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Sammanfattning

Sparandet i fonder utgdr en stor del av hushéllens formdgenhet. Den sam- 3
lade formogenheten av hushéllens sparande i svenskregistrerade fonder var

vid utgangen av tredje kvartalet i ar 375 miljarder kronor. De bankanknutna

fondbolagen svarade for 79 procent dirav.

Antalet nationella fonder dkar. Ar 1995 utgjorde de nationella fonderna tre
procent av samtliga svenskregistrerade fonder. I dag ar siffran 20 procent.
Det kan dven noteras en 6kning av antalet nystartade hedgefonder. I dag
finns det 19 hedgefonder.

Finansinspektionen finner mot denna bakgrund att hushallens 6kade expo-
nering for de vixande finansiella riskerna som ett aktierelaterat sparande
innebar gor att konsumentskyddet blir allt viktigare.

Genom att sparandet i sd hog grad koncentrerats till de stora bank- och for-
sdkringskoncernerna har deras operativa risker 6kat. Det ar darfor vasentligt
att banker och forsdkringsbolag har rutiner och system for att kvantifiera
dessa risker och att de allokerar tillrdckligt med kapital for att ticka eventu-
ella forluster pa denna verksamhet.

Finansinspektionen har betréffande fondbolagens funktioner for intern
kontroll funnit

— att det hos vissa fondbolag som ingér i bank- eller forsékringskoncerner
saknas en godtagbar analys av eventuellt forekommande intresse-
konflikter

— bristande rutiner som har orsakat upprepade men smérre dvertradelser av
placeringsreglerna.

FI granskar detta fortlépande.

Finansinspektionen konstaterar att fondlagstiftningen kunde tillimpas pé ett
tillfredsstéllande sitt dven for den extrema situation som intriaffade med
terrorattacken i USA. FI anser dnda

— att det i lagen om vérdepappersfonder bor inforas en skyldighet for fond-
bolag att till FI omgédende anméla en “’stingning” av en fond.

Av den kartliggning som Finansinspektionen vidtagit betrdffande fond-
bolagens information framgar att informationen till konsumenterna kan
forbattras. Finansinspektionen foreslar darfor att

— fondbolagen forbéttrar informationen till konsumenterna genom en l4tt-
begriplig sammanfattning av de viktigaste fondbestimmelserna.
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Kostnadsinformationen utgor en viktig del av den konsumentupplysning
som krévs for att konsumenten ska kunna ta stillning till och jamf6ra olika
fonder. Finansinspektionen konstaterar att de nuvarande reglerna kan for-
svara en sadan jamforelse och foreslar att

— regeringen ser Over 27a § i lagen om vérdepappersfonder i syfte att for-
battra och ge en mer relevant information om fondernas kostnader till
konsumenter samt att

— Fondbolagens forening goér en 6versyn av sin rekommendation om redo-
visning av totalkostnader i rsredovisningen.

Aven fondbolagens dgarpolicy #r viktigt for konsumenterna att kiinna till.
FI 6verviger dérfor att i foreskrifter kriva att fondbolagen tydligt anger sin
strategi i dgarfrigor.
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Inledning

Uppdraget

Mot bakgrund av det starkt 6kade fondsparandet pa den svenska marknaden,
och med ledning av erfarenheterna av tillsynen, har regeringen beslutat att
Finansinspektionen i en sérskild rapport gor en ligesbedomning som om-
fattar

efterlevnaden av géllande regler,

eventuella institutionella risker med fondsparandet,

eventuella brister som observeras i fondbolagens rutiner for intern
kontroll och for hantering av risker, samt

— eventuella brister i informationsgivningen till kunder som har betydelse
for konsumentskyddet.

Underlaget till denna regeringsrapport har i huvudsak tagits fram genom
olika undersokningar. Finansinspektionen har kartlagt informationsgivning-
en till konsumenter. Genom platsbesdk hos flera fondbolag har den interna
kontrollen undersokts. Aven effekterna av terrorattackerna i USA har stude-
rats och redovisas. En del av rapporten bygger pa uppgifter himtade fran de
rapporter som fondbolag och fonder &r skyldiga att 1amna till FI.

Rapporten inleds med en dvergripande redogdrelse for vissa strukturella
fordndringar i fondbolagens fondutbud, och avslutas med en analys av
effekterna av fondernas stora d4gande och det ansvar detta medfor.

S
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Fondsparandet 1
samhallsekonomin

Det vixande fondsparandet kan ses som en del av den “aktiefiering”
som satt sin pragel pa sparande- och finansieringsmarknaderna under
senare ar. Hushallens samlade fondsparande vid utgangen av tredje
kvartalet innevarande ar var 375 miljarder kronor. De bankanknutna
fondbolagen svarade for 79 procent. Den kraftiga koncentrationen pa
den svenska marknaden kvarstér.

Intresset for nationella fonder 6kar. Ar 1995 utgjorde de nationella
fonderna tre procent av samtliga svenskregistrerade fonder. I dag ar
siffran 20 procent. Det kan dven noteras en 6kning av antalet ny-
startade hedgefonder och i dag finns det 19 saddana fonder.

Hushéllen 6kade exponering for de vixande finansiella riskerna som
ett aktierelaterat sparande innebédr medfor att konsumentskyddet blir
allt viktigare.

Genom att sparandet i sa hog grad koncentrerats till de stora bank-
koncernerna har bankernas operativa risker 6kat Det dr darfor visent-
ligt att bankerna har rutiner och system for att kvantifiera dessa risker
och att de allokerar tillrickligt med kapital for att ticka eventuella
forluster.

Drivkrafter och effekter

Ar 1978 infordes vissa skattebestimmelser som gynnade fondsparandet. Sex
ar senare introducerades allemanssparandet som blev starten for fondsparan-
det hos den breda allménheten. Nér sdrregleringen togs bort 1998 forvaltade
allemansfonderna totalt 108 miljarder kronor, fordelade pa tva miljoner
konton!. Den 1 oktober i ar uppgick hushéllens samlade fondsparande till
375 miljarder kronor. Den totala fondf6rm&genheten uppgick vid samma tid-
punkt till 645 miljarder kronor. Det vixande fondsparandet kan ses som en
del av den aktiefiering” som satt sin prigel pd sparande- och finansierings-
marknaderna under senare ar. Effekterna av detta &r av flera slag och ligger
pa flera plan. Sett i makroekonomiska termer kan borsvirdet i relation till
virdet av BNP ses som en indikator pa aktiemarknadens vdxande betydelse:
1994 motsvarade det totala borsvardet 61 procent av BNP, ar 2000 var mot-
svarande relation 170 procent, det vill siga mer dn en férdubbling pa sex ar.

En 6kad vikt for aktiemarknaden innebér alltsé att dess roll véixer for fore-
tagsfinansieringen liksom for formdgenhetsutvecklingen. Detta paverkar
givetvis direkt de finansiella foretagen och deras tjansteutbud. Men det

1 Uppgifterna hamtade ut fondfakta 2000 utgivna av Fondbolagens férening, 3 uppl.
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innebar ocksé bredare samhéllsekonomiska effekter. Hushall med en bety-
dande del av sitt sparande i aktier kan antas reagera annorlunda pa olika
ekonomiska hindelser &n hushall som héller fast vid bankboken. Foretag
som hiamtar en allt storre del av sin finansiering fran aktiemarknaden moter
andra krav pa information, resultat och organisation. Allt detta paverkar
forutsittningar och beteenden nér det géller konsumtion, produktion, spa-
rande och investeringar. Darmed paverkas ocksé forutsattningarna for exem-
pelvis den ekonomiska politiken.

7
Utover struktureffekterna pad makroplanet finns ytterligare en viktig konse-

kvens av ett 6kat aktiesparande — i fonder eller direkt — ndmligen att det har
inneburit att aktieAgandet, fran att ha varit en tdmligen exklusiv syssla for i
huvudsak institutioner och ett fatal formogna privatpersoner, nu har blivit ett
folksparande. Manga nya och i manga fall relativt oinformerade placerare
har sokt sig till marknaden. Detta stéller helt nya krav p& information och
insyn. Konsumentskyddet, i vid mening, blir allt viktigare nér en stor och
viaxande del av hushéllen exponerar sig for de vixande finansiella risker
som ett aktierelaterat sparande ofrankomligen innebér. Dessa fragestéll-
ningar behandlas i sista kapitlet.

Drivkrafterna bakom den “aktiefiering” som skett 4r manga. En grundlég-
gande sadan ér sjélvfallet det faktum att avkastningen for spararen under
atskilliga &r varit avsevért béttre for ett aktie- eller aktierelaterat sparande dn
for traditionellt banksparande, ett faktum som ocksa media framburit med
stort eftertryck. Samtidigt 6kade sparandet som andel av disponibel inkomst
under 1990-talet, som en rekyl pa den hoga skuldsattning som byggts upp
fore det tidiga 1990-talets finanskris. Till detta kom en mer strukturellt be-
tingad 6kning av det privata sparandet som en reaktion pa den upplevda
urholkningen av de offentliga socialférsdkringarna. Mojligheten till privat
pensionssparande i fonder 6kade intresset for fondsparande och det nyligen
inférda premiepensionssystemet har inneburit att i princip alla yrkesverk-
samma placerar i fonder.

Ytterligare en faktor dr utvecklingen pé teknik- och informationsomradet,
som kraftigt forenklat tilltrddet p4 marknaden och sidnkt transaktionskostna-
derna. De finansiella foretagen har ocksa forbattrat och utvecklat sitt tjénste-
utbud pa sparomradet. Fondbolagens verksamhet ar ett tydligt exempel pé
detta

Utvecklingen av fondbolag, fonder och fondsparande

Fonder och fondbolag

Antalet fondbolag har varit ganska stabilt sedan &r 1992 och, i stort sett,

pendlat mellan 60 och 70. Daremot har antalet fonder 6kat kraftigt. I dag
finns det totalt 608 fonder som ar godkédnda av Finansinspektionen. Den
okning som var i virdepappersfonder under ar 1999 beror till stor del pa
inférandet av premiepensionen.

Av de 69 svenska fondbolag som finns i dag &r 17 knutna till de fyra storsta
bankerna. De bankanknutna fondbolagen svarade vid utgdngen av arets

tredje kvartal for forvaltningen av nistan 79 procent av hushéllens samlade
fondformogenheten; en hog andel som dock minskat ndgot de senaste &ren.
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Ar 1999 var andelen nistan 85 procent. Fortfarande handlar det dock om en
kraftig koncentration i marknaden.

Det har skett en markant 6kning nir det giller andelen sa kallade nationella
fonder. Ar 1995 fanns det 11 nationella fonder och 356 virdepappersfonder
(3 %), ar 2000 fanns det 65 nationella fonder och 506 virdepappersfonder
(13%) och i november 2001 fanns det 100 nationella fonder och 508 vérde-
pappersfonder (20%). Fondernas och fondbolagens érliga 6kning framgér av

8 diagram 1.

Nationella fonder ar sidana fonder som avviker i férhallande till vardepap-
persfonder i placeringsbestimmelserna. Det innebér att nationella fonder har
en annan riskspridning. Det finns t.ex. nationella fonder som bara investerar
i tre olika slag av aktier. Nationella fonder kan dven ha andra typer av till-
gingar att placera fondens medel i. De nuvarande nationella fonderna kan
indelas i foljande kategorier:

aktiefonder, med ett storre innehav i enskilda aktier dn vad som annars
ar tillatet,

indexfonder, som replikerar ett visst index,

fondandelsfonder, som placerar medel i andra fonder, och

hedgefonder.

