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Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) har granskat sen fondhandel och ”market timing”
samt hur fondbolagen sakerstéller att dessa foreteelser inte forekommer eller
atminstone inte ar till nackdel for andelsagarna.

FI har inte funnit nagot som tyder pa att sen handel forekommer, det vill siga
att kunder tillats handla till kind kurs. Daremot kan FI mot bakgrund av vad
som framkommit i undersokningen inte helt utesluta att ”market timing”
forekommer, det vill séga att kunder genomfor kortsiktig handel i syfte att
utnyttja felprissattningar. Med anledning av detta foreslar FI foljande:

m Att order som inkommer till fondbolag efter bryttidpunkt inte ska
accepteras. Vid sarskilda skal, exempelvis tekniska problem, kan undan-
tag medges av fondbolag under forutsattning att det finns dokumenterade
instruktioner for hur det ska hanteras. FI vill understryka att samtliga
andelsagare ska kunna kopa och losa in andelar pa lika villkor och det kan
aldrig accepteras att nagon kundkategori sarbehandlas.

m Att berorda fondbolag ser Over och atgardar strukturen for bryt- och varde-
ringstidpunkter for de fonder dar fondbolagen har gjort bedomningen att
“market timing” kan forekomma.

m Att fondbolag, mot bakgrund av hur bryt- och varderingstidpunkter ar fast-
stallda aven infor andra atgarder som syftar till att begransa eller forhindra
”market timing”.

m Att fondbolagen infor rutiner som mojliggor kontroll och dvervakning av
fondfloden i syfte att upptiacka “market timing”.

m Att fondbolag har rutiner for handelser som medfor att en marknadsvir-
dering enligt befintliga metoder inte gar att genomfora. Exempelvis en
alternativ metod for marknadsvardering dar underliggande marknad varit
stangd och dar marknadspaverkande information kommit. Om inte en
marknadsvardering av fonden kan erhallas ska fonden inte vara oppen for
kop och inlosen av andelar.
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Utgangspunkter

Finansinspektionen har i en undersokning granskat foreteelserna ’sen han-
del” och "market timing” samt hur fondbolagen sakerstaller att dessa fore-
teelser inte forekommer eller atminstone inte ar till nackdel for kollektivet
av andelsidgare. Som en del i undersokningen har FI dven valt att granska om
fondbolagen har antagit etiska riktlinjer och om dessa reglerar hanteringen
av anstilldas och narstaendes handel med andelar i fondbolagets egna fonder.

Foreteelserna sen handel samt “market timing” har uppméarksammats inter-
nationellt sedan det under hosten 2003 uppdagades omfattande missforhall-
anden i ett stort antal amerikanska fondbolag. Fondbolagen har tillatit vissa
kunder att handla med fondandelar efter stangning, det vill sdga pa andra
villkor an ovriga andelsagare, samt att genomfora korttidshandel och har ge-
nom detta utnyttjat felprissattningar i andelskurserna'. Dessa beteenden har
kommit att benamnas “’sen handel” respektive “market timing”. Bada forete-
elserna har varit till nackdel for de langsiktiga andelsagarna. Incitamentet for
fondbolagen att tillata dessa beteenden har varit att volymerna i fonderna har
okat och pa satt har aven intakterna fran forvaltningsavgifterna stigit.

Med anledning av att dessa beteenden kan skada Ovriga andelsagare ansag

FI att det var viktigt att genomfora denna undersokning. Sammanlagt nio
svenska fondbolag? med ca 85 procent av det forvaltade kapitalet pa den
svenska fondmarknaden har granskats. Med hanvisning till att syftet med
undersokningen ar att granska foreteelserna samt att undersokningsresultaten
ska kunna presenteras i rapporten utan hansyn till sekretessproblematik har
fondbolagens namn utelamnats i redovisningen av resultat och slutsatser.

Sen handel

K&p och inldsen av fondandelar tillats fastan fonden formellt har stangt fér sadan
handel. Genom detta tillats vissa investerare att handla pa kanda andelskurser
och kan da utnyttja marknadspaverkande information som inkommit efter det att
fonden har stangt.

