det galler att foretrada fondens
aktier. Fondbolagens Forening har ocksa tagit in i sina rekom-
mendationer att fondbolagen bor utse oberoende styrelseledamoter
som ar fristéende fran dgarnas Ovriga intressen. Nagon ytterligare
reglering ut6ver nya ucitsdirektivet 4r inte nédvandigt.’

Ett inforande av associationsrattsliga fonder ger lagstiftaren en
mojlighet att tillforsékra andelsdgarna ett inflytande i fondbolagen.
Fonder i aktiebolagsform medfor att inflytandet foljer naturligt
med den juridiska formen dven om inflytandet inte nédvandigtvis
sker automatiskt. Formerna for inflytandet maste fortsatt regleras
och problemet med att endast ett fatal engagerar sig i sina rattig-
heter kvarstar sannolikt den om mojligheten till inflytandet
forbattras. En forklaring till det ar att till skillnad mot vanliga
aktiebolag riktar sig fondverksamheten till ett stort kollektiv av
mer eller mindre passiva dgare medan aktiebolagslagen och lagen
om ekonomiska foreningar kan sdgas forutsatta aktiva dgare.

% Se utredningens delbetankande kapitel 6 s.269 ff.
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Utredningen ansag i delbetankandet att det kan finnas fordelar
med att strukturera en fond i en associationsréttslig form och att
en reglering bor Overvagas. En sadan reglering skulle kunna inne-
fatta l6sningar for andelsagarnas inflytande d&ven om det grund-
laggande problemet med andelségarnas passivitet kvarstar. Utred-
ningen har under arbetets gang sett fler fordelar med associations-
rattsliga fonder.

I sitt delbetdnkande lamnade utredningen ett konkret forslag om
agarfragor som till en del I6ser problematiken med att fondbolagen
har ratt att utdva makt i foretag med pengar som inte tillhdr dem.
Forslaget var att fondbolagen skall ange i fondbestdmmelserna hur
de avser att agera i dgarfragor (3 kap 8 § 2 st. 6 i forslaget till lag om
investeringsfonder). Fondbolagens Férening rekommenderar ocksa
att fondbolagen skall uppratta en dgarpolicy.

Denna atgard har tva fordelar. Den ena ar att fondandelséagarna
kan bilda sig en uppfattning om hur fondbolagen avser att agera i
agarfragor och darmed ta stallning till — atminstone indirekt — hur
de anser att agarfragor bor bedrivas. Den andra fordelen ar att
informationen om &garpolicy tvingar fondbolagen till att oppet ta
stéllning till om de avser att utdva ett aktivt d&gande eller inte. Det
gor att agarfragan maste behandlas vilket medfor att den hamnar i
fokus hos fondbolagen. Vidare mojliggor ett stéllningstagande i
agarfragor att agerandet kan foljas upp och varderas av intresserade.

En fondsparare som ar missnéjd med sin fondforvaltare eller
anser att fonden agerar fel i t.ex. en dgarfrdga kan inte visa sitt
missndje genom att byta fond utan att det utloser kapitalvinst-
skatt.” Sannolikt medfor skatteeffekten — dar sddan finns — att
fondandelsagaren avstar fran att visa sitt missnoje eftersom det far
andra foljdkonsekvenser. Fondspararna skulle annars pa ett
konkret satt via att "rosta med fotterna” kunna visa fondbolaget
vad de anser om ett agerande. Genom att ge fondandelsdgarna
mojlighet att byta fond utan skattekonsekvenser ges saledes ett
visst inflytande. Likasa kan fondandelsagaren visa sitt missnoje om
villkoren i fonderna andras eller fondbolaget misskoter sig pa annat
satt genom att byta fond. Borttagande av skatteeffekten ger sjélv-
klart ocksa fondandelsagarna mojlighet att agera i positiv riktning
genom att flytta sitt sparande till ett fondbolag som de anser har
gjort ndgot bra. For fondandelsagaren &r det sannolikt det enklaste
och mest effektiva sattet att utnyttja sin “rostratt”.

0 Denna fraga utreddes mer utforligt i delbetankandet. Se s. 275 ff.
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6 Konsekvenser av forslagen

6.1 Kostnader med anledning av férslagen rérande
forvaringsinstitut

Som framgatt av avsnitt 1.3 finns det idag sex aktiva forvarings-
institut pa marknaden. Fem av dessa ar stora banker (Forenings-
sparbanken, Nordea, Handelsbanken, SEB och Danske Bank) och
ett &r ett vardepappersbolag (Carnegie). Samtliga dessa ar for-
varingsinstitut at sina egna fondbolag. Férutom att Forenings-
sparbanken och Nordea har ett par externa kunder dominerar SEB
marknaden genom att vara forvaringsinstitut for resterande fond-
bolag pa den svenska marknaden. Enligt uppgifter som inhamtats
vid besOk hos instituten och av fondbolag &r det i princip bara SEB
som tar emot externa kunder. SEB har ocksa - till skillnad fran de
andra instituten — en sarskild organisation for dndamalet. | de
dvriga instituten ingar forvaringsinstitutet som en del av depa-
hanteringen fér institutionella kunder.

Vad marknaden for forvaringsinstitut ar vard ar svart att be-
doma. Nagon sérredovisning av institutens intakter som forvaring-
institut finns inte tillgdnglig. Kostnaden for férvaringsinstitut ar
dessutom till en del rorlig vilket gor att den varierar fran ar till ar.
Mangden transaktioner varierar ocksd mellan olika fonder. Dess-
utom har fondbolaget betydligt hogre kostnader for forvarings-
institut for de fonder som handlar med utldndska véardepapper.
Aktiehandel ar ocksa generellt dyrare an handel i rantebarande
véardepapper. En grov beddomning av marknadens storlek till mellan
300 och 500 miljoner kronor per ar later sig dock goras." Denna
bedémning grundar sig pa prisuppgifter fran marknaden for

! Bedémningen ar gjord efter antagande om genomsnittligt pris for respektive svenska
aktiefonder, utlandska aktiefonder, rantebarande fonder, blandfonder (antagit 50 % aktier,
50 % rantebarande) och hedgefonder. Antagna genomsnittliga priser i forhallande till
fondférmoégenheten (den sista juni 2002) ar for respektive upprédknad kategori: 0,04, 0,1,
0,02, 0,07, 0,02 och 0,2 %.
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tjansten pa sarredovisningar i nagra fonders arsredovisningar. Den
genomsnittliga kostnaden foér forvaringsinstitut blir med dessa
antaganden for mitten av intervallet 0,07 procent av den totala
fondformoégenheten for Sverigeregistrerade fonder per den sista
juni 2002.2

Av denna marknad sker ca 80 procent av affarerna med for-
varingsinstitut som ar narstaende fondbolaget. Det betyder att de
fristaende fondbolagen betalar mellan 60 och 100 miljoner kronor
per ar till forvaringsinstitut. Om utredningens forslag blir verk-
lighet skulle en marknad vard 240 till 400 miljoner kronor behova
soka sig till ett nytt forvaringsinstitut.

Detta bor kunna astadkommas antingen genom att fler an SEB
organiserar sig for att i storre utstrackning ta emot externa kunder i
sitt forvaringsinstitut eller att utlandska aktorer etablerar sig pa den
svenska marknaden. Saddana maste dock — om de har hemvist inom
EES - etablera en filial i Sverige for att fa tillstand att tillhandahalla
tjansten. Saknas hemvist inom EES kréver lagstiftningen att fore-
taget etablerar ett dotterbolag hér.

De banker som idag ar forvaringsinstitut har uttryckt farhagor
for att en utlandsk specialiserad depabank (s.k. Global Custodian)
kommer att etablera sig i Sverige och sla ut de svenska aktdrerna
genom att i en Gvergangsfas pressa priserna. Darefter skulle de efter
uppnadd marknadsdominans héja priserna vilket i slutdandan skulle
vara till nackdel for fondspararna. Denna beskrivning av marknads-
utvecklingen forefaller nagot langsokt. De svenska aktGrerna som
uppger sig vara effektiva i sin verksamhet borde kunna havda sig val
i konkurrensen med en utldndsk aktor. Det torde trots allt finnas
fordelar med att redan vara etablerad pa den svenska marknaden. |
alla héndelser kan utredningen inte medverka till att bevara en
struktur pa antaganden om en viss marknadsutveckling pa bekost-
nad av fondspararnas ratt till trygg forvaring och kontroll av deras
vardepapper. Det ar ocksd fraimmande for utredningen att pa
konstlad vdg stdnga marknaden for utlandsk konkurrens.

Snarare vdlkomnar utredningen en etablering av en utldndsk
aktor eftersom det bor leda till att konkurrensen stimuleras. Dessa
kommer dock sannolikt fa svart att konkurrera med svenska banker
om hanteringen av svenska vérdepapper. En etablering i Sverige
behover emellertid inte innebara att depabanken tar hand om den
svenska portféljen. Den utlandska depabanken kan istéllet delegera

2400 000 000/600 000 000 000 =0,07 %.
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forvaltningen av portfoljen till en svensk bank. Utlandska
depabanker har sannolikt storst mojlighet att konkurrera om
uppdrag fran stérre fondforvaltare med en stor andel utlandska
portfoljer.

6.2 Hur hanteras omstallningen internt i bankerna?

For bankerna, som idag agerar forvaringsinstitut innebér forslaget
att de kommer att forlora en inkomstkélla om de inte expanderar
verksamheten. Berdknat intiktsbortfall fran de fondbolag som
ingar i samma koncern framgar av nedanstaende tabell.

Tabell 1. Berdknat intdktsbortfall med ett antagande om en
marknad som varderas till mellan 300 och 500 miljoner kronor.

Marknadsandel Intaktsbortfall i miljoner kronor

Féreningssparbanken 30 90-150
Nordea 18 54-90
SEB 18 54-90
Handelshanken 11 33-55
Danske Bank 1 3-5
Carnegie 1 3-5

Dessa summor far anses vara forhallandevis sma i forhallande till
bankernas ovriga intaktskallor. En stor del av dessa intakter gar
dessutom till andra forvaringsinstitut som forvarar vardepapper pa
uppdrag fran det ansvariga forvaringsinstitutet. Sarskilt géller det
forvaringen av utlandska vardepapper som uppgar till drygt en
tredjedel av stocken.

Fondbolagen kommer att behtva &ndra i sina rutiner med for-
varingsinstituten i framforallt tva avseenden; dels sjélva vardepap-
pershandeln, dels flédena till och fran fondandelsagarna.

For vardepappershandeln ar omstéllningens komplexitet bero-
ende av hur manga utlandska vardepapper som skall flyttas. Att
byta depabank for svenska vérdepapper ar enkelt eftersom
systemen d&r standardiserade och forvaringsinstituten anvander
samma clearingcentral, VPC AB (vardepapperscentralen). Det
handlar om en ombokning av konton. Déremot ar det mer
komplicerat att byta depabank for utlandska vardepapper, eftersom
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forvaringsinstituten anvénder sig av olika banker utomlands som
maste samarbeta om ett vardepapper skall flyttas fran en depabank
till en annan. Denna procedur blir inte lika standardiserad som i
Sverige eftersom det beror dels vardepapper fran flera olika lander,
dels flera olika depabanker. Omstéllningen blir darfér mer tids-
ddande och mer komplicerad. Den kan dessutom dra ut pa tiden
efter kupongskatter och utdelningar aven fortsattningsvis under en
period av ungefar tvd ar kommer att hamna hos det gamla
forvaringsinstitutet. Om nagon fond &ger aktier i bolag som gatt i
konkurs gar det heller inte att flytta dessa aktier.