Av de nationella fonderna &r 19 fonder av den sistndimnda kategorin, det vill
siga hedgefonder. Med hedgefond soker man skapa en positiv avkastning
oberoende av marknadens utveckling. Ofta anvéinder sig hedgefonder av
nagon form av hdvsting i sina investeringar. Havstangen kan uppnés genom
att beldna portfoljen med hjilp av derivat eller genom sa kallad ékta blank-
ning som innebdr att fonden siljer tillgdngar som den inte dger.

De storsta hedgefonder som finns i dag pa marknaden 4r Zenit, Nektar,
Banco Hedge, Fokus och SEB Hedgefond Equity. Dessa fonder har en fond-

Diagram 1. UTVECKLINGEN AV ANTALET FONDBOLAG OCH FONDER
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formdgenhet pa 19.037 miljoner kronor?, vilket motsvarar 81 procent av
samtliga hedgefonders formogenhet. Samtliga hedgefonder har en minsta
insdttningsniva, som dock tenderat att sjunka, vilket gor att de alltmer kan
komma i blickfaltet for ”vanliga” sparare. De hedgefonder som finns pa den
svenska marknaden i dag &r utifran risknivé véldigt olika. Hedgefonder har
dock i regel en helt annan risknivé dn vanliga UCITS-fonder. Det ar darfor
viktigt att den som investerar i en hedgefond &r sirskilt medveten om de
risker som &r forenade med en sadan investering. Detta maste framga klart

och tydligt. 9

Fondsparandet

Det sammanlagda vérdet av hushallens fondsparande uppgick som ndmnts
till 375 Mdkr vid utgéngen av tredje kvartalet i ar. Detta virde har visserli-
gen minskat med 35 procent om man jaimfor med forsta kvartalet 2000, det
vill siga omedelbart fore det allménna borsfallet. Jimfort lite langre bakat i
tiden handlar det likvdl om en imponerande 6kning med 41 procent dver en
trearsperiod. I sammanhanget skall dock pépekas att det ”fondsparande”
som sker inom ramen for premiepensionssystemet inte dr inkluderat i dessa
siffror; premiespensionssparandet uppgick totalt till 69,7 miljarder kronor
vid halvarsskiftet, varav 35,7 i1 aktiefonder.

I diagrammet nedan delas fondformogenheten upp i fyra kategorier. Har
framgér att aktiefonder? har den 6vervégande andelen, i dag 73 procent av
totala formdgenheten. Denna kategori dr ocksa den som dr mest volatil, det
vill sdga det dr hir som virdeférandringarna ar starkast. Rantefondernas*
sammanlagda virde 4r i stort konstant over den tidsperiod som diagrammet
omfattar. [ kategorin ”andra fonder” finns de fonder som inte kan klassifice-
ras enligt ndgon av de andra typerna. I denna kategori ingar nationella fon-
der. Utldndska fondandelar dr sddana fonder som inte star under FI:s tillsyn,
exempelvis Luxemburgfonder.

2 Uppgiften hamtad fran bolagens kvartalsrapportering till FI och &r daterad 010629

3 Till aktiefonder hor de fonder som enligt sin placeringsinriktning har minst 75 procent av innehavet
i svenska eller utlandska aktier.

4 Rantefonder maste ha 100 procent av innehavet i rantebdrande papper.

KATEGORIFORDELNING AV HUSHALLENS TOTALA FONDFORMOGENHET Diagram 2.

Mdkr Fordelning av
hushallens totala
fondformogenhet
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Diagram 3.
Hushallens fond-
férmdogenhet i
férhallande till
disponibel inkomst

o
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Fondernas placeringar utomlands gors s& gott som uteslutande i aktier, dér
99,5 procent dr noterade aktier. Virdet av aktiefondernas formogenhet bestar
till 55 procent av aktier i utlindska noterade foretag.

Virdet pa tillgdngarna som hushéllen har i fonder motsvarar i dag enligt FI:s
Sparbarometer 17 procent av deras totala finansiella tillgdngar, en lika hog
andel som hushallens direkta aktieinnehav. Under det senaste aret har savél
fonder som aktier minskat sina vikter i hushallsportféljen med 4 respektive
7 procentenheter.

Relateras fondsparandet till hushallens disponibla inkomst framgar ”aktie-
fieringen” av hushallens ekonomi pa ett bade tydligt och dramatiskt sétt.

Som en reaktion pa det borsfall som praglat utvecklingen sedan véaren 2000,
har inflddet till aktiefonderna minskat; hushéllen nettosélde hela fyra Mdkr
under tredje kvartalet 2001. Daremot har inflddet i rintefonder successivt
okat, om dn fran 1aga nivier. Betrdffande hedgefonder kan man notera att
inflddet i dessa fonder okat kraftigt under fem kvartal i rad.

Operativa risker

Sett ur konsumenternas perspektiv ar det starka ekonomiska drivkrafter som
paverkar sparandets inriktning och omfattning. Uppgéngen i aktieandel i
hushéllens finansiella portf6lj under senare ar ar som framgatt mycket pé-
fallande. Karaktéristiskt for utvecklingen &r ocksé hur valmgjligheterna och
transaktionsintensiteten byggts upp pa marknaden med olika sjdlvbetja-
ningsmodeller.

Nér det giller marknadsandelar och kundbaser har de stora koncernerna pa
bank- och forsdkringsomradet behallit ett starkt grepp 6ver den svenska
sparandemarknaden. Det innebér att det vixande fondsparandet motsvaras
av en stark tillvixt i de finansiella foretagens affarsverksamheter. Detta ger
upphov till 6kade risker, men primért inte i formen av kreditrisker, mark-
nadsrisker eller forsékringsrisker. Mer framtradande for fondbolagen och
fondsparandet &r sa kallade operativa risker. Med vixande kundkontakter
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och affdrsvolymer foljer risker for att storningar och forluster uppstér, till
exempel som en f6ljd av felhantering av méanniskor eller storningar i teknis-
ka system. Foretagen kan vidta olika atgérder for att reducera dessa risker
och minimera skadeverkningar av olika hindelser som intréffar, men kvar
star betydande krav pa att kunna ”hantera” risker genom identifiering, mét-
ning, beredskapsétgérder, forsakringsskydd osv.

Overvakningen av foretagens sitt att skota detta ansvar pa olika niver i

organisationen dr en central del i den 16pande tillsyn som FI numera driver. 11
I de stora bankkoncernerna och forsékringskoncernerna har frigorna om

riskexponering och riskhantering sérskild rackvidd och betydelse. Fondbola-

gen dterfinns normalt i underliggande delar av koncernerna, men dven mo-

derbolagets styrelse, ledning och aktiedgare kan paverkas om en storre hén-

delse utlgser forluster eller fortroendeproblem i den underliggande del av

koncernen som till exempel svarar for fondsparande och forvaltning. Det

kravs har en hog riskmedvetenhet och ett fortlopande arbete med intern

kontroll och uppf6ljning av rutiner och sikerhetslosningar fran respektive
ledning och styrelse.

Det dr darvid av visentlig betydelse att bolagen skapar rutiner och system
som pa ett adekvat sétt kan kvantifiera och mita storleken pa de operativa
riskerna och att bolagen allokerar tillrickligt med kapital som kan tdcka
eventuella forluster till f6ljd av dessa risker.
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Fmansinspektionens tillstands-
givning och tillsyn av fond-
bolag och fonder

I Sverige finns ca 2.500 fonder som forvaltas av fondbolag med aukto-
risation i ndgot EES-land. 600 av dessa fonder ar registrerade i Sverige
och forvaltas av sammanlagt 69 svenska fondbolag.

Det forekommer ofta att dndringar gors i fondbestimmelser. Under
innevarande ar har det handlagts 6ver 300 sddana dndringar. Den ge-
nomsnittliga handldggningstiden ir ca 70 dagar.

I &r har FI gjort 30 inspektioner av fondbolagens interna kontroll. En
storre kartldggning av fondbolagens informationsgivning till konsu-
menter har genomforts. Finansinspektionen har dven kartlagt fondbo-
lagens agerande efter terrorattackerna i USA.

Tillstdndsgivning

Finansinspektionens tillstindsgivning

Den nuvarande lagen (1990:1114) om viardepappersfonder bygger pa det sa
kallade UCITS-direktivet. For att driva fondverksamhet krévs tillstand av
Finansinspektionen. Av lagen framgér att fondbolag och forvaringsinstitut
star under Finansinspektionens tillsyn. Finansinspektionen ska i tillsynen se
till att frimja en sund utveckling av verksamheten i fondbolag och forva-
ringsinstitut.

Fondbolaget foretrider fonden och skoéter forvaltning och administration av
fonderna. Bolaget ska handla uteslutande i andelségarnas gemensamma
intresse. Fondens tillgdngar dgs helt och hallet av andelsidgarna.

I fonden ska det finnas en godtagbar riskspridning och darfor finns en regle-
ring om vilken typ av tillgdngar som en virdepappersfond fér placera sina
medel i och hur mycket av fondens vérde som far investeras i ett och samma
vardepapper. En utgngspunkt ar att en viardepappersfond endast far placera
sina medel i Overlatbara, likvida, virdepapper.

I vilken omfattning en vardepappersfond fir exponera sig mot samme emit-
tent varierar ndgot beroende pa vilken sorts viardepapper det ar fraga om.
Huvudregeln ér for aktiefonder att hogst fem procent av fondens virde far
placeras hos samme emittent. Lagen medger dock att fonden exponerar sig
upp till tio procent mot samme emittent, dock hogst till 40 procent av fond-
ens virde. Detta innebér att en fond maste vara exponerad mot minst 16
olika emittenter. I fondbestimmelserna framgér narmare bestimmelser om
riskpridningen.
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Niér en ansokan om att starta ett fondbolag kommer in till FI gors en prov-
ning av om fondbolaget uppfyller lagens kriterier. Fondverksambhet far bara
drivas i svenskt aktiebolag och dérfor kontrolleras att bolaget &r registrerat.
Fondverksamhet innebér forvaltning av en eller flera vardepappersfonder. I
fondverksamheten ingér dven den forséljning och inlésen av fondandelar
som utdvas av ett fondbolag. I en ansdkan ska bolaget 14mna en beskrivning
av de riskmétnings- och varderingsrutiner som bolaget anvander samt en
redogorelse for de riskbegransningar som beslutats.

13
Det finns i dag 69 svenska fondbolag®. Dessa innehar, tillsammans med sex

vardepappersbolag, 615 fonder, varav 509 viardepappersfonder och 106 sé
kallade nationella fonder. Sistnimnda fonder, for vilka géller sérskilda regler
som avviker frin UCITS-direktivet, far endast marknadsforas i Sverige.

Enligt 3 § lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder kan dven annat bolag
under Finansinspektionens tillsyn inneha nationella fonder. Det finns sex
sddana virdepappersbolag som tillsammans forvaltar nio fonder.

De nationella fonderna har en annan riskspridning och kan dven ha andra
typer av tillgdngar att placera fondens medel i. En typisk nationell fond &r
indexfond®.

For en virdepappersfond ska det finnas fondbestimmelser som godkénts av
FI. Det finns sirskilt reglerat vad fondbestimmelserna ska innehdlla. Aven

andring av en fondbestimmelse ska granskas av FI, som ska godkdnna dnd-
ringen om den far anses skilig for fondandelsdgarna.