”Market timing”

Investerare kan genom kop och inlésen av fondandelar utnyttja tidszonskillnader
mellan de olika marknader dar fondens innehav ar placerade. Marknadspaverkan-
de information som inkommit efter det att underliggande marknad har stangt, men
fore den tidpunkt dar fonden stanger for handel med fondandelar, gor att fondens
andelskurs inte alltid reflekterar ett “korrekt” varde.

1 Med andelskurs avses fondens NAV-kurs, Net Asset Value, vilket ar marknadsvirdet av en fondandel, dvs. till-
gangar minus skulder genom antalet utestaende andelar.

2 Alfred Berg Fonder AB, Banco Fonder AB, Folksam Fond AB, Handelshanken Fonder AB, Lansforsakringar
Fondforvaltning AB, Nordea Fonder AB, Robur Fonder AB, SEB Fondforvaltning AB och Skandia Fonder AB.
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Sen handel

De problem som kan vara forknippade med kop och inlosen av fondandelar
hanger samman med att fonder normalt varderas en gang per dag. Till skill-
nad fran exempelvis en noterad aktie sa forandras inte fondens andelskurs
lopande under dagen. Order som inkommer nagon gang under handelsdagen,
men fore fondens s.k. bryttidpunkt for kop och inlosen av andelar, far den
aktuella dagens andelskurs som faststélls efter bryttidpunkten. Om en order
registreras efter ett visst klockslag, den s.k. bryttidpunkten, utfors ordern till
foljande bankdags andelskurs. Med varderingstidpunkt avses tidpunkten for
nar kurserna for de vardepapper som ingar i fonden lases av. Genom anvand-
ning av faststallda bryt- och varderingstidpunkter mojliggor fondbolagen att
kunder erhaller en andelskurs som ar beroende av tidpunkten for kundens
begaran om kop eller inlosen.

Investerare som inkommer med en order efter bryttidpunkten ska saledes inte
veta till vilken kurs som ordern kommer att genomforas och inte kunna dra
nytta av information som eventuellt inkommit efter varderingstidpunkten.
Betydelsen av detta blir tydlig om det exempelvis kommit kurspaverkande
information efter varderingstidpunkten som gor det sannolikt att kurserna
kommer att ta en viss riktning kommande handelsdag. Investerare ska, vid in-
vestering i en fond, inte kunna dra nytta av information som presenterats efter
att fonden vérderats om villkoren inte ar desamma for samtliga investerare.

Med sen handel avses att kop eller inlosen av fondandelar accepteras efter det
att bryttidpunkten for forsaljning och inlosen av andelar har passerats, fonden
varderats och fondandelarnas varde beriknats. Investerare kan da exempelvis
kopa en fond till en andelskurs som inte avspeglar den senaste informationen.

“Allowing late trading is like allowing betting on a horse race after the

horses have crossed the finish line”.’

”Market timing”

Med “market timing” menas att investerare kan utnyttja tidszonsskillnader
mellan de olika marknader dar fondens innehav ar placerade eftersom fond-
andelskursen endast faststills en gang per dag. Tidszonsskillnader gor att
andelskurserna inte nodvandigtvis reflekterar ett “korrekt” varde. ”"Market
timing” kan vara mojlig i fonder som har innehav som helt eller delvis hand-
las pa marknader som ej ar oppna vid tidpunkten for faststallande av andels-
kursen. Om tidpunkten exempelvis ar pa eftermiddagen svensk tid kan flera
timmar ”gammal” prisinformation komma att anvandas vid varderingen av
exempelvis innehaven i en Japanfond, dar borsen stanger kl. 07.00 svensk tid.
Om marknadspaverkande information har kommit efter den japanska borsens
stangning sa ar det sannolikt att den andelskurs som satts pa eftermiddagen
inte avspeglar ett “korrekt” varde.