Byte av forvaringsinstitut liknar i allt vasentligt ett byte av en
depabank. Sadana affdrer ar inte ovanliga. Det har nyligen fore-
kommit att ett svenskt medelstort fondbolag har bytt férvarings-
institut. 1 samband med omfdrdelningen av AP-fondernas till-
gangar vid arsskiftet 2001/2002 flyttades ocksa stora mangder
vardepapper mellan olika depder. De storre depabankerna har
sarskilda s.k. transition-team som ar specialiserade pa att hantera
omflyttningar vid byte av depabank. Sjalva omflyttningen av
vardepapperna kan ga pa relativt kort tid men erfarenheten sager att
bytet av depabank maste planeras nagra manader i forvag. Ofta
spelar den mottagande depabanken en aktiv roll eftersom den har
ett stort intresse av att sjdlva omflyttningen fungerar val.

Andring av fléden till och frdn fondandelsdgarna kommer att
berdra interna operationer i bankerna som idag agerar forvarings-
institut at sitt egna fondbolag. De bankagda fondbolagen far sina
floden direkt fran banken via sérskilt upprattade rutiner. Dessa
rutiner varierar mellan bankerna men &r i hég grad automatiserade.
Floden gar direkt fran nagot av kundens konto i banken till fond-
bolagets fondkonton i banken. Denna automatik kommer sanno-
likt att behova dndras nar forslaget genomfors. Da maste bank-
kundernas medel ga till forvaringsinstitutets konto som kommer
att vara i ett annat kreditinstitut. Medlen maste alltsa till skillnad
fran den nuvarande ordningen lamna koncernen.

Vad som krdvs for att &ndra denna automatiserade kontorutin &r
svart att bedoma. Det ar dock inte sdkert att rutindndringen
behover innebara sa stora forandringar. De medel som idag slussas
fran bankkundernas konton borde kunna samordnas innan de
overfors till fondens konton i ett annat institut.

Fondandelsédgarna bor inte drabbas av hogre kostnader med
anledning av detta forslag. | de flesta fall ingar kostnaden for
forvaringsinstitut i forvaltningsavgiften vilket gor att fondbolagen
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kommer att fa sta for merkostnader med anledning av att de maste
byta forvaringsinstitut. Kostnaderna kommer att besta dels i att
instruktioner och rutiner kommer att behtva &ndras i kontakten
med det nya forvaringsinstitutet, dels av sjalva flytten av vérde-
papper. Kostnader fér andringar av rutiner och instruktioner for
kontakter med det nya institutet blir av engangskaraktar och bor
kunna hanteras i den befintliga organisationen. Skulle det trots allt
medfora 6kade kostnader for fondspararna far detta vagas mot det
forbattrade skydd som astadkoms genom forslaget.

Sjélva flytten av vardepapper kommer emellertid att innebéra
extra kostnader for fondbolagen. Erfarenheten av liknande omflytt-
ningar ar dock att det mottagande institutet behandlar den nya
kunden vélvilligt for kostnader som ar hanforliga till sjalva bytet.
Det forvaringsinstitut som blir av med en kund ldr daremot
debitera fondbolaget for flytten av vardepapper enligt avtal. Denna
kostnad kan beréknas till i genomsnitt ca 0,035 procent av fond-
formogenheten.®

6.3 Konsekvenser for Finansinspektionens verksamhet

I tillaggsdirektiven till utredningen (dir 2002:48) efterfragas sarskilt
en redogorelse for de ekonomiska konsekvenser som de &ndrade
reglerna medfor for Finansinspektionen. I utredningens delbeténk-
ande gjordes beddmningen att Finansinspektionen kommer att
behova extra resurser till det nya tillstandskravet for fondbolagen,
nya och fordndrade foreskrifter for fondbolagen samt forstark-
ningar i form av extra utbildningsinsatser fér personalen.

Till en del maste nya foreskrifter skrivas eftersom utredningen
har foreslagit foreskriftsratt inom nya omraden. De gamla fore-
skrifterna maste ocksa i manga fall arbetas om och utvidgas. Aven
forslagen om lednings- och dgarprévning kommer att vara en
resurskravande juridisk och administrativ uppgift. For detta &nda-
mal behover Finansinspektionen anstalla fler jurister.

Med den nya regleringen kommer tillsynen att bli mer om-
fattande. Forslagen innebadr bland annat att fondbolagen kommer
att underkastas kapitalkrav vilket kommer att krdva analys och

% Enligt uppgift fran forvaringsinstitut ar av den totala kostnaden for tjénsten forvarings-
institut ungeféar hélften till foljd av den fasta avgiften och halften hanforlig till den rérliga
delen av avgiften. Med ovanstaende berdkningar som underlag skulle fondbolaget drabbas av
en extra kostnad som &r 50 procent av 0,07 procent. Den fasta delen i avgiften paverkas inte
av byte av forvaringsinstitut.
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bevakning. Aven forslaget om ett flaggningsforfarande vid onot-
erade innehav kommer att krdva utOkade resurser. Dessutom
medfor de regler som féljer av de nya ucitsdirektiven att fonderna i
storre utstrackning kan investera i derivat vilket stéller storre krav
pa fondbolagens riskhantering. Tillsynen kommer for detta anda-
mal att omfatta fondbolagets riskhanteringssystem innefattande
vilka typer av derivatinstrument som en fond far placera i, vilka de
underliggande riskerna ar, kvantitativa begransningar och metoder
som valts for att berdkna risker som fdljer med transaktionen.
Denna tillsyn ar mer komplicerad och tar mer tid i ansprak an den
nuvarande. Det gor att det blir nédvandigt med mer personal for
den operativa tillsynen samt att personalen behéver utbildas i de
nya fragorna.

Vidare medfor utredningens forslag betraffande specialfonder en
mer komplicerad process vid tillstandsgivningen och vid tillsynen.
Specialfonder med minimiinsattning pa 500 000 kronor som riktar
sig till investerare kommer att kunna bli mycket stora sett till
fondvarde. Forslaget stéller nya krav pa tillsynen eftersom fonderna
skall kunna fa obegransade undantag fran lagens krav pa placeringar
och information samt kunna vara helt unika. Forslagets Okade
fokusering pa risknivaer och uppféljning av dessa kraver ocksa
utbildningsinsatser fér Finansinspektionens personal.

Dessutom maste beaktas att fondandelsfonderna ar en véxande
kategori och att Finansinspektionen ska bedéma om underliggande
utlandska fonder ar underkastade en godtagbar tillsyn och om
dessa underliggande fonder har placeringsregler/fondbestéammelser
som uppfyller grundldggande krav. Detta ska goéras vid sjélva till-
standsgivningen men &aven en lépande kontroll av fondernas plac-
eringar maste goras. Atminstone foljande extra resurser bedéms
nddvéndiga fér Finansinspektionen.

For normering (foreskrifter) och anstkningsférfarande 2 jurister 1100 000
For tillsyn och ansokningsforfarande 2 inspektorer 1100 000
Assistans och anstkningsforfarande 1 assistent 300 000
Utbildningsinsatser 250 000
Summa 2750 000

Finansiering av Finansinspektionens okade utgifter foreslas ske
genom att deras anslag uttkas. Eftersom Finansinspektionen har i
uppdrag att ta ut avgifter av de foretag som star under deras tillsyn
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innebdr dock inte anslagshéjningen en nettokostnad for staten. |
praktiken ar det fondbolagen som via avgifter kommer att fa betala
for Finansinspektionens uttkade verksamhet.

6.4 Ovriga konsekvensanalyser

Nagra andra effekter pa de omraden som raknas upp i 15 § kom-
mittéforordningen (1998:1474) finns inte. Nagra andra negativa
effekter pa samhéllsfunktioner eller samhéllsintressen forutses inte
heller.
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7 Forfattningskommentar

Forslaget till lag om investeringsfonder
3 kap.
10 8

Paragrafen dandras for att uttryckligen mojliggora for s.k. differ-
entierade avgifter. Fragan behandlas i avsnitt 2.5.5. | forsta stycket
anges namligen som huvudregel att alla andelar skall behandlas pa
samma satt. Denna likabehandlingsprincip har ansetts forhindra att
fondbolaget for en fond tar ut olika avgifter fran olika andelséagare.
| stéllet férekommer idag att fondbolaget tar ut samma avgift och
sedan ger tillbaka en del till vissa andelsdgare. Lagandringen syftar
till att mojliggora for olika avgiftssattning.

Att bedriva fondverksamhet ar forenat med kostnader som inte
Okar i samma takt som den férvaltade fondférmdgenheten okar;
marginalkostnaden &r lag. Detta innebar att fondbolaget tjanar pa
att dra till sig ett storre kapital och darfor ar beredd att pruta pa
avgiften for storre investerare. ldag finns den mojligheten endast
genom att fondbolaget ger tillbaka en del av forvaltningsavgiften
till vissa investerare, t.ex. PPM. Denna ordning &r inte transparant
och det ar svart att fa en bild av vilka rabatter som ges pa detta satt.
En fordel med pad forhand och i fondbestammelserna angivna
kriterier for rabatter ar saledes att alla potentiella investerare vet
vad de kan fa for rabatter och ratta sig efter det.

Grunderna for hur fondbolaget tar ut avgifter skall anges i
fondbestammelserna. Det ar naturligt att fondbolaget ocksa anger
hur avgifterna skiljer sig at mellan olika kategorier av andelar.
Berakningsgrunden maste vara objektiv och lika for alla som
uppfyller de faststéllda villkoren. Fondbolaget far alltsa inte ge sig
sjélv ratt att efter eget fritt skon differentiera avgifterna. Naturligt
ar att avgifterna varieras beroende pa investerat kapital. Belopps-
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granser &r latta att definiera och anvanda. Det kan dock tdnkas
finnas dven andra objektiva kriterier som kan godkénnas, under
forutsdttning att en storre krets investerare har mojlighet att
uppfylla dessa kriterier. Salunda kan t.ex. sparande via s.k. unit-
link-forsakringar far en sarskild avgiftssattning. Det torde ocksa
vara lampligt att tillita en sarskild kategori av fondandel som
endast séljs till PPM. Visserligen utgér PPM endast en kund, men
med hénsyn till att PPM inom det allménna pensionssystemet
vénder sig till en stor krets sparare bor undantag medges. Det bor
ankomma pa Finansinspektionen att i samband med godkannandet
av fondbestdmmelserna bedéma om villkoren kan godtas. Av 3 kap.
22 § framgar ocksa att inspektionen far meddela narmare fore-
skrifter om vad som skall inga i fondbestammelserna; harigenom
kan alltsa inspektionen narmare ange hur grunderna for differen-
tierade avgifter skall utformas.

13a8§

Paragrafen dr ny och behandlas i avsnitt 3.1.5. Regeln motsvarar
den som finns i artikel 37 i ucitsdirektivet och mojliggor for
fondbolag att stdnga en fond om det skulle ligga i andelsdgarnas
gemensamma intresse. Sa ar fallet om fondférmogenheten och
dédrmed fondandelarna inte kan véarderas till sitt marknadsvérde.
Om fondbolaget i stéllet skulle tvingas att sélja eller 16sa in andelar
till ett tidigare faststéllt varde, eller till ett uppskattat vérde, finns
en risk att vissa andelsdgare gynnas pa bekostnad av andra
andelségare. Detta &r inte forenligt med likabehandlingsprincipen.
Det kan ocksa finnas ett vdrde i att andelsdgarna inte behover
kanna sig tvingade att vidta atgarder avseende sitt sparande i en
krissituation.