Andringar i fondbestimmelserna ir ofta forekommande drenden och kan
omfatta smirre sprakliga justeringar, namnéndringar och mer omfattande
4dndringar av exempelvis placeringsinriktning. Andringar som bedéms som
véasentliga for andelsdgarna far inte verkstillas innan andelsdgarna blivit
informerade om dndringen. Under innevarande ar har 317 drenden’ som
giller andring av fondbestimmelser behandlats. Under samma tid har 57
drenden® som behandlar godkdnnande av nya fondbestimmelser behandlats.
Av tabell 1 framgér den genomsnittliga handlaggningstiden for godkédnnande
av fondbestdmmslser.

TABELL 1. GENOMSNITTLIG HANDLAGGNINGSTID, ANTAL DAGAR

2000 2001
Godkannande av nya fondbestammelser 138 dagar 114 dagar
Godkannande av andrade fondbestammelser 57 dagar 72 dagar

Bolag och fonder som erhdllit tillstand utanfor Sverige

Enligt UCITS-direktivet finns det en rétt for fonder som har tillstdnd i ett
land, att bedriva verksamhet inom hela EES-omradet. Det finns i dag ca
1.900 fonder i utlandska fondbolag® som bedriver verksamhet i Sverige. De

Uppgiften ar hamtad ur FI:s register den 25 november 2001.

I kapitel ett finns en nagot mer utforlig beskrivning av nationella fonder.
Uppgiften hamtad ur FI:s diarium 011125.

Uppgiften hamtad fran FI:s diarium 011125.

Uppgiften hamtad ur FI:s register 011125.
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utlandska fonder som gransoverskrider dr endast UCITS-fonder med sarskil-
da bestdmmelser om spridning av vissa placeringsrisker som omnamnts
ovan.

For att fa verka pa den svenska marknaden ska fonden anmadlas till FI. En
anmélan ska innehalla féljande dokument

— ett intyg frdn hemlandsmyndigheten om att bolaget har tillstind att driva
fondverksambhet,

— fondbestimmelser eller bolagsordning,'?
— informationsmaterial (prospekt),
— senaste arsberéttelsen och halvarsredogdrelsen, och

— uppgift om det svenska bolag som kommer att skdta forsiljning och
inldsen av fondandelar.

Efter en sddan anmélan far fondbolaget en bekriftelse pa att FI infort bola-
get och fonden i FI:s sdrskilda register, den sa kallade 7b-listan.

Tillsyn

Nir ett fondbolag fatt sitt tillstdnd gor FI en forsta inspektion inom négra
maénader''. Vid en sddan inspektion kontrollerar FI att bolaget foljer den
angivna planen. Efter ndgot ar gors ytterligare en inspektion. Vid det till-
fallet granskas den interna kontrollen i fondbolaget.

Intern kontroll

For de svenska bolag som redan &r etablerade har FI under 2001 gjort in-
ternkontrollundersokningar. Dessa undersokningar bygger pa Allménna rad
(FFFS 1999:12) om styrning, intern information och intern kontroll inom
kredit- och vardepappersinstitut samt i fondbolag. Under ar 2001 har 30
undersdkningar gjorts av bolagens interna kontroll. De fyra stora bankernas
fondbolag och tva av de storre forsdkringsbolagens fondbolag har under-
sOkts. Hos vissa av de storre bolagen har dessutom fordjupade undersok-
ningar gjorts inom omradena IT/Informationssikerhet och dirmed forenade
risker.

Rapportering till FI

Ett bolag som har fatt tillstand av Finansinspektionen ar skyldigt att med en
viss regelbundenhet redovisa vissa uppgifter till FI. For fondbolagens del
géller fran den 1 januari 2002 Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2001:17) om kvartalsrapportering for fondbolag och virdepappersfonder.
Fondbolagen ska varje kvartal lamna en rapport for bolaget och fonden.
Fondbolaget ska dessutom enligt Finansinspektionens foreskrifter (FFFS

10 For bolag i t.ex. Luxemburg finns det fondbolag som innehas av andelsagarna, dvs aktiekapitalet ar rorligt och
i dessa fondbolag ar boalgsordningen var motsvarighet till fondbestammelser.

11 Tillsynen av fondbolag och fonder har férandrats av FI nagot under innevarande ar. Tidigare gjordes en mer
genomgripande kontroll vid tillstandsgivningen. Numera gors inte en lika genomgripande kontroll vid till-
standsgivningen. Efter tillstand féljs bolaget upp inom nagra manader av Tillsynsenheten som besoker bolaget
och tillser att allt fungerar i enlighet med vad som angivits i ansékan.
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2001:18) om rapportering av vardepappersfonders innehav av fondpapper
och andra finansiella instrument l&mna en sdrskild rapport for fondens inne-
hav av fondpapper m.m.. I rapporteringen f6r bolaget ska bland annat anges
kapital och kortfristig upplaning. Finansinspektionen krdver dven in en redo-
visning om anvdndningen av derivat.

Genom redovisningen av fondpapper och andra finansiella instrument kon-
trolleras att fonden foljer placeringsbestimmelserna i lagen. Det gors en
automatisk kontroll enligt 19 § lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder,
dvs. de begransningar som géller for innehav av fondpapper och andra fi-
nansiella instrument med samme emittent'2. Dessa kontroller kan féranleda
FI att 6ppna ett drende och stilla fragor till fondbolaget om vissa placering-
ar. 2001 har FI behandlat ca 30'3 ad hoc-drenden utdver de drenden som
Ooppnades med anledning av terrorattackerna i USA.

Informationsgivning

FI har i ar kartlagt informationsgivningen till konsumenterna. Undersok-
ningen var foranledd av regeringsuppdraget. Enkéten skickades till 20 fond-
bolag. I enkiten forutsattes att i de fall fondbolaget ingick i en koncern
skulle svaren omfatta samtliga fondbolag i koncernen. Pa det sittet omfattar
svaren merparten av de svenska fondbolagen.

Finansinpektionen kommer dven fortsittningsvis att fokusera pa information
till konsumenter i den allménna tillsynen. Kriterierna for en sadan gransk-
ning &r att informationen ska vara utformad pa ett enkelt och lattfattligt sitt
och begransad till de visentligaste for konsumenterna (se sérskilt om for-
enklade prospekt i kapitlet Information till konsumenterna).

12 Den automatiska kontrollen sker av vardepappersfonder.
13 Uppgiften hamtad ur FI:s diarie 011125.
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Intern kontroll och andra
undersokningar

Finansinspektionen har betridffande fondbolagens funktioner for intern
kontroll funnit

— att det hos vissa bolag som ingar i bank- eller forsdkringskoncerner
saknas en godtagbar analys av eventuellt forekommande intresse-
konflikter,

— bristande rutiner som har orsakat upprepade men smérre Gver-
tradelser av placeringsreglerna.

FI granskar detta fortlopande.

Finansinspektionen foreslar att regeringen ser 6ver lagen om vérde-
pappersfonder och infor en skyldighet for fondbolag att till FI omga-
ende anméla “stdngning” av fonder.

Undersokningar av intern kontroll

Finansinspektionen har sedan lang tid tillbaka arbetat fram en modell for att
beddma ett bolags interna kontroll. Syftet med dessa undersokningar ar att
granska bolagets system for styrning, intern information och interna kon-
troll. Foreskrifter pa omradet har funnits under flera ar for merparten av
foretag under tillsyn. Dessa foreskrifter giller genom vissa tilligg sedan ar
2000 aven for fondbolag.

FI har under aret undersokt 30 fondbolag. I de storsta bolagen pagar dessut-
om undersdkningar kring IT/Informationssékerhet och dirmed forenade
risker. Av dessa fondbolag ér 20 knutna till de fyra stora bankerna och tva
forsakringskoncerner och har en total fondférmogenhet pa 504 miljarder
kronor. Ovriga undersdkta bolag har en total fondfsSrmogenhet pa 29,1 mil-
jarder kronor'* Redogérelsen nedan bygger pa vad som uppméarksammats
vid inspektionerna.

En lagesbeskrivning och bedomning av den interna kontrollen
Samtliga tillfragade styrelseledamoter har uppgett att styrelsen har en god

kontroll och anser sig vara tillrickligt informerade for att kunna bedoma
verksamheten och f6lja utfallet mot métbara och faststdllda mal.

14 Uppgifterna galler tredje kvartalet 2001. Den totala fondformégenheten vid denna tidpunkt ar
645 miljarder kronor.
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Den genomgaende beddmningen av Finansinspektionen &r att vdsentliga
omraden av verksamheten &r styrda av riktlinjer/policybeslut och att dessa &r
faststéllda av styrelsen.

For fondbolag med ménga fonder och/eller dir fondbolaget ingar i en kon-
cern dr malen for fonderna och fondbolagen ofta étskilda. Fér smé fondbo-
lag med en eller ndgra fonder ar forutom fondbolagets allminna vinstmal,
malen for fondbolaget och fonden ménga ganger desamma. Strategierna kan

vara mer eller mindre uttalade. Ofta finns malen och strategierna skriftligt 17
dokumenterade. Hos smé bolag &r det i regel en diskussionspunkt pa styrel-

semdtena och finns sdlunda inte nedtecknat i sirskilda handlingar eller

dokument.

Det forekommer att det finns en sérskild regelansvarig person utsedd. Den
regelansvarige informerar styrelsen l16pande om foridndringar i lagar, be-
stimmelser och rekommendationer. Vid storre fordndringar kan det hallas en
risk- och regeldag inom styrelserna. Hos de mindre fondbolagen har de
allménna raden blivit kdnda for styrelsen genom att de behandlats vid ndgot
styrelsemote.

I samtliga undersdkta bolag, utom i tva, finns en oberoende gransknings-
funktion. De fondbolag som inte haft denna funktion har dock haft en
granskning som i allt visentligt haft samma syfte.

Samtliga bolag har uppgett att de identifierat och dokumenterat sina risker.
FI:s undersdkning i detta avseende har inte inneburit ndgon kvalitativ virde-
ring eller granskning. Bolagen har i stort sett identifierat sina risker i foljan-
de omraden:

— placeringsrisker/marknadsrisker,

— motpartsrisker/kreditrisker,

likviditetsrisker,

administrativa risker,

legala risker och

IT-risker.

Den yttersta gransen for fondens placeringar dr fondbestimmelser samt lag,
forordning och foreskrifter. I manga bolag finns ytterligare begrinsningar
for hur bolaget placerar fondens medel. Det kan vara sérskilda placerings-
reglementen och liknande. De bolag som inte har sirskilda placeringsregle-
menten har i stillet antingen en organisation med en form av kollektivt be-
slutsfattande eller kraftiga begridnsningar i fondbestimmelserna.

Intressekonflikter

I ndgra av de fondbolag som ingér i koncerner har det vid platsbesoken inte
funnits en godtagbar analys av problematiken kring eventuella intressekon-
flikter. Nar FI kravt en nedtecknad analys tar fondbolagen i huvudsak upp
tva skil for att anse att den organisation som valts &r den bésta, ndmligen

— dels att aktiebolagslagens javsregler tillimpas inom koncernen,

— dels att kunderna ser koncernen som ett bolag.



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2001:7

o

10 § aktiebolagslagen (SFS 1975:1385) behandlar jdv och innebér att leda-
mot av styrelsen eller verkstillande direktdren inte far handlagga fragor
rorande avtal mellan honom och bolaget. Inte heller far han handldgga avtal
mellan bolaget och tredje man, om han i fragan har ett visentligt intresse,
som kan vara stridande mot bolaget.

