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Hantering av kostnad for analys i fonder och basta mojliga
resultat vid portfoljtransaktioner

Inledning

Finansinspektionen har iakttagit att det hos manga fondbolag finns en
osakerhet kring hur kostnad for analys, som uppstar i samband med forvaltning
av fonder, ska hanteras och pa vilket satt denna kostnad ska tas ut. Denna fraga
hor dven samman med foretagens skyldighet att uppna "basta mojliga resultat”
vid portfoljtransaktioner. | denna skrivelse redogér Finansinspektionen for sin
syn pa hanteringen av analyskostnader. Foretagens hantering av
analyskostnader kommer preliminért att foljas upp i samband med en
temaundersokning under 2015.

For vardepappersbolagen finns motsvarande regler om bésta utférande vid
portfoljtransaktioner och om incitament, varfér nedanstaende redogdérelse om
sétt att ta ut kostnaden ar tillamplig dven for dessa bolag.

Uttag av kostnad for analys

En forvaltare har vid férvaltningen av en fond mojlighet att ta ut
forvaltningsavgift samt forsaljnings- och inlésenavgifter direkt fran
andelsagare. Forvaltningsavgiften ska tdcka fondbolagets kostnader for
forvaltningen och &ven inkludera kostnader for forvaring, tillsyn och revisorer.
Som utgangspunkt ska alltsa kostnader for analys tackas av
forvaltningsavgiften. Utdver forvaltningsavgiften samt kostnader for
forséljning och inldsen, kan andelsagare belastas med transaktionskostnader
vid handel med de finansiella instrument som ingar i fonden och denna kostnad
tas da direkt ur fonden. Den transaktionskostnad som fondbolag betalar kan,
beroende pa hur den utfors, i vissa fall &ven innehalla en ersattning for sadan
analys som erhallits i samband med att affaren genomfors. | ett sadant fall ar
det viktigt att fondbolaget separerar kostnaden for analysen fran
transaktionskostnaden for att sakerstélla att kostnaden for analysen tas ut pa
ratt satt. Mojligheterna att belasta andelsédgare med andra kostnader an just
transaktionskostnader ar begransade.
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Genom de regler som numera finns i 18 kap. Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2013:9) om vardepappersfonder (nedan fondforeskrifterna) tydliggors
vilka krav som stalls pa basta méjliga resultat vid genomforande av
portféljtransaktioner. Vidare finns i 21 kap. fondféreskrifterna regler om
incitament som kan ge ledning i fragan om vilka kostnader som, under vissa
forutsattningar, kan belasta en fond.

Regler om basta mojliga resultat vid utférande av portfoljtransaktioner
(18 kap. fondforeskrifterna)

Viktiga faktorer for forvaltaren att beakta vid val av motpart &r bland annat
pris, kostnad, snabbhet och andra for utférandet viktiga forhallanden. For att
faststélla den relativa betydelsen av dessa ska bolaget beakta bl.a. mal,
placeringsinriktning och riskprofil for fonden. Vidare ska transaktionens
beskaffenhet, utmarkande egenskaper for de finansiella instrument som ingar i
portféljen och utméarkande egenskaper for handelsplatserna beaktas.

Vid utvardering och val av motparter for att uppna basta mojliga resultat vid
portféljtransaktioner bor fondbolaget inte ta hansyn till motpartens
analyskapacitet, utan endast kapacitet for att utfora sjalva transaktionen.
Bolagets styrelse eller vd ska faststélla de interna regler som krévs for att
uppna basta mojliga resultat.

Regler om incitament (21 kap. fondforeskrifterna)

En forvaltare har mojlighet att, utdver forvaltningsavgiften, belasta
andelsagarna for kostnader som medfor en hojning av kvaliteten pa
fondverksamheten och som samtidigt inte hindrar fondbolaget fran att agera i
andelsagarnas intresse. En forutsattning for detta ar att forvaltaren lamnar
information till andels&dgarna om att dessa kostnader tas direkt i fonden och vad
de avser.

Under vissa forutsattningar ar det mojligt for ett fondbolag att belasta
andelségarna for analyskostnader med stod av bestdimmelsen i 21 kap 1 § andra
punkten i fondforeskrifterna. Fondbolaget maste dock i varje enskilt fall
bedoma om kostnaderna har en sadan karaktar att de traffas av bestammelsen.
Av en sadan bedomning bor det, utdver de krav som namns i forsta stycket av
detta avsnitt, d&ven framga att
e en kontinuerlig, objektiv och dokumenterad utvardering av valda
analyspartners sker,
e nyttan av analysen atminstone motsvarar kostnaden,
e de analyskostnader som belastar andelsagarna avser sadant som
omfattas av fondens placeringsinriktning,
e kostnaden for analys sérskiljs och inte laggs samman med kostnaden for
utférande av order, och att
e kostnaden for analys redovisas i fonden, i den takt den uppstar.
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Med hansyn till att det i regelverket &r vissa oklarheter vad en sadan
bedémning ska innehélla, 6vervéager Finansinspektionen att utfarda foreskrifter
eller allménna rad i denna del.

Ovriga omstandigheter

For att leva upp till kraven om basta mojliga resultat vid utférande av
portfoljorder maste kraven i 18 kap uppfyllas. For att kunna debitera
andelsagarna for kostnader for analys ska kraven i 21 kap vara uppfyllda.
Vid en forvaltares utvardering av motparter i enlighet med 18 och 21 kap, kan
den situationen uppkomma att valda motparter ar desamma for saval basta
mojliga resultat vid utférande av portfoljtransaktioner som vid vald leverantor
av analys. | sddana fall maste kraven i 18 och 21 kap. efterlevas separat och
kostnaderna for transaktion respektive analys maste sarskiljas.

En forvaltare kan ha flera fonder dar nyttan &r olika stor av den analys som
erhalls. En metod kan da vara att fordela kostnaden i relation till fondernas
fondformogenhet. En analys avseende svenska forhallanden kan exempelvis ge
forvaltarens Sverigefond mest nytta, men &ven forvaltarens Europafond kanske
kan dra nytta av analysen. | ett sadant fall kan det vara rimligt att lata fondens
relativa storlek inom den placeringsinriktning som analysen avser, vara
avgorande.
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