I de fall det ar lampligt att stdnga en fond bor givetvis stang-
ningen inte bli langre d&n vad som &r nodvandigt. Det &r fond-
bolagets ansvar att bedéma vilka av deras fonder som skall bli fore-
mal for stangning vid t.ex. en naturkatastrof, och under hur lang
tid. Finansinspektionen skall informeras om stdngningen, men det
ar fondbolagets ansvar att stangningen gar ratt till. Om inspek-
tionen vid anmadlan gér den bedémningen att fondbolaget miss-
tolkat lagens mojligheter eller i 6vrigt missbrukar réatten till stang-
ning, finns mojligheten for inspektionen att foreldgga fondbolaget
att vidta rattelse (se 8 kap. 13 8).
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17a§

Paragrafen ar ny och behandlas i avsnitt 5.3. | arsberattelsen skall
fondbolaget ndrmare redogdra for hur de har agerat i situationer
som kan ha inneburit en intressekonflikt. Intressekonflikter kan
uppstad savdl nar fondbolaget placerar en fonds medel som nar
fondbolaget agerar i dgarfragor. Sa kan vara fallet om fondbolaget
for en fonds rékning t.ex. deltar i en nyemission som skots av
nagot annat bolag i koncernen eller om fondbolaget rostar pa ett
visst sitt pa bolagsstimman i ett bolag dar moderbolaget har
intressen. Det gar inte att i lag ange alla de situationer som kan
uppsta utan det far ankomma pa fondbolaget att gora den analysen.
Indirekt innebar sdledes denna bestammelse att fondbolagen maste
skaffa sig ett Okat medvetande om potentiella intressekonflikter.

I de fall fondbolaget gor affarer med narstéende bolag i samma
koncern ar det latt att identifiera potentiella intressekonflikter. Sa
ar fallet om fondbolaget kdper och saljer vardepapper for en fonds
rakning via ett annat bolag i koncernen. | sadana fall uppbér det
narstaende maéklarbolaget courtage och andra transaktionskost-
nader. Det dr 1dampligt att fondbolaget anger hur stor del av affér-
erna som gar via narstaende bolag.

Av 3 kap. 22 § framgér att Finansinspektionen kan meddela
narmare foreskrifter om vad som skall inga i arsberattelsen. Hari-
genom har inspektionen en mojlighet att ndrmare reglera hur situa-
tioner och avtal som innebdr potentiella intressekonflikter skall
redovisas.

17b §

Paragrafen d&r ny och ger fondbolagens revisorer i uppdrag att
granska de rakenskaper som ligger till grund for en fonds ars-
beréttelse. Regeln, som behandlas i avsnitt 1.10, har sin mot-
svarighet i artikel 31 i ucitsdirektivet och &r utformad efter forslag
fran FAR.

18 §

Paragrafens forsta stycke, andra meningen tas bort. Idag skall
individuell kostnadsinformation lamnas till fondandelsédgare.
Informationen skall avse samtliga kostnader som belastat fonden,
angivet i kronor och Oren. Harigenom far andelsdgarna en latt-
fattlig information om vad fondprodukten kostat dem under det
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gangna aret. P4 detta satt skapas en oOkad medvetenhet om
avgifternas betydelse, d&ven om fondens avkastning utgér den
viktigaste informationen.

Genom é&ndringen skall inte langre forvaltningsavgiften (och
avgiften till forvaringsinstitutet) sarredovisas. Daremot kvarstar
kravet pa att de totala kostnaderna skall redovisas. Det innebér att
forvaltningsavgiften, kostnader for forvaringsinstitut  och
transaktionskostnader skall ingd i redovisningen. Aven andra
kostnader som belastar fonden skall tas med i redovisningen.

Bestdmmelsen diskuteras ndrmare i avsnitt 2.5.3.

4 kap.
18

Paragrafen dndras i syfte att sékerstélla forvaringsinstitutets obero-
ende i forhallande till fondbolaget. Bestammelsen behandlas
narmare i avsnitt 1.9.3.

Fondbolaget och forvaringsinstitutet far inte ingd i samma
koncern. Det innebdr att de fondbolag som &gs av en bank eller ett
vardepappersbolag inte far anlita modern att vara forvaringsinstitut
for de fonder som forvaltas. Forvaringsinstitutet far heller inte
ligga i ett systerbolag. Genom att forbjuda koncerngemenskap
stérks forvaringsinstitutens kontrollfunktion.

Aven med denna regel finns det behov av att satta fokus pa hur
forvaringsinstitutet skall vara organiserat. Oftast agerar en eller
flera avdelningar i en bank som forvaringsinstitut. Det kan vara sa
att den avdelning/enhet som normalt tar hand om depatjanster ser
till forvaringen av fondens medel, medan kontroll och verk-
stéllighet utfors av en sdrskild enhet. Det finns ingen anledning att
fororda den ena I6sningen framfor den andre, men det finns skal att
narmare reflektera 6ver det som kallas Chinese Walls. I de flesta fall
har bankerna tankt éver sin organisation i syfte att sékerstélla en
tillforlitlig sekretess och tydlig ansvarsfordelning. Inspektionen bér
dock ha mojligheten — om det skulle visa sig behdvligt — att
meddela ndrmare foreskrifter om hur forvaringsinstitutet skall
organisera sig for att fondandelségarnas intressen skall sékerstéllas.
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28

I paragrafen regleras fOrvaringsinstitutets uppdrag. Bestdmmelsen
ar utformad efter ucitsdirektivets bestdammelser och efter Finans-
inspektionens forslag. Bestimmelsen behandlas ndrmare i avsnitt
1.9.1.

Forvaringsinstitutet har i princip tre huvuduppgifter; institutet
skall forvara fondtillgangarna, verkstalla fondbolagets beslut och
kontrollera fondverksamheten. Den ndrmare inneborden av detta
uppdrag har diskuterats mer ingédende i kapitel 1. Det ar mindre
lampligt att detaljreglera forvaringsinstitutets uppgifter i lag; for att
astadkomma en Okad flexibilitet bor den regleringen i stéllet ater-
finnas i Finansinspektionens foreskrifter.

Den tidigare punkten 4 i andra stycket har tagits bort. Déar
angavs att forvaringsinstitutet skall se till att fondens tillgangar
utan drojsmal kommer institutet till handa. Punkten har inte sin
motsvarighet i ucitsdirektivet. Kritiken mot regeln &r att den till sin
ordalydelse inte stammer Gverens med hur verkligheten ser ut. Det
gar t.ex. inte att siga att tillgdngarna kommer forvaringsinstitutet
"till handa” om det &r fraga om utlandska vardepapper som forvaras
av en utlandsk depabank. Som Finansinspektionen har papekat ar
syftet med bestdmmelsen att forvaringsinstitutet ser till att
forvaringen ar betryggande. Detta uppnas genom det foreslagna
forsta stycket, ndmligen att forvaringsinstitutet skall ta emot och
forvara (eller registrera eller vidta annan liknande atgéard) fond-
egendomen.

Punkten 5 motsvarar i huvudsak artikel 7 (3) d i ucitsdirektivet
och é&r delvis utformad efter Finansinspektionens forslag.
Bestdmmelsen anger att de affarstransaktioner som utférs for en
fond skall avvecklas pa marknadsmassiga villkor. Detta innebér i
huvudsak att avvecklingen, inbetalning av ersattning m.m., skall ske
inom sedvanlig tid och i ovrigt pd sdtt som &ar normalt pa
marknaden.

38

I lagrummet reglerades tidigare det s.k. laneforbudet for for-
varingsinstituten. Det forbudet foreslas tas bort (se avsnitt 1.9.2). |
paragrafen intas nu i stéllet regler avseende forvaringsinstitutens
mojligheter att delegera forvaringen till ndgon annan (se av-
snitt 1.9.4).
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Varje fond maste ha ett forvaringsinstitut som uppfyller lag-
stiftningens krav pa forvaringsinstitut. Det ar detta institut som
ansvarar i enlighet med 10 kap. 2 § for att fondbestdmmelserna och
lagstiftningen féljs. Dessa ansvariga forvaringsinstitut regleras
ocksa i ucitsdirektivet. | denna paragraf behandlas den situation dar
forvaringsinstitutet i sin tur later en underférvarare ta hand om en
viss egendom, finansiella instrument och/eller likvida medel. Denna
underforvarare omfattas inte av ucitsdirektivets regler och &r inte
strikt ansvarigt enligt 10 kap. 2 8. | stéllet &r allt jdmt fondens
ansvariga forvaringsinstitut ansvarigt oavsett uppdraget till annan.

P& grund av denna ansvarsfordelning behover regleringen for
forvaringsuppdrag inte vara sarskilt detaljerad. Paragrafen &r i
huvudsak utformad efter Finansinspektionens forslag och gar ut pa
att underforvararen skall uppfylla de krav som allmant stalls pa ett
forvaringsinstitut. Till skillnad fran det ansvariga forvarings-
institutet behdver dock underférvararen inte vara ett EES-bolag.

Fondbolaget skall kunna forbjuda forvaringsinstitutet att
delegera forvaringen till annan. Denna mojlighet far anses vara en
del av avtalsfriheten mellan fondbolaget och forvaringsinstitutet.
Ett undantag gors dock fran detta och det 4r i de fall utlandska
vardepapper ingdr i fonden. Da maste forvaringsinstitutet uppdra at
en utlandsk depabank att forvara vardepappren. | sadana fall bor
fondbolaget inte utan vidare kunna diktera villkoren.

Forvaringsinstitutets ansvar enligt fondlagstiftningen forblir
oforandrat dven om forvaringen uppdragits at annan. Detta ar
sjalvklart och nagon uttrycklig lagregel fordras egentligen inte.
Utredningen har dock — i linje med ucitsdirektivet — i 3 kap. 5 §
foreslagit en sadan uttrycklig regel vad avser fondbolaget. Det finns
darfor skal att inféra en motsvarande regel &ven avseende
forvaringsinstituten. Ansvarets omfattning nar utlandska depa-
banker forvarar utldndska vérdepapper diskuteras sarskilt i den
allménna motiveringen.

48

Paragrafen &r ny och behandlar de fall forvaringsinstitutet inte kan
fullgora sina ataganden pa grund av att tillstandet har aterkallats,
institutet tratt i likvidation eller forsatts i konkurs. | sadana fall
skall fondbolaget i forsta hand utse ett annat forvaringsinstitut som
kan ta over rollen. Om fondbolaget av nagon anledning misslyckas
med att utse nytt forvaringsinstitut eller i ovrigt forhaller sig
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passivt ankommer det pa Finansinspektionen att utse ett nytt
forvaringsinstitut.

Fondbolaget skall genast anmadla till Finansinspektionen om det
inte kan utse ett nytt forvaringsinstitut. En sadan anmalan skall
alltsa ske direkt och nagon fordrojning kan inte accepteras. | fall
dar ett forvaringsinstitut inte langre kan fullgora sina ataganden
torde Finansinspektionen féra en dppen och kontinuerlig dialog
med de berdrda fondbolagen. Det bor darfér framkomma relativt
tidigt om fondbolaget inte lyckas kontraktera ett nytt
forvaringsinstitut.

For de fall fondbolaget och forvaringsinstitutet samtidigt inte
kan fullgora sina ataganden enligt fondlagstiftningen, maste inspek-
tionen utse ett forvaringsinstitut att avveckla fondverksamheten
enligt de allmanna bestdmmelserna i 9 kap.

Bestdmmelsen behandlas ndrmare i avsnitt 1.9.5.

58

Paragrafen &r ny och behandlas i avsnitt 3.2.5.