Med handldggning menas béde att delta i kollegial behandling av en friga
och fall da en person ensam bereder eller avgor en fraga i sin egenskap av
styrelseledamot eller VD 5,

Javsreglerna omfattar emellertid inte den situationen da avtal ska slutas
mellan bolaget & ena sidan och & andra sidan ndgon som styrelseledamot
eller VD foretrdder. Att jivsreglerna inte utvidgats till att omfatta denna
situation, som kan ge upphov till pliktkollisioner for befattningshavarens
del, hinger samman med risken for praktiska oldgenheter i koncernfoérhal-
landen. Det har ansetts svart att sitta samman styrelserna i koncernbolag
med en sddan javsregel.'®

FI anser inte att fragan om intressekonflikter i forsta hand handlar om jév.
Av det foregaende framgar dessutom att javsreglerna inte omfattar den situa-
tion som hér dr aktuell. Detta hindrar emellertid inte att det kan vara olamp-
ligt att delta i behandlingen av ett mellanhavande med ett annat bolag om
man ocksé har en ledande befattning i det andra bolaget.

FI:s intresse &r inriktat p4 om andelsdgarnas intressen fér vika for koncer-
nens overgripande intressen. Att hdnvisa till att koncernen tillimpar allmén-
na javsregler i aktiebolagsritten dr darfor inte en godtagbar analys av de
problem som eventuellt kan uppsta.

Det andra argumentet att konsumenten uppfattar koncernen som ett bolag
innebdr inte att det 4r mojligt att bortse fran den lagstiftning som finns pa
omradet. Lagstiftaren anser att tillstdnd att driva bank, forsikring, vardepap-
persrorelse, och fondverksamhet inte kan ske i samma bolag. Mot den bak-
grunden kan det vara ytterst tveksamt att hinvisa till att konsumenten upp-
fattar koncernen som ett bolag. Det &r viktigt att alla kunder forstar vem
som &r avtalspart.

I bank- och forsdkringskoncerner ér det vanligt att kapitalforvaltningen
skots av ett annat bolag inom koncernen. I dessa situationer kan det uppsta
intressekonflikter. Det dr dessutom tveksamt om en operativ chef eller sty-
relseledamot kan handha s&vél en funktion som bestillare som kontrollant.
En intressekonflikt kan dven uppkomma om det inom koncernen finns ett
fondkommissionédrsbolag som anlitas av fondbolaget.

FI anser att det ar viktigt att frigor om eventuella intressekonflikter fortls-
pande analyseras och diskuteras. Detta sdrskilt med beaktande av att fond-
spararna har begransade mdjligheter att bevaka sina intressen i dessa situa-
tioner. Det ar darfor vasentligt att fondbolaget gjort en analys som
diskuterats av styrelsen for att sdkerstilla att inga intressekonflikter fore-

15 Kedner-Roos: Aktiebolagslagen, Del I, kap 1-10, tredje uppl. sid. 209.
16 Kedner-Roos a.a. sid. 210.
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ligger och att eventuella intressekonflikter behandlas pa ett godtagbart sétt.
Vad som bor belysas ér dels den overgripande fragan om lampligheten av att
anlita ett bolag inom koncernen, dels frdgan om att vissa ledande befatt-
ningshavare har savil en bestéllande som kontrollerande roll. Detta &r
fragor som FI dven fortsdttningsvis kommer att granska i den 16pande
tillsynen.

Dessa fragor och fridgan om ett fondbolag i en koncern bor anvinda den
egna banken som forvaringsinstitut var nagra fragor som Internationella
Valutafonden, IMF, behandlade vid sin utvérdering av FI.

Under négra veckor i oktober och november 2001 var FI féoremal for IMF:s
granskning av bland annat efterlevnaden av IOSCO !”:s principer pa fondom-
radet. [ den avslutande rapporten framfor IMF synpunkter pa hanteringen av
intressekonflikter och anser att dessa fragor bor handlaggas mer allsidigt dn
vad som nu sker. IMF ifragasitter ocksd den néra relation som finns mellan
bankernas fondbolag och deras forvaringsinstitut och varnar for att detta kan
utgora en risk for andelsdgarna.

Enligt 14 § lagen om virdepappersfonder ska forvaringsinstitutet vara en
bank eller annat kreditinstitut. Det finns inget i den nuvarande lagstiftningen
som hindrar en bank fran att vara férvaringsinstitut 4t koncernens fondbo-
lag. For att tillmotesgd IMF pé denna punkt krévs déarfor en lagéndring. Det
bor hirvid ndmnas att enligt det nya UCITS-direktivet forutsitts ett fondbo-
lag inte kunna ldgga ut kapitalforvaltningen till institut som samtidigt har
rollen som forvaringsinstitut.

Oberoende granskningsfunktion

Sasom framgétt tidigare har majoriteten fondbolag tillgang till en oberoende
granskningsfunktion. Den oberoende granskningsfunktionen ska mdojliggdra
for styrelsen att béttre kontrollera och granska verksamheten. Funktionen ar
alltsa tinkt att vara ett instrument for styrelsen. Det ar darfor viktigt att sty-

relsen har mojlighet att bestimma innehallet i den oberoende granskningen.

Finansinspektionen har uppmirksammat att det hos vissa fondbolag som
ingdr i en koncern med en gemensam internrevision kan vara svart for sty-
relsen att f4 mojlighet att pdverka granskningsplanen. [ sddana situationer
ir det tveksamt om styrelsen kan antas ha tillgang till en intern oberoende
granskningsfunktion.

Riskidentifiering

Det dr styrelsens ansvar att identifiera riskerna i verksamheten. Finansin-
spektionen har di det géller mindre fondbolag uppmérksammat att riskerna
inte alltid identifierats pa ett godtagbart sétt. Det &r dessutom viktigt att
papeka att riskerna ska identifieras utifran fondbolagets egen verksamhet.

Genom de fordjupade undersokningarna kring I'T/Informationssidkerhet och
dérmed forenade risker har det hos ett bolag uppméarksammats vissa pro-
blem som &r av operativ karaktar.

17 10SCO, International Conference of the International Organization of Securities Commission, har utarbetat
sarskilda principer pa bl.a. fondomradet som Sverige har att félja i sin tillsyn.

o
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Tre fondbolag kunde vid inspektionstillfillet inte presentera skriftliga avtal
med forvaringsinstitutet. Detta bedoms av FI som helt oacceptabelt.

Finansinspektionens forordnade revisorer

For varje fondbolag forordnar Finansinspektionen en revisor att med de
stimmovalda revisorerna delta i revisionen av bolaget. Av de forordnade
revisorernas rapporter till FI framgéar att den interna kontrollen i allt vésent-
ligt ar tillfredsstillande.

Analyser av riskspridning

Finansinspektionen kréver regelbundet in uppgifter om samtliga fonders
innehav for att bland annat kontrollera riskspridningen. De fonder som haft
ett stort innehav i en aktie pa den svenska borsen har fran tid till annan 6ver-
skridit begransningsbestdmmelserna for sadant innehav. Ett typexempel har
varit Ericsson-aktier. Sddana dverskridanden korrigeras kontinuerligt av
fondbolagen. I det nuvarande borsklimatet dr det inte langre nagot pétagligt
problem. Vad som diremot kan vara ett problem i dag &r de innehav som for
ett ar sedan berdknades bli noterade inom ett ar. Finansinspektion under-
soker detta i den operativa verksamheten.

Analyser av fondernas innehav visar att den mest frekventa overtradelsen ar
avvikelser fran 19 § lagen om virdepappersfonder. Av denna paragraf fram-
gér att det i en virdepappersfond far ingd fondpapper och andra finansiella
instrument med samme emittent till hogst 5 procent av fondens vérde, eller
10 procent av fondens virde om det sammanlagda virdet av sddana tillgdng-
ar uppgar till hogst 40 procent av fondens vérde.

Merparten av padpekanden har gillt ett alltfor stort innehav av Ericsson-
aktier. Sdvil fonder med anknytning till ndgon stabilitetsviktig koncern/
grupp som ovriga fonder har haft en tendens att ligga med ett innehav néra
tio procent i Ericsson-aktier och nir kursen stigit kraftigt har aktiens andel
av fondens relativa portfolj okat till mer 4n tio procent.

Den nist vanliga overtradelsen giller 18 § lagen om vardepappersfonder
som reglerar innehav av onoterade papper. Enligt bestimmelsen far hogst tio
procent av fondens vérde utgdras av onoterade finansiella instrument. Vér-
depapper som inom ett ar efter emissionen beréknas bli noterade fér enligt
18 § samma lag raknas som noterade, men om aktierna inte noterats efter ett
ar och innehavet inte ryms inom tio procentgriansen for onoterat innehav, ska
aktie sdljas sa snart det ar lampligt.

Sammantaget observerar Finansinspektionen varje kvartal ett hundratal
avvikelser i fondbolagens rapportering. Dessa dr oftast av bagatellartad
betydelse; det ror sig ofta om rena felrapporteringar och mycket sma avvi-
kelser fran placeringsreglerna. Aven om flertalet dvertriidelser saledes ir av
liten ekonomisk betydelse dr det emellertid inte acceptabelt att bolagen har
sddana brister i de interna rutinerna att de medger upprepade overtriadelser.
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Finansinspektionen har under innevarande &r haft anledning att tillstéilla ett
tiotal fondbolag en forfrigan om innehav av onoterade aktier i ett femtiotal
fonder. Trots att undersdkningen inte dr avslutad kan konstateras att vérde-
ring av en aktiepost alltid ska spegla marknadsvérdet. Att anvinda anskaff-
ningsvirde torde i flertalet fall vara ytterst tveksamt. I 6vrigt har FI handlagt
drenden av olika beskaffenhet sdsom eventuella dvertradelser av fondbe-
stimmelser och papekanden kring aktievirdering.

USA-katastrofen den 11 september 21
Terrorattackerna i USA medf6rde att en del fondbolag inte ansdg sig kunna

pa objektiva grunder prissitta fondandelar i vissa fonder.

Finansinspektionen anséag i ett uttalande att det var mgjligt for ett fondbolag
att avstd fran kurssittning under en begriansad tid om det saknas objektiva
grunder for viardering. Denna tolkning utgar fran det 6vergripande intresset i
1§ lagen om vérdepappersfonder om att alla andelsdgare ska behandlas lika
och den mojlighet som faktiskt finns enligt 32 § samma lag att stinga” en
fond under vissa dir angivna forutsittningar.

Det kunde 6vervigas om inte lagstiftningen borde fortydligas i friga om
mojligheten att stinga en fond da objektiva forutsittningar for kursséttning
inte foreligger. Genom den uttolkning som FI gjorde &dr detta emellertid inte
langre nddvindigt. Daremot bor ett fondbolag omedelbart gora en anmélan
till FI da detta intrdffar. FI foreslar darfor att en sddan anmélningsskyldig-
het infors i lagen.

FI:s uttalande innebér inte ett stillningstagande i det enskilda kontraktsfor-
hallandet. Sddana fragor regleras i fondbestimmelserna och avgors vid tvist
ytterst av domstol.

Finansinspektionen har stillt fragor till samtliga fondbolag for att kartlagga
hur bolagen behandlade de problem som uppstod med anledning av att bor-
serna i New York holls stingda under tre dagar. Det dr 18 fondbolag/koncer-
ner som har uppskjutit kurssittningen i 210 fonder, se tabell 2.

Samtliga fondbolag har angett nagot av nedanstéende skal, eller bada, for att
avsta kurssattning:

— andelsédgarna ska likabehandlas och

— objektiv virdering var omojlig att gora.