3 Citat Elliot Spitzer i inlaga State of New York against Canary Capital etc.
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Konsekvenser av foreteelserna

Investerare som genomfor handel till kdnda eller felprissatta kurser, s.k. arbi-

tragehandel, kan skada ovriga langsiktiga andelsagare genom att det kan ske

en utspadning av fondens varde. Vinster som genereras genom att investerare

handlar till dessa kurser sker pa bekostnad av andelsagarkollektivet. Investe-

rarna “kommer in” till for 1aga kurser, och “kommer ut” till for hoga kurser.

Nir en investerare koper eller 1oser in fondandelar maste fondens forvaltare

kopa tillgangar respektive salja fondens underliggande tillgangar. Om inte 7
forvaltaren har nagon mojlighet att kopa eller silja dessa vardepapper till det

pris som dessa viarderades till i samband med varderingen av fonden, det vill

saga andelskursen reflekterar inte de aktuella marknadsvardena av inneha-
ven, sa sker en utspadning av fondens virde.

Om det sker manga stora kortsiktiga affarer sa maste fondens forvaltare
parera det med manga kop och forsaljningar av underliggande vardepapper
vilket leder till hogre transaktionskostnader for fonden. Det ar framforallt

i internationella aktiefonder som arbitragemojligheter uppstar da dessa har
betydligt kraftigare svangningar i andelsvardena an exempelvis rantefonder.

Reglering

I lagen om vardepappersfonder framgar att andelarna i en vardepappersfond
ska vara lika stora och medfora lika ratt till den egendom som ingar i fonden.
Vidare framgar att vardet av en fondandel ar fondens varde delat med antalet
fondandelar, att fondens varde ska beridknas enligt de grunder som framgar
av fondbestammelserna samt att den egendom som ingar i fonden ska varde-
ras med ledning av gillande marknadsvarde. Av lagen om vardepappersfon-
der framgar aven att fondbestammelserna ska ange grunderna for berakning
av forsaljnings- och inldsenpris for fondandelar samt var och hur forsaljning
och inlosen av fondandelar ska ske.

Enligt FI:s foreskrifter (FFFS 1997:11) om vardepappersfonder ska det av
fondbolagens fondbestimmelser framga vilka principer som anvands da
forsaljnings- eller inlosenkurs 1 fonden faststalls. Det ska sarskilt anges om
forsaljning eller inlosen ska ske till en for andelsagaren vid tillfallet for be-
garan om forsaljning eller inlosen kand kurs eller ej. Normalt framgar det av
fondbestaimmelserna att handel ska ske till ej kand kurs. Om fondandelsagare
tillfogats skada genom overtradelse av lag eller fondbestammelser ska fond-
bolaget enligt lagen om viardepappersfonder ersitta skadan. Om ett fondbo-
lag visat sig olamplig att utova fondverksamhet kan FI aterkalla tillstandet.

Det finns i lag och foreskrifter ingen sarskild bestammelse som reglerar
kortsiktig spekulation i handel med fondandelar. Daremot ska fondbolaget
enligt lagen om vardepappersfonder vid varje tillfalle se till att uteslutande
tillvarata andelsagarnas gemensamma intressen.

Den 1 april 2004 trader en ny lag om investeringsfonder i kraft. I anslutning
till den nya lagen kommer FI dven meddela nya foreskrifter om investerings-
fonder. I den nya lagen infors ett uttryckligt sundhetskrav. Av sundhetskra-
vet framgar att ett fondbolag ska driva sin verksamhet sa att allmanhetens
fortroende for fondmarknaden uppratthalls och enskildas kapitalinsatser inte
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otillborligen dventyras samt i Ovrigt sa att verksamheten kan anses sund.