Regeln behandlar den situationen da forvaringsinstitutet har sagt
upp avtalet med fondbolaget. 1 normalfallet kontrakterar fond-
bolaget ett nytt forvaringsinstitut innan uppsagningstiden gatt ut.
Om s inte sker — t.ex. for att fondbolaget inte kan finna ett nytt
forvaringsinstitut som ar villigt att ata sig uppdraget — uppstar ett
problem. Forvaringsinstitutet kan ju inte lamna ut den forvarade
fondegendomen till fondbolaget och inte heller till fondandels-
dgarna. Samtidigt har forvaringsinstitutet ett ansvar gentemot
fondandelsagarna som inte upphdr automatiskt enbart pa grund av
att avtalet med fondbolaget har I6pt ut. Det gar att beskriva
situationen mellan fondbolaget, forvaringsinstitutet och fond-
andelsagarna sa att det mellan dessa finns ett trepartsforhallande.
Avtalet mellan fondbolaget och forvaringsinstitutet ar visserligen
uppsagt, men det ténkta avtalet mellan forvaringsinstitutet och
fondandelsagarna finns kvar. 1 de fa fall denna situation har
intraffat har forvaringsinstitutet fatt kvarstd i sin egenskap av
forvaringsinstitut i avvaktan pa att fondbolaget hittar ett nytt
institut.

Den nya paragrafen foreskriver i fall d&r forvaringsinstitutet har
sagt upp avtalet, att fondbolaget har sex manader pa sig att hitta ett
nytt forvaringsinstitut. Tidsfristen borjar I6pa fran det att avtalet
mellan fondbolaget och forvaringsinstitutet har upphort att gélla.
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Detta innebér att det for andelsidgarnas skull finns en dubbel
uppségningstid — dels den som anges i avtalet, dels den som stadgas
i denna paragraf.

Under den lagstadgade uppséagningstiden maste alltsa forvarings-
institutet fortsdtta sin verksamhet trots att det formellt inte finns
nagot avtal mellan forvaringsinstitutet och fondbolaget. Det torde
dock vara s att de ursprungliga avtalsvillkoren kan aberopas aven
under denna kontraktsliknande period.

Nar bada dessa uppsagningstider ar till &nda kan fondbolaget inte
langre ségas uppfylla forutsattningarna for tillstand. Av 8 kap. 15 §
forsta stycket 5 framgar att tillstindet i sa fall skall aterkallas av
Finansinspektionen. | sddana fall skall fondverksamheten avvecklas
i enlighet med reglerna i 9 kap.

9 kap.
28

I paragrafen dndras de bestammelser som avser delning av en fond.
Andringen behandlas ocksa i avsnitt 3.2.4.

Delning far ske om det ar i andelsdgarnas gemensamma intresse.
Hinder mot delning kan t.ex. foreligga om delningen skulle inne-
béra allt for stora kostnader for andelsdgarna eller om férdelningen
av de uppkomna kostnaderna faller allt fér ojamnt dver det samlade
andelségarkollektivet.

Efter delningen maste det finnas atminstone en fond som &r
identisk med den ursprungliga. Pa s satt riskerar inga andelsagare
att tvingas in i en fond som de inte vill ha. H&rigenom garanteras
att man som andelsdgare far behalla sitt sparande med samma
placeringsinriktning och avgiftssdttning. Om man vill kan man
dock féra Over sitt samlade sparande till en annan av de nya
fonderna, med kanske en annan placeringsinriktning eller en annan
avgiftsstruktur. Denna valmojlighet far anses vara forenlig med
andelségarnas intresse.

De nya fondernas storlek kommer saledes att bli beroende av hur
andelsagarna valjer. Varje andelségare maste dock vilja en fond; de
far inte dela upp sitt sparade kapital i olika fonder.
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I paragrafen regleras hur en fond skall avvecklas. Idag skall for-
varingsinstitutet i forsta hand sélja fonden till ett annat fondbolag.
I sddana fall fordras Finansinspektionens godkinnande. | andra
hand skall fonden upplosas och nettobehéllningen skiftas ut till
andelsagarna. Utredningens forslag gar ut pa att lata forvarings-
institutet bestdmma vilket av forsdljning och likvidation som é&r
lampligast i det enskilda fallet. I en avvecklingssituation bor dock
Finansinspektionen delta pa sé sétt att forvaringsinstitutet foredrar
arendet och sin beddémning for inspektionen. Om inspektionen
skulle finna att forvaringsinstitutet inte i tillracklig grad har
kontrollerat mgjligheten att sélja vidare verksamheten eller vill sélja
fondverksamheten till ett fondbolag som inte besitter tillracklig
kompetens, kan inspektionen i ett tidigt stadium férhindra detta.

| ett nytt andra stycke foreslas ett forenklat forfarande av
avveckling i de fall fonden endast ar ett tomt skal. | sddana fall bor
fondbolaget kunna avanméla fonden direkt hos Finansinspek-
tionen. For en sadan avanmalan fordras ett intyg fran fondbolagens
revisorer. Utgangspunkten maste vara att revisorskollegiet tillsam-
mans godké&nner avvecklingen, om inte annat foljer av god revi-
sionssed.

Utredningens forslag behandlas i avsnitt 3.2.1.

Overgéngsbestimmelserna

De forslag till lagdndringar som utredningen har foreslagit fordrar i
stort inte nagra direkta 6vergangsbestammelser utan kan borja gélla
nar lagen trader i kraft. Koncernforbudet i 4 kap. 1 8 tredje stycket
kraver dock ytterligare Overvdganden. Det &r lampligt att ge de
berorda forvaringsinstituten viss tid for dvergangen. | det forslag
till ny lag som utredningen lade fram i sitt delbetdnkande anvéands
en Overgangsperiod som stracker sig till den 13 februari 2007.
Bakgrunden till detta specifika datum &r ucitsdirektivets 6ver-
gangsbestammelser. Det ar lampligt att 6vergangen till den nya
fondlagstiftningen samordnas och utredningen foreslar darfor att
de bertrda forvaringsinstituten far kvarsta som forvaringsinstitut
for koncerninterna fondbolag fram till den 13 februari 2007.
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Sarskilt yttrande av Kent Janér

Utdver det jag tidigare har framfért i utredningen, vill jag betona
vikten av en Oversyn och en harmonisering av det skatterattsliga
regelverket for investeringsfonder. Nuvarande system &r asymmet-
riskt och fér med sig betydande, ibland avgdrande, internationella
konkurrensnackdelar for svensk fondindustri.

Vardepappersfonder, oavsett investeringsinriktning, ar enligt
svensk skattelagstiftning skattesubjekt. De finansiella instrument
som fonderna innehar behandlas dock inte pa ett skattemassigt
enhetligt satt. Aktier och andra deldgarrattigheter schablonbe-
skattas med 1,5 procent av portféljvardet vid beskattningsarets
ingang medan 6vriga finansiella instrument beskattas med 30 pro-
cent av det realiserade resultatet. Fonder som uppvisar skatte-
massiga resultat brukar genom att till andelsdgarna lamna en
avdragsgill utdelning undvika att sparandet forst beskattas i fonden
och sedan hos andelségarna.

Det ovanndmnda innebdr i praktiken en betydande asymmetri i
olika fonders skattesituation. En svensk aktiefond betalar normalt
ingen skatt, medan 6vriga fonder I6pande tvingas ldmna utdelning
for att undvika dubbelbeskattning. Den l6pande utdelningen
innebdr att dessa fonder, och dess andelsdgare, missgynnas skatte-
massigt relativt aktiefonder, eftersom skattepliktiga investerare
tvingas till en I6pande beskattning av forvaltningsresultatet.

Behovet av att lamna utdelning innebar ocksa ett effektivt hinder
mot internationella infloden till svenska fonder, eftersom fond-
bolaget enligt lag skall innehélla kallskatt pa utdelningar till
utléndska investerare. Eftersom dessa, liksom exempelvis svenska
livbolag, ofta inte &r skattebetalande hamnar svenska fondbolag i en
mycket svar konkurrenssituation med utlandska fondbolag som har
likartade fonder, men som saknar detta utdelningsbehov. | prak-
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tiken har detta férhindrat betydande infléden av internationellt
kapital till svenska fonder.

Sarskilt yttrande av Eva Broms

Jag tar avstand fran utredningens forslag i tva principiellt vasentliga
hénseenden.

Forvaringsinstitut

Utredningen foreslar att forvaringsinstitut och fondbolag inte skall
fa ingd i samma koncern. Ett flertal invdndningar kan resas mot
detta forslag.

Den utredning som fér ndrvarande bedrivs inom Europakom-
missionen bor avvaktas. Det vore olyckligt att foregripa resultatet
av denna 6versyn. Sverige bor inte nu infora regler som kan komma
att avvika fran regler som inom en nara framtid antas inom EU.
Utredningen sjalv har inte foretagit nagon studie av hur for-
hallandet fondbolag — forvaringsinstitut regleras internationellt.
Det enda exempel pa reglering utredningen niamner &r den som
finns i Storbritannien och som enligt uppgift &r under 6versyn. Det
erinras dock om att Finansinspektionen godként koncerngemen-
skap och att motsvarande synsatt finns i andra EES-lI&4nder.

Utredningsforslaget innehdller en rad spekulationer och pésta-
enden rorande tankta intressekonflikter. Det saknas ddremot en
analys avseende tidigare eventuellt férekommande problem i for-
hallandet forvaringsinstitut — fondbolag vad avser intressekon-
flikter. Det saknas saledes konkreta exempel pa missforhallanden,
vilket utredningen sjélv konstaterar.

Det ar naturligtvis sa, att det kan forekomma intressekonflikter i
t.ex en bankkoncern. Ett exempel ar nar corporate finance rad-
givning erbjuds till bolag samtidigt som investeringsradgivning
ldmnas till investerarkollektivet. Erfarenheterna visar att instituten
ar kapabla att hantera olika intressekonflikter som uppkommer i
verksamheten. Det finns ingenting som tyder pa att just fond-
kontrollen medfor en intressemotsattning av sadan grad att en
koncern inte har kunnat hantera den.

I promemorian framhélls risken for att ett koncernforhéllande
riskerar att forsvaga institutets kontrollerande funktion. Né&r det
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géller kontrollfunktionen har forvaringsinstitutet att félja lagar,
foreskrifter och fondbestammelser. Dessa kan inte tolkas pa olika
satt for olika fondbolag. Ett sddant forfarande skulle sannolikt leda
till att forvaringsinstitutet skulle kunna forlora sitt tillstand.

| fall dar forvaringsinstitut och fondbolag ingéar i samma koncern
ar fondverksamheten och forvaringsinstitutets verksamhet helt
atskilda fran varandra, dels genom att de tillhor olika organisa-
toriska delar av koncernen, dels genom den fysiska placeringen. For
de olika verksamheterna géller dessutom olika rapporteringsvagar.
Forvaringsinstitutens kontrollfunktion sakerstélls ocksa genom
revisorernas arbete och institutets compliancefunktion. Dessutom
foreligger ett direkt skadestandsansvar for forvaringsinstitutet i
forhallande till fondandelsagare.

Med hanvisning till vad som nu anforts ar det forvanande att
utredningen lagger fram ett sa langtgaende forslag utan att den
kunnat pavisa att det finns nagot behov av en forandrad reglering.

Utredningen hénvisar till den IMF-rapport som legat till grund
for utredningsdirektiven i denna del. Utredningen framhaller
visserligen att ”IMF inte framfor nagot uttryckligt krav” pa forbud
mot koncernforhallanden, men anser att rapporten kan tolkas sa att
"koncernforhallanden inte kan accepteras”. Enligt min mening bor
rapporten lasas sa, att den pekar pa att den svenska strukturen med
fondbolag med narstaende forvaringsinstitut kan medfora problem
och risker, men att IMF inte forordar ndgon specifik 16sning.

For att ytterligare sakerstalla det oberoende som sjalvfallet bor
gélla mellan fondverksamheten och fdrvaringsinstitutsverksam-
heten, har fran branschens sida under utredningsarbetet framforts
att det i lag bor slés fast att ett oberoende skall sakerstéllas. Finans-
inspektionen bor ges ratt att genom foreskrifter ndrmare reglera
hur instituten skall bedriva sin verksamhet.