Vissa bolag har hinvisat till sirskilda fondbestdmmelser av force majeure-
karaktidr. Detta har tolkats pa sa sitt att en vardering pa objektiva grunder
inte varit mojlig att gora.

Bankégda fondbolag rapporterade in till FI att de avstod fran kursséttning i
de fonder som inneholl tio procent amerikanska véardepapper eller mer. Ge-
nom FI:s kartldggning kan konstateras att samtliga bolag utom tva tillimpa-
de denna grians. Nédgra bolag har angett att de inte haft nadgon lagre gréns,
eftersom innehavet av amerikanska vardepapper har varit betydande. Nagra
andra bolag har angett att dven kursséttning pa andra borser i véirlden paver-
kats.
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Inget bolag har mottagit klagomal med anledning av det intrdffade. Det dr

nagra bolag som justerat forvaltningsarvodet.

TABELL 2.

FONDBOLAG OCH FONDER SOM AVSTOD FRAN KURSSATTNING
NAR BORSERNA I NEW YORK HADE STANGT UNDER NAGRA DAGAR
P G ATERRORATTACKERNA.

Antal fonder Fondbolagets/

som ej varit koncernens totala Andel i
Fondbolag/koncern kursatta antalet fonder procent
Alfred Berg och Banco 16 63 25%
AMF-Pension 2 5 40%
Aragon Fonder 2 14 14%
Carlsson 13 44 29%
Enter Fonder 1 6 17%
Erik Penser Fonder 2 11 18%
Folksam 12 18 67 %
Firstnordic 5 22 23%
Handelsbanken 23 49 47 %
HQ.SE Fonder 8 15 53%
KPA Fonder 3 5 60%
Lansforsakringar 19 33 57%
Nordea 27 80 34%
Robur 28 66 42%
SalusAnsvar Ohman Fonder 5 15 33%
SEB 34 63 54%
Skandia Fonder 9 21 43%
Trevise Fondférvaltning 1 6 17%
Summa 210 536 39%
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Information till konsumenter

23
Finansinspektionen foreslar

— att regeringen ser 6ver 27a § i lagen om vardepappersfonder i syfte
att forbéttra och ge en mer relevant information om fondernas
kostnader till konsumenter,

— att Fondbolagens forening gor en 6versyn av sin rekommendation
om redovisning av totalkostnader i arsredovisningen m.m. samt

— att fondbolagen forbéttrar informationen till konsumenterna genom
en lattbegriplig sammanfattning av de visentligaste bestimmelserna.

Undersokning av informationsgivning

Den undersokning/enkét som Finansinspektionen gjorde om informations-
givning riktade sig till 20 fondbolag. Fragorna géllde inte enbart skriftligt
material, utan informationsgivning i allménhet avseende fonder och fondbo-
lag. Eftersom delar av omrédet &r forfattningsreglerat finns det skal att forst
belysa lagen och de foreskrifter som géller innan huvuddragen i enkétsvaren
presenteras.

Den skriftliga informationen som fondbolagen ger ut kan delas upp i
— informationsbroschyr

— hel- och halvarsrapport

— ett for varje andelsigare sirskilt utformat arsbesked.

Skriftligt informationsmaterial

Informationsbroschyr

Av 26 § lagen om virdepappersfonder framgér att det for varje vardepap-
persfond ska finnas en aktuell informationsbroschyr om fonden och dess
verksamhet. Broschyren ska innefatta

— fondbestammelserna och
— de ytterligare uppgifter som behovs for att man ska kunna bedéoma fond-

ens verksamhet.

I fondbestimmelserna ska enligt lagen bland annat anges grunderna for
fondens placeringsinriktning och for placering av fondmedlen. Enligt place-
ringsbestimmelserna ska fondens placeringar vara ldmpligt fordelade med
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héinsyn till den riskspridning som dr forenad med placeringsinriktningen.
Inriktningen kan avse olika branscher, geografiska omraden eller sektorer
inom riskkapitalmarknaden. I inriktningen kan ocksa ingé vilka fondborser
eller marknadsplatser som fonden ska handla pa. Redogorelsen ska mojlig-
gora for en investerare att bedoma riskerna med placeringsinriktningen.

I fondbestimmelserna ska dven framga grunderna for berdkning av fondens
och fondandelarnas virde, grunderna och séttet for utdelning om siddan ska
ske, grunderna for berdkning av forséljning och inlésenspris for fond-
andelarna samt var och hur forsiljning av fondandelar ska ske.

Dessutom ska grunderna anges for berdakning av fondbolagets och forva-
ringsinstitutets ersattning fran fonden, fondbolagets avgifter for forsiljning,
forvaltning och inldsen av andelar '8.

Broschyren ska utover fondbestimmelserna innehélla bland annat uppgift
om fondbolagets namn, aktiekapital, styrelse, ledning och revisorer. Uppgif-
ter om fOorvaringsinstitutet ska ocksa anges, liksom specificeringar av olika
avgifter m.m..

En aktuell informationsbroschyr ska finnas for alla fonder och skickas in till
Finansinspektionen. Informationsbroschyren, liksom visst dvrigt material,
ska erbjudas konsumenten och pa begéran lamnas eller skickas till den som
avser att kopa andelar i en virdepappersfond.

Avgifternas storlek ska ocksa framgé i informationsbroschyren och i fondbe-
stimmelserna. En mer detaljerade redogorelse for avgifts- och kostnadsuttag
behandlas nedan.

Hel- och halvirsrapporter

Enligt 27 § lagen om vérdepappersfonder ska fondbolaget for varje fond
som bolaget forvaltar 1dmna en arsberédttelse och en halvarsredogorelse.
Dessa handlingar ska innehélla information som behovs for att man ska
kunna bedéma varje fonds utveckling och stéllning. Handlingarna ska skick-
as till de andelsidgare som inte avsagt sig detta.

Arsberittelsens nirmare innehall framgar av Finansinspektionens foreskrif-
ter.!”” Ddr anges att arsberéttelsen ska innehalla en forvaltningsberittelse och
darutover bland annat resultat- och balansridkning och en redogorelse for
fondens utveckling. Vidare ska i arsberittelsen framgé den totala forvalt-
ningskostnad (uttryckt i kronor) som erlagts under aret for ett specificerat
andelsinnehav som innehafts under hela rakenskapsaret.

Enligt samma foreskrifter ska i halvarsredogorelsen oversiktligt redovisas
fondens verksamhet och utveckling under redovisningsperioden.?

Arsbesked
Fondbolaget ska enligt 27a § lagen om vérdepappersfonder varje ar skrift-
ligen informera varje andelségare om kostnadsuttaget i fonden for varje

18 Fondbestdmmelserna ska aven innehalla ytterligare uppgifter, enligt 9 § lagen om vardepappersfonder.
19 Se FFFS 1997:11, kap. 8.
20 Se FFFS 1997:11, kap. 9.
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andelsinnehav under det ndrmast foregaende kalenderéret. I informationen
ska anges vad som avses med forvaltningskostnader, inklusive kostnader for
forvaring av fondtillgdngarna. En mer detaljerad redogorelse over avgifts-
och kostnadsuttag behandlas nedan.

Sarskilt om avgifts- och kostnadsuttag

Mot bakgrund av den debatt som varit om avgifts- och kostnadsuttag i fon- 25
der finns det anledning att sérskilt redogora for de bestimmelser som géller
pa omréadet och ndgot belysa det avgiftssystem som tillimpas i dag.

Forvaltnings- och transaktionskostnader

Huvudprincipen for avgiftsuttag &r att varje enskild andelsédgare ska bidra
till kostnaderna med utgangspunkt i storleken pa dennes andel av den samla-
de fondformdgenheten. Det gors i princip dagligen en 16pande kostnadsfor-
delningen i forhallande till andelsinnehavets storlek. Genom sitt bidrag
betalar spararen/investeraren ett pris for den forvaltning som fondbolaget
tillhandahaller. Den arliga forvaltningsavgiften ska bland annat tidcka kost-
nader for marknadsforing och forséljning.

Nistan alla fonder redovisar forvaltningsavgiften som en fast avgift, men det
forekommer i vissa fall 4ven prestationsbaserade avgifter. Det innebér att
avgifter tas ut forst om fondens relativa vardedkning dverstiger ett visst
angivet index, till exempel den korta rdntan. De som anvénder prestationsba-
serade avgifter brukar lata en del av avgiften vara fast och en del rorlig.

Forvaltningsavgiften dr en kostnad for fonden och en intékt for fondbolaget.

I fonden finns dven andra kostnader. Dessa kostnader dr direkt hanforliga till
vissa finansiella transaktioner och bor sittas i relation till utvecklingen av
portfoljforvaltningen. Det kan vara t.ex. courtage och andra kostnader som
uppkommer i samband med forvirv och forsiljning av fondpapper, avgifter
och andra palagor vid investeringar i utlandet. Courtagekostnader redovisas i
fondernas arsredovisning, dir 4ven omséttningshastighet redovisas. Fonder
med hog omsittningshastighet har hdgre courtageavgifter dn fonder med lag
omséttningshastighet. Samma sak kan gélla for utlandsfonder eftersom cour-
tagekostnaderna kan vara hogre pé avldgset beldgna borser. Nu ndmnda
kostnader utgor utgifter for fondbolagets 16pande forvaltningsverksamhet.

Genom 27a § lagen om vérdepappersfonder infordes en skyldighet for fond-
bolagen att skriftligen informera om kostnadsuttaget i fonden for varje an-
delsinnehav. Andelsinnehavaren ska fa tillgang till denna information en
gang per ar?!. Lagregleringen innebdr att varje andelsdgare arligen ska fa
information, inte bara om forvaltningsavgiften, utan om samtliga kostnader
som belastar fondférmdgenheten oavsett pa vilket sitt de debiteras fonden.
Andelsédgarens totalkostnad dr forvaltningskostnader, rintekostnader, 6vriga
kostnader och skatt enligt resultatrdkningen med tilligg for transaktionskost-
nader, om dessa inte ingér i 6vriga kostnader.

21 Se prop 1997/98:160 Kontofdring av finansiella instrument och kostnadsinformation till fondandelsagare.
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Fondbolagens forening har direfter i samrdd med Finansinspektionen antagit
en rekommendation for redovisning och rapportering av vardepappersfon-
der. Av rekommendationen framgér att savél i arsberittelsen som i halvarsre-
dogorelsen ska de angivna redovisningsreglerna tillimpas. Vidare framgér
att tillimpade nyckeltal ska bland annat vara totalkostnadsandel, TKA. Med
TKA menas totalkostnad (forvaltnings-, rintekostnader, 6vriga kostnader
och skatt enligt resultatrdkningen med tilligg av transaktionskostnader i den
man de inte ingér i dvriga kostnader enligt resultatrakningen) uttryckt i pro-
cent av den genomsnittliga fondférmdgenheten.

Fondbolagens forening rekommenderar dven fondbolag att numera dven
som alternativ anvénda nyckeltalet ’total expense ratio”, TER, som exklude-
rar transaktionskostnader. Déarutdver rekommenderar Fondbolagens forening
sina medlemmar att for varje virdepappersfond érligen exemplifiera kostna-
derna med en engangsinsittning om 10.000 kr och ett manadssparande om
100 kr.

Enligt uppgift fran Fondbolagens forening &r det endast Sverige som kréver
en redovisning av TKA som inkluderar courtage och andra 16pande forsvalt-
ningsutgifter. Ovriga linder i EES-omradet redovisar nyckeltalet TER.