I ovrigt innebar den nya lagstiftningen inga vasentliga forandringar jamfort
med de regler som har redogjorts for ovan och som ar relevanta for denna
undersokning.
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Undersokningens resultat

SAMMANMFATTNING:

m Fondbolagen i undersokningen har uppgivit att det idag inte finns
mojlighet att handla till kand kurs i deras fonder. FI har dock noterat
att vissa affarer kan genomforas efter bryttidpunkten.

m Fondbolagens redogorelser visar att de har instruktioner, rutiner och
kontroller som ska sakerstalla att handel till kand kurs inte ska kunna
forekomma.

m [ samtliga fondbolag som ingar i undersokningen finns det mojlig-
het till "market timing” i en eller flera av fondbolagets fonder dar
innehav helt eller delvis handlas pa marknader som ej ar oppna vid
tidpunkten for faststallande av andelskursen.

m De fondbolag som ingar i undersokningen gor den sammanfattande
bedomningen att “market timing” inte forekommer i deras fonder.

m Flera av fondbolagen saknar dock idag sarskilda rutiner for att gran-
ska och overvaka eventuell forekomst av ”market timing”.

m Samtliga fondbolag som omfattades av undersokningen uppger att
de har faststallt etiska riktlinjer.

Sen handel

Bryt- och virderingstidpunkt

Merparten av fondbolagen som ingatt i FI:s undersokning anvander sig av
samma bryttidpunkt for samtliga fonder, det vill siga dven de fonder som har
innehav pa olika geografiska marknader. Bryttidpunkten hos de olika fond-
bolagen varierar men ar i huvudsak mellan kl. 14.30 och 16.30 svensk tid.
Varderingstidpunkten sker vid ungefar samma tid, dock oftast nagot senare.

Nagra fa bolag har valt att differentiera bryttidpunkten beroende pa vilka
underliggande marknader fonden investerar i. Exempelvis har ett fondbolag
i undersokningen valt att ha fyra olika bryttidpunkter. Detta fondbolag har
satt bryttidpunkten med hanseende dels till nar handel pagar pa respektive
marknad som fonden investerar i, dels till fondbolagets behov av tid for att
berakna andelskursen och rapportera den till media. Flera av bolagen i un-
dersokningen héanvisar till behovet av att i tid hinna vardera fonderna innan
kurserna ska rapporteras till media. Det forekommer 4ven skilda bryttid-
punkter beroende pa vilken kundkategori som avses. I ett fall har privatkun-
der en bryttidpunkt som ar satt flera timmar fore den bryttidpunkt som galler
for koncerninterna kunder.

De fondbolag som forvaltar “hedgefonder” har rutiner for dessa fonder som
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skiljer sig at fran ovrigt fondutbud. Dessa fonder ar vanligtvis endast oppna
for handel vid manadsskiften alternativt kvartalsskiften och har ofta bryttid-
punkt flera dagar innan vardering av fonden genomfors.

Forekomst av sen handel

Samtliga tillfragade fondbolag i undersokningen har uppgivit att det idag inte
finns mojlighet for kunder att handla till kiand kurs i deras fonder. Nagra av
fondbolagen uppger dock att det forekommer order som inkommer till fond-
bolagen forst efter det att bade bryt- och varderingstidpunkt har passerats.

I vissa avseenden kan det betraktas som handel till kind kurs. Fondbolagen
anger flera orsaker till att handel efter bryttidpunkt forekommer, bl.a.:

Administrativa: utformning av system och tidpunkt for datakorningar gor
att vissa koncerninterna kunder kan inkomma med aggregerade order efter
bryttid.

Sdrskilda avtal: exempelvis PPM och vissa fondforsakringsbolag tillats
inkomma med order efter bryttidpunkten hos nagra bolag.

Tekniska skal: exempelvis storningar i de tekniska systemen, driftsavbrott,
problem med fordelning av pengar mellan fonder hos fondforsakringsbolag.

Rattelser: vid exempelvis handlaggningsfel.

Fondbolagen poangterar att slutkunderna har inkommit med order om kop
eller inlosen fore bryttidpunkten, och att transaktionerna saledes inte har skett
i spekulationssyfte. For exempelvis fondforsakringskunder uppger fondbola-
gen att det finns avtal och rutiner som ska sakerstilla att de bakomliggande
kunderna till fondforsakringsbolagen i sin tur har inkommit med order i ratt
tid till fondforsakringsbolaget. Aven PPM:s slutkunder ska ha inkommit med
begidran i ratt tid. Vid tekniska fel sa uppger fondbolagen att det endast ar de
kunder som inkommit med begéran i ratt tid som erhaller dagens kurs.