Utredningen har inte i tillrdcklig omfattning analyserat effekt-
erna av sitt forslag i denna del. De berdkningar av tillkommande
kostnader som aterges i konsekvensanalysen synes till storsta delen
bygga pa gissningar. Om de bank- eller vardepappersbolagsagda
fondbolagen maste kopa forvaringsinstitutstjansten externt kom-
mer inte obetydliga datainvesteringar att behdva ske for att séker-
stalla kommunikationen mellan aktérerna. Det kan inte heller ute-
slutas att en sddan ordning i praktiken skulle leda till ©kade
kostnader for forvaringstjansten for manga fondbolag, kostnader
som i vart fall delvis slutligen kan komma att drabba fondspararna.
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I sin konsekvensutredning intar utredningen en positiv héllning
till etablering fran utlandska aktorer “eftersom det bor leda till att
konkurrensen stimuleras”. Detta kan enligt min mening uppnas
utan det foéreslagna férbudet mot koncerngemenskap. Lagstiftaren
bor dock inom EU verka for att 6ppna for forvaringsinstitut fran
andra lander &n fondbolagets hemland att bedriva gransoverskrid-
ande verksamhet utan krav pa etablering.

Individuell kostnadsinformation

Jag anser att den individuella kostnadsinformationen till fondspar-
arna inte skall inkludera transaktionskostnader. Det & anmérk-
ningsvart att utredningen haller fast vid denna utformning trots att
den konstaterar att informationen till fondspararna, i den man den
innehdller transaktionskostnader, ger en felaktig bild av fondens
kostnader.

I likhet med utredningen dnskar branschen att information till
fondspararna ska forbattras och fortydligas. Det &r dock viktigt att
skilja mellan pris och kostnader. Forvaltningsavgiften &r priset for
forvaltningstjansten, ett pris som betalas till fondbolaget. Tran-
saktionskostnaderna ér en rorlig kostnad for hanteringen av varde-
pappersaffaren som betalas till tredje man. Uppgiften om courtage
skall naturligtvis vara oppen och tillganglig i fondernas arsredo-
visningar for exempelvis tillsynsmyndighetens och medias gransk-
ning samt for det fatal andelsagare som soker denna information.

Fondbranschen medverkade till att begreppet totalkostnads-
andel, pa vilket den individuella kostnadsinformationen bygger,
kom till anvandning. Branschen har nu erfarit att mattet inte med-
ger jamforbarhet mellan fonder och att det av detta matt inte heller
gar att utlasa ndgot om kostnadseffektiviteten. Att totalkostnaden
hamnar pa en viss niva kan ha olika forklaringar. Detta har, som
utredningen ocksa framhaller, bl a att géra med det satt pa vilket
vardepapper handlas. De kan handlas mot courtage eller pa den s.k.
spreaden, vilket innebdr att kostnaden for transaktionen ar inbakad
i vardepapperets kop- och séljkurs. Storleken pa totalkostnaden
kan ocksa ha sin grund i antalet insattningar och uttag. Inom
branschen vill man darfor verka for anvandningen av mattet TER,
Total Expense Ratio, pa fondniva. | detta matt ingar inte transak-
tionskostnader. Dessa kostnader bor istéllet ses som en del i vérde-
pappersaffaren. For fondspararna har det ingen betydelse om
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handel med vardepapper i fonden sker med courtage eller pa
spread. Det ger samma resultat. Fonder som har gjort likvardiga
vardepappersaffarer, ger fondspararna ett likartat resultat och far
samma TER kan uppvisa helt olika TKA.

TER, ett efter ingaende Gvervaganden internationellt vedertaget
matt, ger enligt branschens uppfattning den basta informationen
till fondspararen. Utlandska fondbolag kan inte tillhandahalla TKA
och om man anser att en gransoverskridande handel pa lika villkor
ska uppmuntras &r det ytterligare skal att se till att information fran
svenska fonder harmoniseras med omvarlden. Det ar ocksd TER
som de 6vriga lander i EU har bestdmt sig fOr att redovisa i de nya
forenklade prospekten eller informationsbladen.

Nu gallande individuella kostnadsredovisning, som baseras pa
totalkostnaden i fonden, &r av skél som angetts ovan intetsagande
och férvirrande. Informationen om totalkostnad blir inte relevant
endast darfor att den individualiseras, vilket en nyligen genomférd
attitydundersokning utford av Prospera AB visar. Fondspararna
gav foljande svar pa fragan om totalkostnad och den individuella
kostnadsredovisningen: 83 procent laste kontobesked vid ars-
skiftet. Av dessa uppmérksammade var fjarde sparare den indi-
viduella kostnadsredovisningen. Mycket fa, endast 4 procent, hade
dock forstatt skillnaden mellan totalkostnad och forvaltningsavgift.
Undersokningen visar ocksa att mycket fa fondsparare har forstatt
att alla avgifter dragits ifran nar avkastningen redovisas.

Min uppfattning &r att det & mycket viktigt att fondbranschen
pa ett battre sitt an idag nar fram med vasentlig information till
fondspararna. En 6vergang fran TKA till TER &ven i den indi-
viduella redovisningen skulle underlétta detta.

Sarskilt yttrande av Maria Froberg och Katarina Holmberg
Ett borttagande av kapitalvinstbeskattningen vid fondbyte

Utredningen gor — den i och for sig rimliga — bedémningen att ett
borttagande av kapitalvinstbeskattning vid fondbyte skulle ge
fondandelsdgarna en béattre mojlighet att visa vad de anser om
fondbolagens agerande.

En av de grundldggande utgangspunkterna vid utformningen av
beskattningsreglerna for bade vardepappersfonder och andelsagare
var att det skulle rada skattemassig neutralitet mellan direkt och
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indirekt dgande av vardepapper. En annan utgangspunkt var att
beskattningsreglerna inte skulle férsvara omplaceringar av aktiei-
nnehavet hos mellanhanden (prop. 1989/90:110 s 564).

Aven om beskattningen vid byte av investeringsfond kan tyckas
vara en begransad fraga i detta sammanhang ar denna fraga en vital
del av kapitalbeskattningen och kan darfér inte ses isolerad. Det
handlar bl.a. om fér- och nackdelar med att utvidga inslaget av
uppskov i beskattningen i vid mening. Vi menar darfor att en
sammantagen bedomning av fragan om kapitalvinstbeskattning vid
fondbyte bor grundas pa en vidare analys dn endast de effekter som
uppstar pa fondmarknaden.
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Kommittédirektiv

Oversyn av lagstiftningen om vardepappersfonder och andra
foretag for kollektiva investeringar

Gy

Dir. 1999:108

Beslut vid regeringssammantrade den 22 december 1999.

Sammanfattning av uppdraget

En sérskild utredare skall gora en kartldggning av den svenska
marknaden for vardepappersfonder och andra foretag for kollektiva
investeringar samt en utvdrdering av marknadens funktionssatt.
Utredaren skall utifrdn denna analys 6vervaga behovet av andringar
i gallande regelverk och — om det behovs — foresla andringar i detta.

Utredaren skall

— gora en kartlaggning av fondmarknaden och aktuell lagstift-
ning i nagra lander samt gora en utvardering av kartlagg-
ningen,

- gbra en Gversyn av lagen (1990:1114) om vardepappersfonder
och — vid behov - foresla andringar i syfte att anpassa den till
de behov av forandringar som finns pa omradet,

— analysera om den nuvarande regleringen av vardepappers-
fonder &r tillracklig for att tillgodose konsumentskyddet och
— om sa inte ar fallet — lamna forslag till hur konsument-
skyddet kan forstérkas,

- ta stéllning till om mdjligheter bor ges till ett 6kat inflytande
for andelsdgarna vid fondbolagets utdvande av rostratten
samt lamna forslag om hur man skall sdkerstélla att andra
intressen &n andelsdgarnas inte blir avgdrande i detta sam-
manhang,

- ta stéllning till om fondftretag i associationsrattslig form bor
tillatas i Sverige och hur en eventuell lagstiftning darom i sa
fall skall vara utformad,
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- analysera om det finns behov av att skapa ytterligare férut-
séttningar for etablering av slutna fondforetag — i synnerhet
for investeringar i riskkapital — och i férekommande fall ge
forslag till lagstiftning samt i detta sammanhang d&ven
analysera de institutionella forutsattningarna vad galler
schablonbeskattning av vardepappersfonder,

- analysera om det av konkurrensskal eller i évrigt finns behov
av att Oppna den svenska fondmarknaden for utlandska
nationella fondforetag samt foresla vilka krav som i sa fall
skall stéllas vad galler tillsyn, riskspridning, genomlysning,
m.m., samt

- mot bakgrund av den skyldighet som finns for forvaltare att i
fraga om forvaltarregistrerade fondandelar lamna kontroll-
uppgifter till fondbolagen, analysera dels hur denna skyldig-
het forhaller sig till sekretessreglerna, dels inneborden av att
uppgifterna Iamnas till ett bolag som kan betraktas som en
konkurrent, samt

- om analysen leder fram till att &ndringar bér goras — ldmna
forslag till 16sningar utan att de materiella skattereglerna
paverkas.

Bakgrund
Kollektiva investeringar

Foretag for kollektiva investeringar (fondftretag) kan drivas i
associationsréttslig (t.ex. aktiebolag eller ekonomisk forening) eller
kontraktuell form. | associationsrattsliga fondftretag dgs fond-
tillgangarna av foretaget och spararna ér aktieagare eller forenings-
medlemmar. Den kontraktuella formen &ar grundad pa olika avtal
mellan tre parter, dels ett bolag eller annan sammanslutning som
forvaltar fondtillgangarna (fondbolag), dels en bank eller annat
kreditinstitut som forvarar fondtillgangarna (forvaringsinstitut),
dels andelsagarna. Fonden som sadan &r inte nagot sjalvstandigt
rattssubjekt.

Oavsett organisationsform kan fondféretag vara Gppna eller
slutna. Oppna fondforetag utmirks av att nya fondandelar skapas
vid tillskott av kapital samt att fondandelarna eller aktierna i
foretaget kan I6sas in pa begaran av andels- eller aktieagare. I slutna
fondforetag ar antalet aktier eller andelar fran borjan faststéllt och
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andels- eller aktieagarna kan inte utan vidare fa sina andelar eller
aktier inlosta.

Svensk lagstiftning

Regler om fondftretag i kontraktuell form finns i lagen
(1990:1114) om vérdepappersfonder. Genom lagen har EG:s
direktiv om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i Gverlatbara vardepapper
(85/611/EEG), det s.k. UCITS-direktivet, genomforts i svensk lag-
stiftning (prop. 1989/90:153 och 1992/93:90). Direktivet innebar
en harmonisering av 6ppna fondforetag med en viss placerings-
inriktning. Dessa foretag far med stod av sin hemlandsauktorisa-
tion marknadsforas fritt inom EES.

Nationella fonder ar fondféretag som inte omfattas av UCITS-
direktivet och déar allménheten erbjuds att for gemensam rékning
delta i forvarv och férvaltning av fondpapper och andra finansiella
instrument. Sadan verksamhet far endast bedrivas efter sarskilt
tillstdnd av Finansinspektionen. Nagra sarskilda regler om nation-
ella fonder finns inte, utan endast en mojlighet for Finans-
inspektionen att enligt 3 § medge undantag fran bestimmelserna i
lagen om vérdepappersfonder.

Nagon mojlighet att driva oppna fondforetag i associations-
rattslig form finns inte i dag enligt svensk lagstiftning. En form av
foretag som finns ar de s.k. investmentfretagen. Forutom vissa
skatterattsliga bestammelser, finns det inte nagra sarskilda regler
for sadana foretag. Ett investmentforetag ar ett foretag vari ett
stort antal fysiska personer ager aktier och som uteslutande eller sa
gott som uteslutande, férvaltar vardepapper samt vars uppgift ar att
genom ett valfordelat vardepappersinnehav erbjuda aktiedgare
riskfordelning. Investmentforetagen star inte under tillsyn av
Finansinspektionen.