Det ar viktigt att konsumenter kan jimfora olika fonder och i denna jAmfo-
relse ar kostnadsuttaget en visentlig uppgift. Mot den bakgrunden &r det
sarskilt viktigt att informera om forvéntade kostnader. Att redogora for his-
toriska transaktionskostnader utan att relatera till portfoljutvecklingen &r
inte sérskilt meningsfullet. Svingningar pa borsen kan leda till hoga transak-
tionskostnader vissa ar och ger dérfor inte ndgon ledning for berdkningen av
sddana kostnader for kommande ar. Att redovisa 16pande transaktionskostna-
der tillsammans med forvaltningskostnader kan dessutom vara missvisande.

Det bor framhéllas att en jimforelse av courtage i vissa fall inte 4r mdjlig
dérfor att kostnaden lagts in i priset pa vardepapperet och endast kommer till
uttryck i spreaden mellan kop och siljkurs. I sddana fall redovisas ingen
courtagekostnad och varje jamforelse mellan courtagekostnader liksom av
TKA blir i sddan fall direkt missvisande. Det har dock ingen betydelse for
en fonds utveckling och inte heller for den enskilde kundens realisations
vinster. Resultatet pa fondformogenheten blir detsamma.

Finansinspektionen foreslar darfor att regeringen dndrar i lagen om vérde-
pappersfonder pa sa sitt att det klart framgar att transaktionskostnader
(courtage och andra finansiella kostnader i samband med transaktioner) inte
ska blandas ihop med forvaltningskostnader. En sddan lagdndring skulle
kunna utgé fran att samtliga kostnader alltjamt maste redovisas for kunden,
men att visentliga komponenter hélls isdr och redovisas separat. Det ar hir-
vid onskvart att en lagdndring 6ppnar for storre internationell jimforbarhet
och framfor allt tar sikte pd en harmonisering inom EES-omradet av sittet
att redovisa kostnader och berékna relevanta nyckeltal. Detta innebdr ocksa
att Fondbolagens forenings rekommendation bor omarbetas.

Ytterligare kostnader

Aven kop och forsiljning av fondandelar kan vara avgiftspliktiga. I regel tas
det inte ut nagon avgift vid en investering. Diaremot dr det mer vanligt att
andelsédgaren vid en forsiljning av fondandelar far betala en avgift i forhal-
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lande till uttaget belopp. Inséttnings- och uttagsavgifter ar vanligt forekom-
mande i andra lander.

Enkiten

Fragorna i enkiten delades upp enligt foljande

— allmén information till konsumenter, 27
— information i anslutning till investering,

— information till andelsigare,

— information vid avslut av fondsparande m.m., och slutligen

ovrig informationsgivning.

Skélen for uppdelningen ér att det finns olika informationsbehov i de olika
skedena. Undersokningens syfte har varit att kartldgga hur informationen till
konsumenter/andelsigare faktiskt gar till.

Allmdin information till konsumenter

Det dr ofta svart for konsumenter i allméanhet att sitta sig in i de komplicera-
de samband som péverkar kurser pa aktier och andra finansiella instrument.
Konsumenter kan darfor ha ett behov av allmén finansiell rddgivning for att
utréna vilket sparande som &r lampligt. Av enkéten framgér att fondbolagen
inte anser att de har till uppgift att 1dmna annan information 4n sddan som
avser fondsparande. Endast tre av 20 fondbolag har uppgivit att informatio-
nen bor utga fran kundens ekonomiska behov.

Informationen till konsumenter kan goras pd manga olika sétt och ar beroen-
de av den eller de distributionskanal/er som fondbolagen anvénder. I de
koncerner som har bade bank- och fondverksambhet sker distributionen av
fondbolagets fonder till stor del via banken. Detta kan antingen ske genom
en personlig kontakt pa bankkontoret eller genom telefonsamtal. Flera fond-
bolag har egna séljare. Det forekommer ocksa formedling av fondandelar
genom forsdkringsméklare med sérskilt tillstdnd. Nagra sma fonder har inga
sirskilda distributionskanaler, utan andelsidgarna rekryteras genom att fond-
bolaget eller fonden uppméarksammats i medierna eller genom PPM-valet.

Av svaren framgér att den frimsta distributionskanalen for tolv av bolagen
ar egna séljare i bolaget eller koncernen. Hos sex av bolagen dr den frimsta
distributionskanalen PPM eller annan kanal som inte &r knuten till fondbola-
get genom koncernforhéllande eller liknande. Det ir ett stort fondbolag som
uppger att bolagets fraimsta distribution sker via PPM.

TABELL 3. HUR MANGA BOLAG SOM HAR TILLGANG TILL EGNA SALJARE?

Bolag huvudsakligen med egna séljare 12

Bolag huvudsakligen utan egna saljare 6

Samtliga fondbolag uppger att bolagets hemsida utgdr en informationskanal.

22 Med egna saljare menas ocksa saljare som ar anstallda i nagot narstaende koncernbolag eller liknande.
Tva av svaren har inte gatt att tolka.
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Av de fondbolag som ingér i en stabilitetsviktig koncern* &r det endast tva
som anger att utgangspunkten for all informationsgivning dr kundens behov.

Merparten av de bolag som omfattas av enkédten anser att for en konsument
ar det framst placeringsinriktning/riskniva/riskprofil, placeringshorisont,
avgifter och kostnader som &r det mest efterfrigade och dérfor det visentli-
gaste. Sex av de tillfrigade bolagen anser att information om risknivan ar
absolut viktigast, vilket framgér av tabell 4.

TABELL 4. FONDBOLAGENS UPPFATTNING OM VILKEN INFORMATION SOM
AR VIKTIGAST FOR EN KONSUMENT?

Kriterier Antal fondbolag

Avkastning

Kundens behov

Placeringshorisont

Placeringsinriktning

Riskniva/information

H oW N W=

Sortiment

Négon enhetlig struktur for att kartlagga kundens behov av fondsparande
foreligger i regel inte. Det ar fa bolag som uppger att det har ett system.
Nagra bolag uppger att de har vissa rutiner. Ofta gors anteckningar i ett
kundsystem eller liknande, men regelrétt dokumentation sker i regel inte.

Det mesta skriftliga material FI fatt del av forutsitter att konsumenten redan
bestdmt sig for att investera i fonder.

Det finns inget bolag som i detta skede anser att information om vad som
hiander nir man vill avbryta fondsparandet eller avsluta sitt fondsparande ar
det mest visentliga for konsumenterna. Inte heller har ndgot bolag tagit upp
betydelsen av eventuella skatteeffekter.

Information i anslutning till investering

Information om den finansiella risken ska mojliggora for konsumenten att
fatta ett val underbyggt beslut som dven grundar sig pa det egna behovet av
riskniva och riskspridning. Aven valet av forvaltare, fondbolag och/eller
koncern dr nadgot konsumenten maste ta stéllning till. Information om avgif-
ter och andra kostnader ar uppgifter som underlittar valet for kunden.

Da det giller informationen om riskerna med fondsparande séger sig samtli-
ga bolag uppfylla den branschstandard som finns, dvs. en form av varnings-
text i allt skriftligt material. Varningstexten lyder i regel enligt foljande:

En fonds historiska avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning.
De pengar som placeras i en fond kan bdde dka och minska i véirde och
det dr inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.

De storre bolagen upplyser i regel om den finansiella risken i fondsparande i
marknadsforingsmaterial, dvs. sidant material som inte &r vare sig informa-

23 De stabilitetsviktiga koncernerna som har fondbolag ar Handelsbanken, Foreningssparbanken, Nordea, SEB,
AMEF-p, Folksam, Lansférsakringar och Skandia.
24 Fyra svar har inte gatt att tolka.
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tionsbroschyr eller hel- och halvarsrapporter. Sddant material innehaller
dven information/marknadsforing om bolaget och koncernen. De som har ett
kontorsnit informerar ocksé om riskerna muntligt.

Av det inskickade materialet framgér dessutom att flera bolag pedagogiskt
redovisar fonderna i olika risknivéer. En sadan riskindelning underléttar
konsumenternas val av investering. FI har inte ndrmare granskat relevansen i
materialet, men anser allmént att en sddan utveckling ar positiv.

29
Informationsbroschyren hos samtliga bolag foljer en struktur som inte speg-

lar de stéllningstaganden som merparten av fondbolagen uppgett vara det
viktigaste for en konsument, dvs. placeringsinriktning/risknivé/riskprofil,
placeringshorisont, avgifter och kostnader. Informationsbroschyren foljer i
stéllet den disposition som FI:s foreskrift har. Det dr mgjligt att den detalj-
reglering som finns i foreskriften i vissa avseenden himmat utvecklingen av
en Overgripande léttfattlig information till konsumenter.

En central punkt i fondbestimmelserna &r placeringen av fondmedel. Denna
punkt ir i regel ganska omfattande och granserna for var och hur medlen ska
placeras ofta mycket vida. I fondbestimmelserna, och sirskilt i den punkt
som behandlar fondens placeringsinriktning, forekommer manga fackut-
tryck sdsom depébevis, aktierelaterade finansiella instrument, avistahandel,
clearingverksamhet hos clearingorganisation, forvirva kopoptioner, bors
eller auktoriserad marknadsplats, terminskontrakt, sa kallade syntetiska
instrument och derivat. Hos merparten av bolag finns det marknadsforings-
material som pa ett mer lattfattligt sétt forklarar huvudlinjerna i placering-
sinriktningen. I samtliga fondbestimmelser forekommer olika grader av
ansvarsbegriansningar, ofta uttryckt pa det séttet att ansvar inte uppkommer
for fondbolaget om normal aktsamhet iakttagits. Ndgon sirskild information
om detta forekommer inte.

Det &r viktigt att konsumenterna far en korrekt och lattbegriplig information
om viésentliga bestimmelser. Det r inget som hindrar att fondbolagen redan
nu arbetar fram “forenklade prospekt” (simplified prospectus) i enlighet
med det nyligen antagna EU-direktivet pd fondomradet?*, som kommer att
inforlivas med svensk ritt. Direktivet innebér att UCITS-fonderna ska pre-
senteras pa ett lattfattligt och enhetligt sétt. Det forenklade prospektet ska
till exempel omfatta investeringspolicy och mél, en relevant beskrivning av
fondens historiska avkastning, riskinformation och risknivd samt annan
information om utdelning och kostnader. I detta sammanhang bor det pape-
kas att kostnader i forenklade prospekt kommer att presenteras med nyckel-
talet TER *°.

FI 6vervéger att i allménna rad rekommendera fondbolag att [dmna en sddan
sammanfattning.

25 Den 4 december fattade ministeradet beslut om att anta det nya UCITS-direktivet.
26 Vad som ingar i TER beskrivs pa sid 9.
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Information till andelsiigare

Det &r viktigt att andelsdgaren informeras pa ett begripligt sitt om fondens
utveckling och kostnader. Det dr ocksa viktigt att varje andelségare erhaller
begripliga uppgifter om kurser pd andelarna och avgifter som andelsdgaren
betalat.

I helarsrapporten presenteras forvaltarna och/eller fondbolagets radgivare
och de olika fondernas specifika utveckling. I helarsrapporten informeras i
regel ocksd om riskerna med fondsparande. Darefter kommer, i stort sett
alltid, en redogorelse for fondernas innehav och en resultat- och balansrik-
ning for fonderna. Om det har skett fordndringar i fondbestimmelserna
brukar information ges i helarsrapporten eller liknande rapporter.

I halvarsrapporten informeras allmént om de olika fonderna, och forvaltare/
radgivare samt ges allmén information om bdrsen och vad risk dr. Det kan
dven i dvrigt finnas material om borsens utveckling, en narmare introduk-
tion om en sirskild fond, artiklar om pensioner och liknande.