Ett av fondbolagen uppgav att det gick att handla till kand kurs i nagra av
fondbolagets fonder innan bryttidpunkter infordes. Ett fatal kunder utnytt-
jade detta under vintern 1997-1998. Samma fondbolag uppmarksammade
aven handel efter bryttidpunkt inom det s.k. IPS-systemet. Forklaring i detta
fall var att det lokala kontoret haft brister i sina kontrollrutiner.

Rutiner och kontroller
Fondbolagens redogorelser visar att de har instruktioner, rutiner och kontrol-
ler som ska sakerstilla att handel till kand kurs inte ska kunna forekomma.

Rutinerna och kontrollerna skiljer sig at mellan bolagen, men generellt
sakerstaller bolagen att sen handel inte forekommer genom olika systemlos-
ningar dar order som registreras efter bryttidpunkt automatiskt genomfors till
andelskursen pafoljande bankdag. Tidpunkter for kop- och inlosenorder som
inkommer exempelvis via fax kontrolleras och genomfors till nastkommande
dags kurs om de registreras efter bryttidpunkten.

Vissa order som inkommer direkt till fondbolaget regleras via samarbetsavtal
och bevakningen skots da manuellt. Nagra fondbolag uppger att intern-
revision samt complianceenheter genomfor kontroller lopande eller genom
stickprov vid speciella handelser.
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”Market timing”

Moajlighet till >market timing”

I alla fondbolag som ingar i undersokningen finns det, mot bakgrund av nar
bryt- respektive varderingstidpunkter ar faststallda, mojlighet till “market
timing” 1 en eller flera av fondbolagets fonder. "Market timing” ar mojlig i
fonder dar innehav helt eller delvis handlas pa marknader som ej ar oppna
vid tidpunkten for faststiallande av andelskursen. Flertalet av fonderna i
fondbolagen har innehav som handlas pa marknader som ar oppna vid varde-
ringstidpunkten, som vanligen ar pa eftermiddagen svensk tid. Foljaktligen
finns det generellt ingen mojlighet till ”market timing” i dessa fonder. Som
namnts finns det dock ett antal fonder dar ”market timing” ar mojlig. Mojlig-
heten finns framforallt i:

m Japan-, Asien-, Pacific-, Tillvaxtmarknads- och Fjarran Osternfonder.
Dessa fonder har huvudsakligen innehav som handlas pa borser som
stanger pa morgonen eller formiddagen svensk tid.

m Globalfonder.
Dessa fonder har normalt innehav som handlas pa borser i alla tidzoner.
Ibland ar dock innehaven som berors sa liten del av fonden att “market
timing” inte praktiskt ar mojligt, det vill saga andelskursen paverkas i
mycket liten utstrackning.

Flertalet av fondbolagen har en varderings- och bryttidpunkt i ovanstaende
fonder, i linje med ovriga fonder i fondbolaget, pa eftermiddagen svensk

tid. Ett par bolag har tidigarelagt bryttidpunkten for sina Japan-, Asien- och
Pacificfonder till morgonen svensk tid, kl. 06.00 samt kl. 09.00. Ett bolag har
for sina Asien- och Japanfonder infort en bryttidpunkt kl. 15.30 dagen fore
kursdagen. Detta innebar att kunder inte kan handla pa felprissatta kurser da
fonden kurssitts forst pafoljande bankdag. For globalfonderna ar varderings-
och bryttidpunkterna hos fondbolagen pa eftermiddagen svensk tid, i vissa
fall fore amerikanska borsens oppning och i andra fall efter dess oppning.

For merparten av fondbolagen innebar det saledes att en kund kan lagga in
en order i exempelvis en Japanfond till och med kl. 15.00 - 16.00 svensk tid
och fa den andelskurs som grundar sig pa de marknadsvarden som fondens
innehav hade vid den japanska borsens stangning kl. 07.00 svensk tid. Om
det da exempelvis har intraffat marknadspaverkande handelser eller annan
information som indikerar att borsen kommer att ta en viss riktning kom-
mande handelsdag, sa finns det mojlighet att anvanda sig av informationen
genom att kopa eller 1osa in andelar till en andelskurs som grundar sig pa de
varden som géllde pa morgonen. Exempelvis kan investerare folja utveck-
lingen av de japanska aktier som ar noterade i USA.