Utvecklingen

Under 1990-talet har allmanhetens sparande i vardepappersfonder
Okat dramatiskt och i dag spelar investeringar i vardepappersfonder
en mycket stor roll i hushéllens dgande av aktier. Sparformen har
ocksa blivit ett allt viktigare alternativ till bl.a. traditionell bank-
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inlaning. Investeringar i vardepappersfonder har under 1990-talet
aven blivit en viktig del av det privata pensionssparandet genom
inférandet av fondforsékringar och det individuella pensions-
sparandet. Fran och med slutet av ar 2000 skall placeringar i
véardepappersfonder dven kunna gdras inom ramen for den del av
det reformerade, allmanna alderspensionssystemet som benamns
premiepensionssystemet.

Som framgar av figur 1, uppgick hushéllens innehav av andelar i
vardepappersfonder ar 1994 till 124,9 miljarder kronor. Vid
utgangen av ar 1998 hade siffran stigit till 307,5 miljarder kronor.

Fondandelar som andel av hushéllens totala formdgenhet har
stigit sedan ar 1995, aven om Okningen avtagit under det senaste
aret.

Figur 1: Hushallens direktinnehav av fondandelar och fond-
andelarnas andel av hushéllens finansiella formogenhet, miljarder
kronor, I16pande priser resp. procent
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Killa: Finansinspektionen/Statistiska Centralbyran: Finansrakenskaper 1997 och
Finansrakenskaper fjarde kvartalet 1998.

Vardepappersfondernas totala varde har ¢kat fran 207,1 miljarder
kronor vid utgangen av ar 1994 till 560,9 miljarder kronor vid
utgangen av ar 1998. Det motsvarar en genomsnittlig 6kning av ca
28 procent per ar pa fondférmdgenheten.
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Figur 2: Den andel av hushallens innehav pa svenska bdrser som
ags via vardepappersfonder, 1983-1998
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Av figur 2 framgar att vardepappersfondernas andel av hushéllens
aktieportfoljer har stigit fran 17 procent ar 1983 till 61 procent ar
1998. Under 1980-talet Okade darmed fondandelsdgandet pa
bekostnad av direktagandet pd den svenska borsen. Under de
senaste tio aren har 6kningen inte varit lika stor, men daremot har
hushéllens fondsparande i relation till den totala formogenheten
Okat.

Uppdraget
Behovet av en dversyn

Den senaste tidens utveckling pa finansmarknaderna har bl.a. inne-
burit att vardepappersfonder fatt en 6kad betydelse for allman-
hetens sparande och att nya produkter tagits fram. Den lagstiftning
som finns pa omradet har tillkommit fore denna kraftiga expan-
sion. Det finns med hénsyn till detta behov av att se 6ver nuvar-
ande reglering i syfte att skapa ett modernt och flexibelt regelverk
for vardepappersfonder.

Tillgang till riskkapital ar en avgorande forutsittning for de sma
och medelstora foretagens mojlighet att vaxa. Den laga likviditeten
hos aktier i sadana bolag innebar dock att det &r svart att organisera
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véardepappersfonder som placerar medel i dessa som dppna fonder.
Alternativa former bor darfor undersokas.

Det har pa senare tid framforts énskemal om att klimatet for
nyetableringar av finansiella foretag i Sverige bor forbattras. Det &r
darfor angelaget att urskilja sadana faktorer som kan verka kon-
kurrenshammande pa den svenska marknaden for vardepappers-
fonder.

Allméanna utgangspunkter

Malen for regeringens politik pa finansmarknadsomradet ar att
framja en stabil och effektiv finansiell sektor med ett gott
konsumentskydd samt bidra till att goéra Sverige till en attraktiv
plats for finansiell verksamhet.

Genom sitt sparande fordelar hushallen sina resurser Gver tiden,
t.ex. infér pensioneringar. Den finansiella sektorns stabilitet &r
viktig for att hushallen skall ha fortroende for de finansiella mark-
naderna. Att dessa marknader &r effektiva &r av stor vikt for
hushéllen eftersom bristande effektivitet paverkar det totala
konsumtionsutrymmet 6ver tiden. Effektiviteten sékerstalls bl.a.
genom konkurrens mellan fondbolagen. Staten kan bidra till denna
genom konkurrenslagstiftning, men dven genom rdérelseregler som
ger fondbolagen likartade villkor som andra aktorer pa marknaden.
Av samma skal bor konsumentskyddet pa marknaden for varde-
pappersfonder vara gott. Konsumenterna skall ha mdjlighet att
exempelvis fa information sa att de kan utvdrdera lonsamheten i
sina investeringsbeslut. Darfor ar regler om information vésentliga.

En marknad for vardepappersfonder som ér val utvecklad med en
mangfald av produkter ar en naturlig del av ett val fungerande
finansiellt system. Investeringar i fonder gér det maojligt for aktérer
som placerar begrdnsade medel att indirekt inneha valdiversifierade
véardepappersportfoljer.

Vardepappersfonder kan vara en intressant investeringsmojlighet
dven for andra aktorer an hushallen. Sadana aktorer kan ha battre
forutsattningar att beddoma den investering de dnskar gora och kan
efterstrava en annan riskprofil an hushallen. I vissa lander, t.ex.
England, Luxemburg och USA, har nya produkter utvecklats och
nya kundgrupper tillkommit pad marknaderna. Det ar angelaget att
den svenska fondindustrin ges majlighet att konkurrera pa denna
typ av marknader. Regleringen bor darfor utformas s att &ven
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dessa aktorers behov tillgodoses. Det bor dock framhallas att detta
i sig inte far aventyra konsumentskyddet.

En sérskild utredare skall gora en kartldggning av den svenska
marknaden for vardepappersfonder och andra foretag for kollektiva
investeringar samt en utvdrdering av marknadens funktionssatt.
Utredaren skall utifrdn denna analys 6vervaga behovet av andringar
i gallande regelverk och — om det behovs — foresla andringar i detta.

Véardepappersfonder i ett internationellt perspektiv

P& den internationella marknaden har en mangd nationella fonder
introducerats som inte omfattas av UCITS-direktivet. Exempel pa
sadana &r s.k. kontantfonder, dar tillgangarna placeras i inlaning i
banker och andra kreditinstitut, fondandelsfonder, dar tillgdngarna
placeras i andelar i andra fonder, samt riskkapitalfonder (venture
capital funds) som &r specialiserade pa placeringar i sma och medel-
stora foretag. Andra exempel ar s.k. master feeder funds, dar
samtliga medel placeras i en annan fond, och hedgefonder, som pa
ett friare satt 4n andra fonder anvander sig av bl.a. beldning och
derivatinstrument. Utredaren skall gora en kartlaggning av fond-
marknaden och aktuell lagstiftning i nagra lander, t.ex.
Storbritannien, Tyskland och USA, samt gdra en utvéardering av
kartlaggningen. Det synes darmed lampligt att utredaren i denna
del lamnar detta till en konsult.

Europeiska kommissionen presenterade i juli 1998 tva direktiv-
forslag om &ndringar i UCITS-direktivet (KOM(98) 449 och 451).
Forslagen behandlas for narvarande i en radsarbetsgrupp. Det ar
vasentligt att utredaren foljer det arbete som pagar inom EU med
direktivforslagen. Utvecklingen vad galler direktiven kan senare
komma att féranleda tillaggsdirektiv.

En dversyn av lagen om vardepappersfonder

Utredaren skall gora en 6versyn av lagen om vardepappersfonder
och — vid behov - foresla andringar i syfte att anpassa den till de
behov av forandringar som finns pa omradet. Nedan foljer en
beskrivning av nagra fragor som sarskilt uppmarksammats rérande
lagen.
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Lagen om vardepappersfonder omfattar fondverksamhet som
vénder sig till allménheten. I vissa fall kan det dock finnas intresse
av att skapa fonder som direkt eller indirekt riktar sig till en
begransad krets personer, t.ex. fér forsakringsbolag som tillhanda-
haller fondforsakringar eller fonder som enbart tillskapas for pla-
ceringar inom premiepensionssystemet. For sadan fondverksamhet
finns inte ndgon reglering i svensk ratt. Sadana regler finns i andra
ldnder, t.ex. i1 Tyskland (s.k. Spezialfonds). Utredaren skall
analysera om det inom ramen for lagens tillimpningsomrade bor
finnas mojlighet att bedriva fondverksamhet som riktar sig till en
begransad krets personer.

Enligt lagen om vérdepappersfonder skall en fond som omfattas
av UCITS-direktivet forvaltas av ett fondbolag. For auktorisation
krdvs att fondbolaget dr ett svenskt aktiebolag med huvudkontor i
Sverige, att aktiekapitalet & minst en miljon kronor och att bolaget
inte &r olampligt att utdva verksamheten. Till skillnad mot vad som
galler for andra aktorer pa de finansiella marknaderna, saknas dock
sérskilda bestimmelser om bolagets ledning, styrelse och &gar-
provning, vilka aktiviteter bolaget far dgna sig at samt hur verk-
samheten skall organiseras i Ovrigt. Utredaren skall analysera om
det finns behov av regler for fondbolagen som motsvarar dem som
géller for andra finansiella foretag.

Nationella fonder far forvaltas av fondbolag eller andra som star
under tillsyn av inspektionen. Nagra sirskilda regler for dessa
fonder finns inte. Utredaren skall gtra en Kkartlaggning av de
nationella fonder som finns pa marknaden och Gvervaga om det
finns behov av sarskilda bestammelser for sadana fonder.

Placeringsreglerna for saval fonder som omfattas av UCITS-
direktivet, som nationella fonder, bor ses dver. | vissa europeiska
lander har mojligheter inforts for nationella fonder att placera en
del av fondens tillgdngar i annat an vérdepapper, t.ex. fastigheter
och ravaror. Utredaren skall 6vervaga om det finns behov av att
inféra motsvarande majlighet for svenska vardepappersfonder och i
sa fall foresla i vilka andra tillgangar placeringar skall fa ske.

Finansinspektionen oOverlamnade i december 1995 en skrivelse
till Finansdepartementet om forvaringsinstitutens roll (Fi95/7102).
I skrivelsen framhalls att reglerna om forvaringsinstitutens upp-
gifter ar otydliga. Detta galler saval bestimmelserna om forvaring
av fondtillgangarna och betalningar avseende fonden, som reglerna
om forvaringsinstitutets tillsyn dver fondbolaget. Utredaren skall
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gbra en dversyn av bestammelserna om forvaringsinstituten och ta
stéllning till om dessa kan anses tillrackliga.

Under senare ar har nya distributionskanaler utvecklats for
forséljning av fondandelar, exempelvis via Internet. Utredaren skall
analysera om det finns behov av sérskilda regler for att tillgodose
konsumenternas intressen vid denna typ av forsaljning. Utredaren
skall hérvid félja det arbetet som sker inom EU inom ramen for det
arbete som for narvarande pagar i radet med ett forslag till direktiv
om distansforséljning av finansiella tjanster (KOM(99) 385).

Bestdimmelserna om avveckling av en vdrdepappersfond &r
knapphéndiga. 1 flera europeiska lander finns majlighet att i t.ex.
obestandssituationer, men aven i andra fall, stainga en fond, dvs.
végra att I16sa in fondandelar. Motsvarande mojlighet férutses dven i
UCITS-direktivet. Utredaren skall dverviaga om sadana bestam-
melser bor inforas i svensk lagstiftning.