Hel- och, i forekommande fall, halvarsbeskeden dr direkt anpassade till
andelsigarens fondinnehav. Dessutom framgér andelségarens transaktioner
under perioden. Darutover ldmnas uppgifter om bland annat forvaltningsav-
giftens storlek, liksom 6vriga kostnader som belastar andelségaren, direkt
eller indirekt.

Rapporten skickas till samtliga andelsdgare med undantag for dem som
avsagt sig denna information. Det kunde 6vervigas om inte rapporten enbart
borde skickas till andelsdgare som uttryckligen begért att fa denna informa-
tion.

I flertalet fall kan andelsdgarna koppla upp sig mot fondbolagets webbsida
och erhalla vardebesked dagligen, visserligen med nagra dagars efterslép-
ning. Skriftligt besked 1dmnas ofta ménadsvis.

Fragor fran andelsdgarna fingas i regel upp via ett kundcenter och slussas
sedan vidare beroende pé frigans art.

I takt med att fondbolagen kommit att representera en snabbt vixande del av
aktiekapitalet och dirmed beslutsritten i de foretag i vilka man for andels-
dgarnas rakning placerar, har diskussionen naturligen uppkommit om hur
fondbolagen fyller och kan fylla denna roll. Frdgan ir viktig for de foretag
som berors och dirmed ocksa for den langsiktiga industriella utvecklingen.
Farhédgor har rests att fondbolagens foretrddare saknar den kompetens och de
incitament som behovs for att utdva en aktiv och professionell dgarstyrning.
Aven olika legala begrinsningar i fondbolagens méjligheter hirvidlag har
patalats. Ytterligare en komplikation i ssmmanhanget som framforts géller
de potentiella intressekonflikter i agerandet som kan uppsta for de fonder
som ingér i de stora bankkoncernerna.

Da det giller information om &dgarpolicy har bolagen véldigt olika syn. Vissa
bolag ldmnar en total information medan andra bolag inte ens ndmner poli-
cyfragan i det skriftliga materialet. Fragor kring dgarpolicy kan indelas i tva
kategorier, dels fondbolagens krav pa foretag som fonderna investerar i, dels
fondbolagens/fondens roll som aktiedgare.
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Fondbolagens forening har i en rapport diskuterat dessa fragor?’ och arbetar
for niarvarande med olika forslag for att utveckla och fortydliga dgarpolicyn
hos fondbolagen, ndgot Finansinspektionen har efterlyst i rapporten ”Aktie-
marknad for alla”. Dessa fragor behandlas i det avslutande kapitlet. I Fond-
bolagens férenings internationella samarbetsorgan, FEFSI 8, pagér ett arbe-
te mer inriktat pa fragestéllningen vilka krav som fondbolagen ska stélla pé
foretag som fonderna investerar 1.

Information ndr fondsparandet avslutats

Nir en investerare siljer fondandelar kan det utldsa antingen en realisa-
tionsvinst eller forlust. Det dr darfor viktigt att andelségaren forstar beskatt-
ningseffekterna av att fondandelar séljs.

Vid fondbyte erhéller kunden en avriakningsnota for kop och forsiljning.
Transaktionen redovisas dven i det kontoutdrag kunden erhéller. Fondbola-
get ska lamna kontrolluppgifter i arsbesked till fondandelsdgarna om rea-
vinst/forlust. Detta giller numera dven utlandsregistrerade fonder. Pa utdel-
ningar gor fondbolagen kéllskatteavdrag.

Ovrig informationsgivning

Samtliga bolag uppger sig ha rutiner for att sikerstilla att information som
lamnas &r korrekt och att den nar ut till de som ska vidareférmedla densam-
ma. FI har inte nirmare granskat dessa rutiner.

Flertalet bolag ldmnar inte allmdn ekonomisk radgivning utan begriansar
radgivningen vid val av bolagets fonder. De bolag som har sddan radgivning
anser att det dr viktigt att placeringarna tar hinsyn till kundens specifika
behov, t.ex. placeringshorisont, placeringsindamal, riskbenigenhet, kunskap
m.m..

Det ér flera bolag som redovisar att det inte forekommit ndgra klagomal det
senaste aret, varav ett av de stora bolagen. De redovisade klagomalen ar fa,
se tabell 4. Klagomalen avser vitt skilda saker.

TABELL 5. ANTALET KLAGOMAL SOM FONDBOLAG MOTTAGIT DET SENASTE ARET

Antalet klagomal (den Inrapporterad

lagsta och hogsta siffran fondférmoghenhet

Olika fondbolagskategorier i gruppen presenteras) tredje kvartalet 2001

Fondbolag knutna till bankkoncerner?® 15-48 472,6 miljarder
Fondbolag knutna till storre

férsakringskoncerner/grupper ° 0-5 81,7 miljarder

Ovriga fondbolag ! 0-14 31,9 miljarder

(6 av10 uppgav 0)

29 "Fondbolagen och agarfragor”” Fondbolagens forening, september 2000.

28 FEFSI &r en férkortning for Fédération Européenne des Fonds et Sociétés d’Investissement

29 Tillfragade fondbolag ar knutna till Handelsbanken, Nordea, Robur och SEB.

30 Tillfragade fondbolag ar knutna AMFp, Folksam, Lansférsakringar och Skandia.

31 Tillfragade bolag &r Alfred Berg, Aragon, Banco, Didner & Gerge, Enter, HQ, Invit, Lannebo,
SalusAnsvar och Xakt

.
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Kapitalforvaltning och agande

Aktiemarknad for alla

I rapporten ”Aktiemarknad for alla” (2001:3) tog FI upp ett antal fragestall-
ningar kring hur kapitalforvaltningen genom sitt 4gande tillvaratar spararnas
krav pa avkastning och risk. De huvudsakliga slutsatserna i denna rapport
var foljande.

Grundldggande for en sparare i aktier &r att avgdra hur bolagen och dess
ledning kommer att generera framtida vinster. Har framtridder dels fradgan
hur man kan undvika att investera i foretag med délig ledning och daliga
framtidsutsikter, dels frdgan hur stor risken &r att foretag inte haller sina
ataganden nér de vél fatt resurser. Dessa tva problem bendmns ibland
”adverse selection” respektive “moral hazard”.

For att kunna hantera detta méste spararen dgna sig at att samla och analyse-
ra information, skaffa sig kontrakt som begriansar dessa risker, kontrollera
foretagets agerande och se till att kontraktet f6ljs. Om varje sparare skulle
behova ta pa sig dessa kostnader skulle det omojliggdra sparande i denna
form. Darfor erbjuder finansmarknaden andra former for detta dir professi-
onella ombud utfor dessa funktioner for spararnas rikning.

Framvéxten av ett fondsparande inriktat pa aktier har stéllt nya krav pa kon-
troll av aktiespararnas medel. Fondsparande ar ekonomiskt for spararen som
”slipper” det stora arbetet med att direkt folja upp en stor méngd enskilda
investeringar som ett l&ngsiktigt direktigande skulle medfora. Emellertid
stélls i motsvarande man dessa krav pa fondforvaltarna som inte bara ska
folja upp placeringarna utan ocksa ge spararna den information som behdvs
for att de ska kunna rationellt vdlja mellan olika fondforvaltare.

De géngna arens utveckling reser en rad fragetecken. Det giller bland annat
hur aktiva dgarombud fondforvaltarna ar, vilka legala moéjligheter de har att
utdva dgandefunktionen och om fondspararna far den information de beho-
ver for att kunna utvirdera fondforvaltarna. Speciellt har de gangna arens
kraftiga kursfluktuationer i bland annat IT-bolagens aktier varit extrema. Det
har varit en fraga for professionella forvaltare att utova sin kontrollfunktion
pa en ny tillvixtsektor. For att géra detta méste fondforvaltarna utveckla en
genomténkt och aktiv dgarstrategi.

En del av den analys som FI beskrev i rapporten fokuserar saledes pa fragor
rorande hur fonder i sin verksambhet tillvaratar fondandelsigarnas intressen i
sin placeringsverksamhet speciellt nir det géller placeringar i nya och min-
dre likvida foretag. Dessa fragor har emellertid ett vidare perspektiv som
handlar om hur bolagen for att na biasta mdjliga avkastning ska utova sitt
dgarinflytande som ett medel i sin kapitalplaceringsverksamhet.
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Fonderna har kommit att bli centrala dgare pa den svenska aktiemarknaden.
Vikten av hur fonderna hanterar sitt 4gande framgér av tabell 6. Som fram-

gar uppgick fondbolagens dgarandel for de tio storsta bolagen pé Stock-
holmsbdrsen till 7,9 procent med en variation mellan 2,5-15,8 procent.

TABELL 6. AGANDET I DE TIO STORSTA BOLAGEN PA STOCKHOLMSBORSEN,
DECEMBER 2000.

Borsvarde Fonder

Privatpersoner

Svenska agare

33

Foretag Mdr kr Y% Y% Y%
Ericsson 866,2 5,5 12,9 44,8
Nordea 214,7 6,5 2,0 39,4
H&M 169,2 10,6 55,3 84,8
Skandia 165,8 11,0 9,7 44,5
Telia 157,6 5,4 6,5 95,5
SHB 111,9 15,8 13,9 72,0
Investor 111,3 2,5 16,0 65,4
SEB 82,8 5,3 21,3 72,9
Volvo 82,3 11,1 16,0 60,3
FSBanken 80,0 5,7 11,2 66,9

Kalla: Agarna och makten i Sveriges Borsforetag 2001, A Sundin och S-I Sundqvist.

Péa samma sitt illustreras vikten av hur fonderna utdvar dgandet av det fak-
tum att bland de storsta investerarna pa den svenska aktiemarknaden finns
ett antal fonder. Hur och pé vilket sétt de utovar sitt 4gande blir darfor cen-
tralt for aktiemarknadens effektivitet, vilket aterverkar pé kapitalbildning

och ekonomisk tillvaxt.

TABELL 7. DE 20 STORSTA AKTIEAGARNA 2001 PA STOCKHOLMSBORSEN

Ranking Institution Bérsvarde i Sverige, mdr kr
1 Svenska staten 154,5
2 Robur fonder 91,8
3 Alecta 69,6
4 Investor 69,3
5 Industrivarden 50,0
6 SEB fonder 46,6
7 Nordea fonder 45,6
8 Wallenberg-stiftelser 45,4
9 Stefan Persson med familj och bolag 44,4
10 AMF Pension 42,2
11 Skandia 37,5
12 SHB fonder 33,6
13 3:e AP-fonden 28,4
14 4:e AP-fonden 28,3
15 2:a AP-fonden 28,1
16 1:a AP-fonden 28,0
17 Vodafone Group 24,3
18 AFA Foérsakring 24,2
19 Capital Group fonder 22,5
20 SEB-Trygg Forsakring 20,7

Kalla: Agarna och makten i Sveriges Borsforetag 2001, A Sundin och S-I Sundqvist
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Med tanke pé den stora och sannolikt 6kande dgarandelen pa den svenska
aktiemarknaden &r det av stor vikt att fondbolagen kan hantera eventuella
intressekonflikter som kan uppstd. Speciellt giller detta nir man har en néra
relation till férvaringsinstitut som bank och dylikt. Inte séllan ser man analy-
ser ddr fondbolagen riknas in i forvaringsinstitutets intressesfar. Dessa for-
hallanden okar vikten av att fondbolagen har en explicit och uttalad policy
for hur man ska utéva dgande.