Aven i globalfonder kan marknadspaverkande handelser innebara att kursen
vid bryttidpunkten inte avspeglar ett korrekt varde. Exempelvis har ett fond-
bolag bryttidpunkt kl. 14.30 och da kan dels morgonens slutkurser fran Asien
vara missvisande, dels kan det ha kommit indikationer, exempelvis genom
europaborsernas utveckling eller amerikanska terminspriser, i vilken riktning
den amerikanska marknaden kommer att Oppna. Detta kan paverka andels-
kursen relativt mycket i globalfonder dar en stor del av innehaven utgors av
amerikanska innehav.

o
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FI har aven efterfragat en redogorelse for rutiner vid vardering av fonder
dar underliggande marknad helt eller delvis ar stingd p.g.a. helgdag eller av
annan anledning. Bolagen har generellt ingen sarskild princip for vardering
vid sadana tillfallen, utan anvander sig av senaste kanda kurs det vill saga
gardagens kurser om marknaden ar helt stangd.

I undersokningen framkom att ett fondbolag har valt att faststalla varderings-
tidpunkten, det vill siga da avlasning av vardepapperspriserna sker, i fon-
derna 15 minuter innan bryttidpunkt for handel sker. Foljaktligen innebar det
att kunder kan handla pa upp till 15 minuter ”gamla” kurser, och har mojlig-
het att utnyttja marknadspaverkade handelser som eventuellt intraffar under
denna tidsperiod medan borserna fortfarande ar 6ppna.

Ett annat fondbolag har en bryttidpunkt tva timmar efter borsens stangning

i sin Amerikafond. Mellan kl. 22.00 (amerikanska borsens stangning svensk
tid) och kl. 00.00 kan saledes kunder via internet handla till ”gamla” kurser
som kan ha paverkats av kursdrivande nyheter efter borsens stangning, exem-
pelvis bolagsrapporter som presenterats. Vid de allra flesta tillfallen borde
detta sakna betydelse men vid stora marknadshiandelser skulle detta kunna ha
en paverkan och mojliggora “market timing”.

Ovanstaende ar exempel pa nagra av de mojligheter till “market timing” som
FI har noterat i fondbolagens svar.

Atgt’irder vidtagna av fondbolagen

Innan undersokningen paborjades hade flera av bolagen vidtagit atgarder
som enligt deras bedomning begransar eller forhindrar forekomsten av
”market timing” i fonderna, bl.a.:

— Inlésenavgifter. Tre av fondbolagen har infort en inlosenavgift pa 1 pro-
cent for korttidshandel*. Avgiften géller 4ven vid byte mellan fonder.
Undantag fran denna avgift kan medges av vissa fondbolag.

— Differentiering av bryttidpunkter. Nagra av fondbolagen har tidigarelagt
bryttidpunkten for exempelvis Asienfonder alternativt kurssattning av
fonden dagen efter bryttidpunkten.

— Ldngre handelscykler vid order som gdller byten mellan olika fonder.
Exempelvis genomfors inte kdp och inlosen samma dag vid fondbyten hos
ett par av fondbolagen, utan kopet genomfors forst till pafoljande dags
kurs.

— Omvdrdering av slutkurser. Ett fondbolag anger att vid storre marknads-
rorelser sammankallas en “’kurssattningskommitté” for att bedoma om
vardepapperskurserna vid varderingstidpunkten ar missvisande och om
det darfor ar befogat att justera andelskurserna. Kommittén beslutar aven
om fonderna ska kurssattas mer an en gang per dag. Fondbolaget uppger
att det hittills inte har fattats nagot beslut om att justera nagon andelskurs
eller om att kurssitta en fond flera ganger pa en och samma dag.