Finansinspektionen har olika mdjligheter att ingripa mot fond-
bolag som bedriver verksamhet i Sverige. | fraga om utlandska
fondforvaltare fran lander inom EES-omradet, far inspektionen, i
enlighet med UCITS-direktivet, féreldgga bolaget att gora rattelse
och, om réttelse inte sker, forbjuda bolaget att gora nya ataganden
hér i landet. Inspektionen far vidare ingripa mot svenska fondbolag
och utlandska fondforvaltare fran lander utanfor EES som i Sverige
fatt tillstand att bedriva verksamhet, med varning och aterkallelse
av tillstdndet. Utredaren skall 6vervaga om nya mojligheter for
inspektionen att ingripa mot de sistndmnda fondbolagen bor
inféras. Darvid skall de forslag beaktas som lamnats av Banklags-
kommittén i betdnkandet Reglering och tillsyn av banker och
kreditmarknadsforetag (SOU 1998:160) om bl.a. mojlighet att
meddela anmérkning.

Lagen om vérdepappersfonder omfattar fondforetag som riktar
sig till bade konsumenter och professionella investerare. En
avgorande skillnad mellan dessa ar att professionella investerare
inte ar i behov av samma skydd som konsumenter. Detta torde
innebdra att informations- och placeringsregler fér produkter som
riktar sig till dessa investerare kan utformas pa ett satt som skiljer
sig fran det som &r lampligt for att tillhandahélla tillrackligt
konsumentskydd. Utredaren skall saledes dverviga om det finns
behov av sarskilda regler for fondforetag som riktar sig endast till
professionella investerare. | det ssmmanhanget &r det av intresse att
EG-kommissionen enligt meddelande KOM(1999) 232 Att
genomfdra handlingsramen for finansmarknaderna: en handlings-

191

Bilaga 1



Bilaga 1

SOU 2002:104

plan, skall offentliggora ett meddelande i syfte att skilja pa
"sofistikerade" investerare och icke-institutionella investerare. FOr
narvarande bereds fradgan av en arbetsgrupp inom Forumet for
europeiska véardepapperskommittéer (FESCQO). Utredaren bor ta
del av detta arbete.

Under hosten 1998 vacktes tva motioner om forenklade regler
for regionala fonder (1998/99:Fi704 och Fi706, bet.
1998/99:FiU21). Motionerna framholl att mindre fondforetag som
endast riktar sig till invanare i vissa regioner kan sakna de
ekonomiska mojligheter som kravs for att bekosta den administra-
tion som foljer av lagen om vérdepappersfonder. I motionerna
foreslas darfor att forenklade regler infors for mindre fondforetag
med ett ideellt syfte. Utredaren bor oOvervdga de forslag som
framférs i motionerna.

Konsumentskydd

Den 1 juli 1999 infordes en bestdmmelse om individuell kostnads-
information i lagen om vardepappersfonder (SFS 1998:1491, prop.
1997/98:160, bet. 1998/99:FiU7, rskr. 1998/99:14). Bestammelsen
innebar att fondbolagen érligen skall informera varje andelsagare i
en vardepappersfond om de totala kostnaderna som belastat fonden
under det foregaende aret och som hanfor sig till andelsinnehavet.
Sadan information skall aven lamnas till individuella pensions-
sparare som placerar sina sparmedel i vardepappersfonder (SFS
1999:319, prop. 1998/99:93, bet. 1998/99:FiU21, rskr.
1998/99:195).

Utredaren skall analysera om den nuvarande regleringen av
vérdepappersfonder &r tillracklig for att tillgodose konsument-
skyddet och — om sa inte ar fallet — lamna forslag till hur kon-
sumentskyddet kan forstérkas. 1 detta sammanhang skall det arbete
som bedrivs av Konsumentpolitiska kommittén 2000 (Fi 1999:01)
beaktas.

Inflytande for fondandelségare

Enligt 12 8 lagen om vérdepappersfonder har ett fondbolag rétt att
foretrada andelsagarna i fragor som ror vardepappersfonden.
Foretradesratten omfattar bl.a. ratten att rosta for de aktier som
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ingar i fondtillgdngarna. Det har i olika sammanhang framforts
kritik mot att fondbolagen utnyttjar sin rostratt pa ett satt som inte
i forsta hand ligger i andelsigarnas utan i fondbolagets dgares
intressen. Utredaren skall ta stéllning till om mojligheter bor ges
till ett 6kat inflytande for andelsédgarna vid fondbolagets utévande
av rostratten samt lamna forslag till hur man skall sékerstélla att
andra intressen &n andelsdgarnas inte blir avgbrande i detta
sammanhang.

Oppna fondforetag i associationsrattslig form

Vid tillkomsten av den svenska fondlagstiftningen valde man att
konstruera regleringen for ©6ppna fondftretag enligt den kon-
traktuella formen. Oppna fondféretag i associationsrattslig form
Overvagdes men avfardades bl.a. med hansyn till att alltfér stora
andringar i den associationsrattsliga lagstiftningen skulle kréavas.

| flera EU-lander — vilka liksom Sverige till en bérjan valde den
kontraktuella formen - tillats numera etableringar av fondforetag i
associationsrattslig form, t.ex. Storbritannien, Italien och Neder-
ldnderna. 1 vissa andra lander, t.ex. Frankrike och Luxemburg, valde
man fran borjan den associationsrattsliga formen. | de allra flesta
landerna &r associationerna konstruerade som aktiebolag med
rorligt aktiekapital, s.k. SICAV:er (Sociétés d'investissement a
capital variable).Ett undantag & Danmark, ddr fondverksamheten
bedrivs i ekonomiska foreningar.

Utredaren skall ta stéllning till om fondforetag i associations-
rattslig form bor tillatas i Sverige och hur en eventuell lagstiftning i
sa fall skall vara utformad. For- och nackdelar med en sadan
16sning skall analyseras. Finner utredaren att dessa foretag bor ges
en associationsrattslig form, skall samtidigt intresset av en sa langt
som mojligt sammanhallen associationsrattslig lagstiftning beaktas.

Kollektiva investeringar i riskkapital

Oppna fondforetag har traditionellt ansetts speciellt lampade for
smasparare eftersom oppenheten sakerstéller att fondandelarna ar
likvida. Slutna fondforetag av kontraktuell typ ar knapphéandigt
behandlade i nuvarande lagstiftning. Enligt 3 § lagen om vérde-
pappersfonder har Finansinspektionen en generell mdojlighet att
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medge undantag fran bestammelserna i lagen. | forarbetena konsta-
teras att undantagsregeln bor kunna tillampas for att ge tillstand till
bl.a. slutna fondftretag.

Nutek och Industriférbundet presenterade under hdsten 1998
rapporten Entreprendrsfonder — riskkapital till vdxande foretag
(N'1999/4291/NL). | rapporten foreslas att regler om slutna fonder
inférs i syfte att underldtta investeringar i riskkapital. Enligt
forslaget skall dessa fonder vara tidsbegridnsade. En val fungerande
riskkapitalforsorjning &r enligt regeringens mening av stor betyd-
else for att framja nyforetagande och tillvaxt i sma och medelstora
foretag. Utredaren skall mot denna bakgrund analysera om det
finns behov av att skapa ytterligare forutsattningar for etablering av
slutna fondféretag — i synnerhet for investeringar i riskkapital — och
i forekommande fall ge forslag till lagstiftning. Utredaren skall i
detta sammanhang &ven analysera de institutionella forutsétt-
ningarna vad géller schablonbeskattning av vérdepappersfonder.
Utredaren skall noggrant analysera och vardera hur tilliampningen
av existerande schablonbeskattningsregel skulle paverka nya former
av vardepappersfonder, redovisa eventuella risker for skatteundan-
dragande samt beakta regeringens fordelningspolitiska mal. I denna
del av uppdraget skall utredaren beakta dels direktiven till utred-
ningen om reglerna for beskattning av dgare i famansforetag m.m.
(dir 1999:72) liksom denna utrednings arbete, dels det arbete kring
skatteregler vid omstruktureringar inom foretagssektorn som
bedrivs av 1992 ars foretagsskatteutredning och de eventuella
forslag som den senare utredningen kommer att presentera under
ar 2000.

Utredaren skall &ven &6vervdga om sdrskilda regler for slutna
fondfdretag som riktar sig endast till professionella investerare bér
inforas.

Utlandska fondférvaltares verksamhet i Sverige

Utlédndska fondforetag har i dag relativt begransade mojligheter att
erbjuda sina fondandelar i Sverige. FOr fonder baserade inom EES
begransas mojligheten till sadana som omfattas av UCITS-direk-
tivet. Bolag etablerade i ett tredje land far i stort sett bara erbjuda
sina fondandelar i Sverige om de uppfyller kraven for UCITS-
fonderna.
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Utredaren skall analysera om det av konkurrensskal eller i 6vrigt
finns behov av att dppna den svenska fondmarknaden for utlandska
nationella fondforetag samt foresla vilka krav som i sa fall skall
stéllas vad géller tillsyn, riskspridning, genomlysning, m.m.

Som tidigare ndmnts, har nya distributionskanaler tillkommit for
forséljning av fondandelar, t.ex. via Internet. Denna forséljning
bestar i stor utstrackning av andelar i utlandska fonder. Vid forsilj-
ningen av sadana fonder &r det angelaget att konsumenternas
intressen tillvaratas. Utredaren skall analysera om det finns behov
av sarskilda bestimmelser for sddan verksamhet. Aven i det
sammanhanget skall det ovanndmnda arbetet med ett direktiv om
distansforsaljning av finansiella tjinster beaktas.

Mellanhander pa marknaden for vardepappersfonder

Andelar i vardepappersfonder handlas traditionellt direkt med
fondbolaget, men kan &ven handlas via mellanhdnder pa fond-
marknaden, dvs. vérdepappersinstitut som erbjuder information
om och depaférvaltning av andelar i vardepappersfonder. Enligt
lagen (1990:325) om sjdlvdeklaration och kontrolluppgifter &r
forvaltare skyldiga att [amna uppgifter till fondbolag som gor det
mojligt for dessa att lamna kontrolluppgifter vid férséljning av
andelar i vardepappersfonder. 1 en skrivelse till Finansdeparte-
mentet i oktober 1999 (Fi1999/3937) har forvaltare papekat bl.a.
att de har svart att leva upp till de krav pa sekretess avseende
kunduppgifter som normalt stélls pa ett vardepappersinstitut. Till
detta kommer att forvaltarna genom samma lag tvingas lamna
uppgifter till bolag som dven kan betraktas som konkurrenter.

Mot bakgrund av de papekade problemen med bestimmelserna i
lagen om sjélvdeklaration och kontrolluppgifter om skyldighet for
forvaltare att 1damna kontrolluppgifter till fondbolagen, skall utred-
aren analysera dels hur denna skyldighet forhaller sig till sekretess-
reglerna, dels innebdrden av att uppgifterna lamnas till ett bolag
som kan betraktas som en konkurrent. Om analysen leder fram till
att andringar bor goras, skall forslag till sddana lamnas. De
materiella skattereglerna far dock inte paverkas av forslaget.
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Utredningsarbetet

Utredaren skall i sitt arbete samrada med berérda myndigheter och
pagaende utredningar som har relevans for detta utredningsupp-
drag. De myndigheter som framst berdrs ar Finansinspektionen,
Premiepensionsmyndigheten, Riksskatteverket och Konkurrens-
verket. Utredningar som har relevans for uppdraget ar Finansmark-
nadsutredningen (Fil997:14), Aktiebolagskommittén och Konsu-
mentpolitiska kommittén 2000 (Fi 1999:01).

Utredarens uppdrag skall vara slutfort den 30 juni 2001. Del-
betdnkande skall lamnas i den del som avser kartldggningen av
fondmarknaden och aktuell lagstiftning i nagra lander samt
utvéarderingen dérav.
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Tillaggsdirektiv

till Vardepappersfondsutredningen (Fi 2000:02)

Gy

Dir. 2002:48

Beslut vid regeringssammantrade den 21 mars 2002.