Gillande regelverk

Regler for placering av fondmedel och utdvande av dgande finns i lagen om
vardepappersfonder, Fl:s foreskrifter och i etiska regler for fondbolag.

Lagar och foreskrifter

De regelverk som hir &r aktuella &r dels lagen om virdepappersfonder
(1990:1114), dels FFFS 1997:11. Den grundldggande forutsattningen for
fondbolagets verksambhet &r enligt lagstiftningen att Fondbolaget ska handla
uteslutande i andelsdgarnas gemensamma intresse. Vidare regleras att fond-
bolaget ska foretrida andelsdgarna i alla fragor som ror vardepappersfon-
den.

Placeringsverksamhet

Nir det giller placeringsinriktningen i fonden framgar av 9 § att varje vérde-
pappersfond ska uppritta fondbestimmelser som ska ange grunderna for
fondens placeringsinriktning. De ndrmare reglerna for placeringsinriktning-
en anges i §§ 17-19 dir bland annat framgar att placeringen ska enbart ske i
vardepapper noterade pé bors eller marknadsplats, men med mojlighet att
upp till tio procent av fondens vérde placera i andra fondpapper eller finan-
siella instrument. Inom denna tio-procentsgrians kan placering i instrument
ske som avses noteras pa bors eller marknadsplats.

I FL:s foreskrifter 5 kap. 1 § faststélls att i fondbestimmelserna ska ingd
vilka olika kategorier av fondpapper och andra finansiella instrument fond-
medlen ska placeras. Darvid ska sérskilt anges fondens mal samt limnas en
noggrann redogdrelse for fondens placeringsinriktning sa att det blir mojligt
for en investerare att bedoma vilka risker som ar forknippade med denna.

Information

Sasom framgétt tidigare ska det i en informationsbroschyr finnas, utdver
fondbestimmelserna, uppgifter som behovs for att andelsdgaren ska kunna
bedoma fondens verksamhet.

Enligt FI:s foreskrifter ska enligt 7 kap. 1 § informationsbroschyren inne-
halla upplysningar om i vilken omfattning och med vilken inriktning fonden
kommer att placera medel varvid sérskilt ska anges de risker sddana place-
ringar kan foranleda.

Fondbolagens etiska regler
Fondbolagens forening har ar 1999 faststillt etiska riktlinjer for fondbolag.
Enligt punkt 3 i dessa anges foljande vad giller fondbolagets dgarroll.
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”Fondbolaget utovar pa andelsdgarnas uppdrag och for fondens rikning en
dgarroll i de bolag dir fondbolaget valt att investera. Agarrollen skall alltid
utovas med andelsdgarnas gemensamma intressen for 6gonen. Det innebér
bland annat att andra intressen, som till exempel foretrdds av nirstdende
bolag, méaste vika vid eventuella intressekonflikter”.

Med nérstaende bolaget menas i detta sammanhang t ex bank eller vérde-
pappersinstitut inom samma koncern som berort fondbolag.

.

Principer for Corporate Governance

I Finansmarknadsutredningen, SOU 2000:11, behandlas corporate gover-
nance-fragor. Utredningen konstaterar att i en sniv bemirkelse beror corpo-
rate governance bland annat frigor om relationen mellan dgare, styrelse och
foretagsledning, om deras rattigheter och skyldigheter, om kontrollen dver
verksamheten, om behandling av minoritetsdgare, om information och trans-
parens samt om ansvarsfordelning inom foretaget. I en vidare bemérkelse
inkluderas enligt utredningen dven inflytandet fran andra intressenter.

Utredningen konstaterar att en god corporate governance-kultur bidrar till
att kapital nér det vil genererats och allokerats ocksa anvinds pé avsétt sétt
och ger investerarna rimlig avkastning. En fraga som utredningen sarskilt
uppmérksammar &r att vissa foretag forvaltar kundernas medel, vilket kan
skapa sa kallad “’principal agent”-problem. Den fraga som det genererar &r
hur man kan astadkomma regler som sékrar att kundernas dnskemal alltid
tillvaratas i forvaltningen.

Enligt utredningen kan eventuella brister i corporate governance, bade vad
géller regler och normer, himma effektiviteten och medfora tydliga nack-
delar for konkurrenskraften. Mot denna bakgrund foreslar utredningen att en
samlad Oversyn av corporate governance-fragorna bor goras.

Nir det géller internationell normgivning pé detta omradde har OECD éar
1999 upprittat ett dokument med titeln ZOECD Principles of Corporate
Governance”. Dessa principer som bygger pa erfarenheter i medlemsléander-
na &r inte bindande och syftar inte till att ge upphov till detaljregler i med-
lemslénderna. Vad som i detta sammanhang dr av intresse dr de grundlég-
gande rattigheter for aktiedgare som laggs fast i dokumentet. Vad som anges
ar grundldggande rattigheter att sikra dgandet, medverka i och f4 informa-
tion om beslut samt delta vid bolagsstimmor. Vidare behandlas fragor om
genomlysning av kontrollstrukturer och fragan om att aktiedgare skall dver-
véiga kostnader och intdkter som foljer av deras réttighet att rosta pa bolags-
stimma.

Vad giller den sistndmnda av dessa punkter konstateras i dokumentet att
principerna inte forordar nadgon speciell typ av investeringsstrategi och for-
soker inte fororda nagon optimal typ av aktivitet fran investerarna. Emeller-
tid konstateras att manga investerare har dragit slutsatsen att positiv avkast-
ning kan nés genom att genomfora en rimlig analys och genom att utdva
rostritten. Nagra investerare har ocksa valt att 6ppet redovisa sina egna
policies for detta i de bolag dér de investerar.
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Overviganden

Riktlinjer for dgarpolicy i fondbestimmelserna

De av fondbolagen utfirdade etiska riktlinjerna ldgger fast att bolagen
“utdvar pa andelsdgarnas uppdrag ...en dgarroll i de bolag dér fondbolaget
valt att investera. Agarrollen skall alltid utévas med andelsigarnas gemen-
samma intressen for 6gonen”.

Da det giller hur detta ska ske och vilken information om &dgarpolicy som
ska ges har emellertid bolagen en delvis olikartad syn. Vissa bolag ldmnar
en total information medan andra inte ens ndmner policyfragan i det skriftli-
ga materialet. Nér det géller dgarpolicy kan den avse dels vilka krav som
fondbolagen stiller pa de foretag i vilka de investerar, dels hur aktivt och
med vilken inriktning fonden sjélv skall upptréida i rollen som aktiedgare.

Fondbolagens forening har i rapporten “Fondbolagen och dgarfragor” disku-
terat dessa fragor och arbetar for narvarande med olika forslag syftande till
att utveckla och fortydliga dgarpolicyn hos fondbolagen. I Fondbolagens
forenings internationella samarbetsorgan, FEFSI, pagar ocksa ett arbete,
men mer inriktat pa fragestdllningen vilka krav som fondbolagen ska stélla
pa de foretag i vilka man investerar.

I rapporten om dgarfrigor slar foreningen fast att de anser att det finns ett
behov av dkad kunskap om fondbolagens roll i 4garfragor och att denna bor
tydliggoras. Foreningen konstaterar dock att varje bolag maste formulera sin
egen policy. Vidare pekar man pa vikten att fondbolagen bade utnyttjar
”voice” och “exit”. Den information om &dgarpolicy som idag ldmnas via
arsredovisning anser foreningen kan utvecklas.

Av intresse i sammanhanget 4r att notera att 65 procent av fondspararna
anser att det dr bra att fondforvaltaren tillvaratar deras intressen pa bolags-
stimmor och att 58 procent av dem anser att det 4r ganska eller mycket vik-
tigt att fondbolaget &r en aktiv dgare i de bolag som de investerar (Prospera
varen 2000). Denna undersokning ger saledes en tydlig indikation att detta
ar viktiga fragor for en stor grupp fondsparare.

Den fraga som infinner sig ar hur dgarrollen kan utdvas och hur den kan
uttryckas gentemot fondandelsdgarna. Aktiespararna har ar 1997 formulerat
en "Policy for aktiefonder”. I denna uttrycker man sin syn att varje fondbo-
lag bor utforma en dgarstyrningspolicy som bor ligga fast att fondbolaget
skall:

— aktivt bevaka och rosta pa bolagsstimmor,

— medverka i nomineringsarbetet av styrelse i bolagen och

— offentliggora stillningstaganden i viktiga dgarfragor.

Aven andra synpunkter har framforts rérande frigan om aktiefigarpolicy.

Bland annat har till exempel TCO framfort &sikten att fonderna bor formule-
ra tydliga etiska regler for sin placeringsverksambhet.

Hur dgarrollen utdvas och hur fondandelségarna fir sddan information bor
framgé av fondbestimmelserna och av informationsbroschyr. Enligt FI:s
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foreskrifter ska i fondbestimmelserna sirskilt anges fondens mal samt
lamnas en noggrann redogorelse for fondens placeringsinriktning sé att
det blir mojligt for en investerare att bedoma vilka risker som &ar férknip-
pade med denna. Informationsbroschyren ska innehélla upplysningar om
i vilken omfattning och med vilken inriktning fonden kommer att placera
medel varvid sérskilt skall anges dels de risker sddana placeringar kan

foranleda.
Bland de bolag som har formulerat en explicit 4garpolicy finns ett antal 37
gemensamma drag. Dessa policies innehdller vanligtvis foljande punkter:

— att bolaget ska delta i bolagsstimmor och utnyttja sin rostrétt.
— att bolaget ska verka for ett Gppet val av erfarna styrelseledamoter.

— att bolaget sjélv inte ska medverka i styrelsen i aktiemarknadsbolaget.

Den slutsats som kan dras dr att bolagen dr i en process att utveckla dgarpo-
licies, men att det &r centralt att bolagen formulerar sidana. Detta motverkar
intressekonflikter och medverkar till att avkastningen i placeringsverksam-
heten nas. Denna policy kan ldmpligen uttryckas i informationsbroschyren
till fondandelsdgarna. Dessa uppgifter ar sddana att de behdvs for att man
skall kunna bedéma fondens verksamhet. FI overvéger att gora ett fortydli-
gande i foreskrifterna och ange att fondbolaget ska informera om sin dgar-
policy.

Fondbolagens placeringar i nyemitterade och mindre likvida aktier

Vikten av att kunna utdva sin dgarroll blir sirskilt tydlig néar det giller ny-
startade bolag och nir det géller mindre likvida aktier. Om bolagen valt att
ha en sadan placeringsinriktning ar ett aktivt 4gande ett viktigt instrument
for att verka for basta mdjliga avkastning i fonden. Vad som hir aktualiseras
ar att fonden mer aktivt ska kunna verka for fordndringar i styrelse och led-
ning i dessa bolag och att fonden ska kunna ta ett mer langsiktigt 4garansvar
vid behov. For att detta ska kunna ske ér en tydlig d4garpolicy som uttrycker
vissa riktlinjer for detta en viktig forutsittning.

Att fondbolagen har ett behov av att verka pa detta satt belyses av att bola-
gen under senare ar utnyttjat sin mojlighet att upp till tio procent av sina
placeringar investera i bolag som inte ir noterade pa ndgon marknadsplats,
men som skall bli noterade.

Den slutsats som kan dras dr att bolagen bor i fondbestimmelserna fortydli-
ga hur de &mnar hantera 4gandet om de placerar i nyemitterade och mindre
likvida aktier. FI 6vervéger att i foreskrifter kriva ett klargorande i detta
avseende.
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