Sedan FI:s undersokning paborjades har ett fondbolag valt att tidigarelagga
bryttidpunkten for sin Japan- och Pacificfond till kl. 06.00, for att darmed

4 Varierar mellan 1 méan och 12 man beroende pa fondbolag.
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begransa mojligheten till ”market timing”. Ett annat fondbolag planerar att
under innevarande ar implementera ett nytt andelsagarsystem som kan han-
tera olika bryttidpunkter.

Forekomst av "market timing”

Fondbolagen har redogjort for sin bedomning av om “market timing” fore-

kommer i deras fonder. Sammanfattningsvis ar deras bedomning att det inte

forekommer. Ett fondbolag uppger dock att det inte forekommer i sadan

utstrackning att det skulle innebara att andelsagarna blir lidande. Ett annat 13
fondbolag medger att de inte har en total bild av situationen och foljaktligen

inte kan garantera att det inte forekommer. De uppger dock att de inte har

upplevt "market timing” som ett problem.

Det papekas i undersokningssvaren att aven om det finns mojligheter till

att utnyttja marknadsrorelser sa kan valutakursrorelser ga i motsatt riktning
vilket bor begransa mojligheten till "market timing”. Valutarorelser har dock
generellt haft lagre svangningar historiskt an aktiekurser.

Flera av fondbolagen uppger att de historiskt har haft kunder som har agnat
sig at eller som de misstankt har agnat sig at ”market timing”. Exempelvis
hade ett bolag kunder som lamnade fondbytesorder precis fore bryttidpunk-
ten ibland annat deras Japan- och Penningmarknadsfond. Detta ledde till
hoga transaktionskostnader, da fondbolaget fick kopa och silja innehav for
att mota in- respektive utbetalningarna till kunderna.

Ett annat fondbolag hade misstanke om “market timing” i flera av sina
fonder. Korttidsaffarerna upphorde nar fondbolaget inforde en inlosenavgift.
Avgiften togs dock bort nar fondbolaget bedomde att korttidsaffarerna hade
upphort.

Ytterligare ett annat fondbolag konstaterade genom stickprov att kortsiktiga
affarer genomfordes i fonderna innan de andrade sin bryttidpunkt. Dessa
transaktioner hade enligt fondbolaget en Overvikt av vinstaftarer”.

Rutiner och kontroller

Flera av fondbolagen saknar idag sarskilda rutiner for att granska och over-
vaka eventuell forekomst av ”market timing”. Nagra av fondbolagen uppger
dock att de har rutiner och kontroller for att uppticka om market timing”
forekommer. Det kan rora sig om bl.a. stickprov i fondfloden, bevakning av
floden strax fore bryttidpunkter, signallistor pa stora floden.

Ett fondbolag har sedan undersokningen inleddes satt ett nytt system i pro-
duktion for daglig kontroll av storre transaktioner i fonderna. Syftet ar att
bevaka eventuell forekomst av ”market timing”. Ett fondbolag anser att en
periodisk kontroll dar extraordinara fondandelsaffarer granskas bor inforas.

Etiska riktlinjer

I lagen om vardepappersfonder framgar att anstillda i ett fondbolag, innefat-
tande personer som har insyn i fondbolagets dagliga handel, far kopa och
losa in andelar 1 fonden for egen riakning. Utgangspunkten i lagstiftningen ar
saledes att anstillda i ett fondbolag far placera i fondbolagets egna fonder.
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I FI:s allmanna rad > om riktlinjer for hantering av etiska riktlinjer framgar

att riktlinjerna bor behandla vasentliga problemomraden dar etiska fragor
sarskilt kan uppsta samt innehalla handlingsregler som syftar till att siker-
stalla att verksamheten vid varje tidpunkt bedrivs inom ramen for géllande
regelverk och pa ett etiskt godtagbart satt. Av de etiska riktlinjerna bor vidare
framga hur hanteringen av egna eller narstaendes vardepappers- och valuta-
affarer ska skotas.

Samtliga fondbolag som omfattades av undersokningen uppger att de har
faststallt etiska riktlinjer. Samtliga fondbolag utom ett har antagit Fond-
bolagens forenings etiska riktlinjer samt, i anslutning till dessa, regler om
egna och narstaendes vardepappersaffarer m.m. for anstéllda i Fondbolagens
forenings medlemsforetag.