Sammanfattning av uppdraget

Vardepappersfondsutredningen (dir. 1999:108) har i uppdrag att
gora en Oversyn av lagstiftningen om vdardepappersfonder och
andra foretag for kollektiva investeringar.

Europaparlamentet och radet har antagit tvad nya direktiv om
andringar av radets direktiv (85/611/EEG) om samordning av lagar
och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva invest-
eringar i Overlatbara véardepapper (fondftretag), det sa kallade
UCITS-direktivet. Det forsta direktivet &r Europaparlamentets och
radets direktiv 2001/107/EG av den 21 januari 2002 om andring av
radets direktiv 85/611/EEG om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i
overlatbara vardepapper (fondforetag) i syfte att infora regler for
forvaltningsbolag och forenklade prospekt. Det andra direktivet &r
Europaparlamentets och radets direktiv 2001/108/EG av den
21 januari 2002 om é&ndring av radets direktiv 85/611/EEG om
samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for
kollektiva investeringar i Overlatbara vardepapper (fondforetag),
vad géller fondforetags investeringar.

Utredningen ges i uppdrag att — utéver vad som anges i de ur-
sprungliga kommittédirektiven — I&mna forslag till hur bestdm-
melserna i de nya EG-direktiven skall genomféras i svensk lag-
stiftning.

Utredningen skall dven analysera om det finns behov av sér-
skilda regler for att komma till ratta med eventuella intresse-
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konflikter i de fall dar fondbolaget och forvaringsinstitutet ingar i
samma koncern. Utredningen skall — om det behovs — foresla
sadana regler.

De forslag som lamnas av utredningen kommer att fa betydelse
for Finansinspektionens verksamhet. Utredningen skall redogdra
for de ekonomiska konsekvenserna av detta.

Huvuddirektiven

Regeringen beslutade den 22 december 1999 att tillkalla en sarskild
utredare med uppdrag att gbra en kartlaggning av den svenska
marknaden for vardepappersfonder och andra foretag for kollektiva
investeringar samt en utvdrdering av marknadens funktionssatt.
Utredaren skall utifran denna analys 6vervaga behovet av andringar
i gdllande regelverk och — om det behovs — foresla andringar i detta.
Utredningen har antagit namnet Vardepappersfondsutredningen.

Utredaren skall enligt direktivet

— gora en kartlaggning av fondmarknaden och aktuell lagstift-
ning i nagra lander samt gora en utvardering av kart-
laggningen,

- gbra en Oversyn av lagen (1990:1114) om vérdepap- pers-
fonder och - vid behov - foresla andringar i syfte att anpassa
den till de behov av forandringar som finns pa omradet,

— analysera om den nuvarande regleringen av vardepappers-
fonder &r tillracklig for att tillgodose konsumentskyddet och
— om sa inte ar fallet — lamna forslag till hur konsument-
skyddet kan forstérkas,

- ta stéllning till om mdjligheter bor ges till ett 6kat inflytande
for andelsdgarna vid fondbolagets utdvande av rostrétten
samt lamna forslag om hur man skall sdkerstélla att andra
intressen &n andelsdgarnas inte blir avgdrande i detta sam-
manhang,

- ta stéllning till om fondféretag i associationsrattslig form bor
tillatas i Sverige och hur en eventuell lagstiftning darom i sa
fall skall vara utformad,

— analysera om det finns behov av att skapa ytterligare foérut-
séttningar for etablering av slutna fondforetag — i synnerhet
for investeringar i riskkapital — och i férekommande fall ge
forslag till lagstiftning samt i detta sammanhang d&ven
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analysera de institutionella forutsattningarna vad galler
schablonbeskattning av vardepappersfonder,

— analysera om det av konkurrensskal eller i 6vrigt finns behov
av att Oppna den svenska fondmarknaden for utlandska
nationella fondforetag samt foresla vilka krav som i sa fall
skall stéllas vad galler tillsyn, riskspridning, genomlysning,
m.m., samt

- mot bakgrund av den skyldighet som finns for forvaltare att i
fraga om forvaltarregistrerade fondandelar lamna kontroll-
uppgifter till fondbolagen, analysera dels hur denna skyldig-
het forhaller sig till sekretessreglerna, dels inneb6rden av att
uppgifterna lamnas till ett bolag som kan betraktas som en
konkurrent, samt — om analysen leder fram till att &ndringar
bor goras — lamna forslag pa I6sningar utan att de materiella
skattereglerna paverkas.

Uppdraget
UCITS-direktivet

UCITS-direktivet, som antogs ar 1985, innebar en harmonisering
av Oppna fondféretag med en viss placeringsinriktning. Dessa
foretag far med stod av sin hemlandsauktorisation marknadsforas
fritt inom EES. Direktivet har inforts i svensk lagstiftning genom
lagen (1990:1114) om vardepappersfonder (prop. 1989/90:153 och
1992/93:90).

De nu antagna direktiven innehaller andringar av 1985 ars
direktiv.

Det forsta andringsdirektivet (2001/107/EG) ar inriktat pa dem
som forvaltar fondforetagen, dvs. forvaltningsbolagen. Ett av
huvudsyftena med direktivet ar att anpassa reglerna for forvalt-
ningsbolagen till det befintliga regelverket for andra aktorer pa
omradet for finansiella tjanster, bl.a. nar det galler forutsattningar
for att fa starta och bedriva verksamhet. Direktivet innehaller ocksa
regler for s.k. sjalvférvaltande investeringsbolag. Investeringsbolag
ar fondforetag etablerade i associationsrattslig form. 1 de allra flesta
lander ar fondféretagen konstruerade som aktiebolag med rérligt
aktiekapital, s.k. SICAV (Sociétés d investissement a capital
variable). | dag ar inte denna foretagsform tillaten i Sverige. Slut-
ligen innehaller detta direktiv regler om s.k. forenklade prospekt,
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dvs. forenklade informationsbroschyrer som skall erbjudas invest-
erarna innan avtal sluts.

Syftet med det andra andringsdirektivet (2001/108/EG) ar att
tillita de fondforetag som omfattas av UCITS-direktivet att i
storre utstrackning investera i andra finansiella tillgangar an vad
som nu tillats, att modernisera direktivets regler och att anpassa
dem till utvecklingen pa de finansiella marknaderna.

De nationella lagar och andra forfattningar som &r nédvandiga
for att folja de bada andringsdirektiven skall antas senast den
13 augusti 2003, dvs. 18 manader efter att direktiven offentlig-
gjordes i Europeiska gemenskapernas officiella tidning. Bestdmmel-
serna skall tillampas senast den 13 februari 2004.

Utredningen ges nu i uppdrag att lamna forslag till hur bestam-
melserna i de nya direktiven skall genomfdras i svensk lagstiftning.

Forvaringsinstitut

Enligt huvuddirektivet skall utredaren bl.a. gbéra en Oversyn av
bestdimmelserna om forvaringsinstituten och ta stéllning till om
dessa kan anses tillréckliga.

Regeringen beslutade i regleringsbrevet for Finansinspektionen
ar 2001 att inspektionen i en sarskild rapport, mot bakgrund av det
starkt Okade fondsparandet pa den svenska marknaden och med
ledning av erfarenheterna av tillsynen, skulle gora en lagesbe-
domning som omfattade bl.a. eventuella brister som observerades i
fondbolagens rutiner fér intern kontroll och fér hantering av
risker. Finansinspektionen éverldmnade i december 2001 rapporten
Fondbolagens information och interna kontroll (2001:7) till
Finansdepartementet (Fi2002/122).

Av rapporten framgar bl.a. att av de 69 svenska fondbolag som
finns i dag ar 17 knutna till de fyra storsta bankerna. De bank-
anknutna fondbolagen svarade vid utgdngen av tredje kvartalet
ar 2001 for forvaltningen av nastan 79 procent av hushéllens
samlade fondférmaogenhet.

Enligt 14 § lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder skall for-
varingsinstitutet vara en bank eller ett annat kreditinstitut. Det
finns inget i den nuvarande lagstiftningen som hindrar en bank fran
att vara forvaringsinstitut at koncernens fondbolag. | Sverige torde
samtliga fondbolag i de fyra stora bank- och forsékringskon-
cernerna anvanda den egna koncernens bank som fdrvarings-
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institut. Dartill kommer att det, som Finansinspektionen papekar i
sin rapport, ar vanligt att kapitalforvaltningen skots av ett annat
bolag &n fondbolaget inom koncernen.

Av de nya reglerna i UCITS-direktivet framgar bl.a. att fond-
bolaget inte kommer att kunna delegera uppdrag avseende kérn-
verksamheten i formdégenhetsforvaltningen till férvaringsinstitutet
eller nagot annat foretag vars intressen kan komma i konflikt med
fondbolagets eller andelsagarnas intressen.

Enligt regeringens mening finns en risk att intressekonflikter
kan uppkomma nar forvaringsinstitutet ingar i samma koncern som
fondbolaget. Utredningen skall darfor sarskilt beakta detta vid sin
Oversyn av bestdammelserna for forvaringsinstituten. Utredningen
skall analysera om det finns behov av att infora sarskilda regler for
att komma till rétta med eventuella intressekonflikter och om
sadana regler bor inforas i svensk lagstiftning.

Stangning av en fond

I huvuddirektiven konstateras att bestdammelserna om avveckling av
en vérdepappersfond &r knapphéndiga. | flera europeiska lander
finns mdjlighet att i vissa fall stdnga en fond, dvs. végra att 16sa in
fondandelar. Utredaren skall Gvervaga om sadana bestammelser bor
inforas i svensk lagstiftning.

Finansinspektionen har i sin ovan ndmnda rapport foreslagit att
det i lagen om vérdepappersfonder bor inféras en skyldighet for
fondbolag att till Finansinspektionen omgaende anméla om en
fond sténgs.

I en skrivelse till Finansdepartementet i januari 2002
(Fi2002/584) har Fondbolagens Forening hemstallt om en dndring
av lagen om vardepappersfonder. Andringen skulle innebira att
fondbolagen i vissa fall, efter anmalan till Finansinspektionen,
skulle ges mojlighet att senareldgga forsaljning och inlésen av
andelar och som yttersta atgard besluta om stangning av en fond.

Utredningen skall vid sina dvervaganden i denna del beakta de
forslag som ldmnats av Finansinspektionen och Fondbolagens
forening.
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Finansiering

De forslag som kommer att ldmnas av Véardepappersfondsutred-
ningen, bland annat vad galler genomférandet av de nya reglerna i
UCITS-direktivet, kommer att fa betydelse for Finansinspek-
tionens verksamhet. Det aligger darfor utredningen att redogora
for de ekonomiska konsekvenser som de &ndrade reglerna medfér
for inspektionen. Redogodrelsen skall innehélla uppgifter om dels
genomforandekostnader och dels andrade resursbehov inom om-
radena normering, tillsyn och ansékningsforfarande inom ramen
for den l16pande forvaltningen.

Utredningstiden

Utredningen skall enligt beslut av den 21 september 2000
(Fi 2000/3383) om forlangning av utredningstiden ha slutfort sitt
uppdrag senast den 30 juni 2002.

Dessa tillaggsdirektiv foranleder att den tid inom vilken utred-
ningens uppdrag skall fullgtras bor forlangas. Utredningen medges
darfor forlangning med att slutredovisa arbetet till senast den
30 november 2002.

Ett delbetdnkande som atminstone innehaller forslag till hur de
nya bestdmmelserna i UCITS-direktivet skall genomféras i svensk
lagstiftning skall dock lamnas senast den 30 juni 2002.

(Finansdepartementet)
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