Av Fondbolagens forenings regler om egna och nirstaendes affarer med
finansiella instrument och valuta framgar kortfattat att anstallda och narsta-
ende ska anméla sina affarer i1 finansiella instrument, innefattande fondbola-
gets egna fonder, till arbetsgivaren det vill saga fondbolaget. Vidare framgar
av reglerna att innehavstiden for forvarvade finansiella instrument, med vissa
undantag, ska Overstiga en manad. Regelbundet fondsparande ska anmilas
vid forsta forvarvet och darefter ska eventuella beloppsforandringar av spa-
randet anmalas. Engangsforviarvade fondandelar av ett belopp om 15 000 kr
eller hogre ska omfattas av minsta innehavstid om en manad. Belopp lagre
an 15 000 kr omfattas inte av enmanadsregeln. Daremot ska alla avyttringar
oavsett belopp, innefattande byten med foregaende forsiljning av fond-
andelar, anmalas till arbetsgivaren. Vidare framgar att anstalldas affarer ska
handlaggas som normala kunduppdrag samt utforas av annan medarbetare
an den anstallde sjalv, savida inte nagon form av sjalvbetjaning avsedd for
kunder (ex. telefon eller internet) kan utnyttjas.

5 FFFS 1998:22
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Slutsatser

m FI har i sin granskning av fondbolagen inte funnit nagot som tyder
pa att kunder tillats handla till kand kurs. FI har dock funnit att vissa
order tillats att inkomma efter fondens bryttidpunkt.

m FI ar av uppfattningen att det inte kan accepteras att det forekommer
olika bryttidpunkter for olika kundkategorier for samma fond.

m Fl:s bedomning ar att bryt- och varderingstidpunkterna inte genom-
gaende ar faststillda pa ett satt att de forhindrar ”market timing”.

m [ undersokningen har det framkommit att det i vissa fall saknas ruti-
ner att kontrollera och dvervaka forekomsten av eventuell "market
timing”.

m FI 4r av uppfattningen att det ar av stor vikt att de bolag som saknar

rutiner for att granska fondfloden infor sadana for att kunna upp-
tacka korttidshandel i spekulationssyfte.

m FI kommer i den Iopande tillsynen granska fondbolagens rutiner och
kontroller for att sakerstilla att handel till kinda kurser inte fore-
kommer. FI kommer dven att folja utvecklingen over fondbolagens
atgarder for att forhindra ”market timing”.

Sen handel

FI har i sin granskning av fondbolagen inte funnit nagot som tyder pa att
kunder tillats handla till kand kurs. Samtliga fondbolag har visat pa interna
kontrollsystem och rutiner som syftar till att sakerstalla att sen handel inte
ska kunna ske. Kontroll och rutiner skiljer sig nagot at mellan fondbolagen
men deras gemensamma bedomning ar att ingen kundkategori ska ha mojlig-
het att handla till kand kurs i spekulationssyfte. Innan bryttidpunkter infordes
gick det dock att handla till kanda kurser i nagra fonder i ett av fondbolagen,
vilket utnyttjades av ett fatal kunder. Problemen upphorde nar fondbolaget
inforde bryttidpunkter.

FI har dock funnit att vissa order i dag tillats att inkomma efter fondens
bryttidpunkt. Det poangteras av de berorda fondbolagen att det inte sker av
spekulationsskial. Exempelvis tillats vissa fondforsakringsbolag och PPM
komma in med sina aggregerade order efter bryttidpunkten i nagra fondbo-
lag. Genom detta forfarande forlitar sig fondbolaget pa att den som ar forval-
tarregistrerad for sina kunders rakning verkligen fatt in bakomliggande order
i ratt tid. Kontrollen flyttas darmed fran fondbolaget.

Erfarenheter fran fondaffarerna i USA visar att vissa investerare har kunnat
agna sig at sen handel bland annat genom att ”maskera” order sa det framstar
som att dessa ska genomforas for pensionslosningar motsvarande de svenska
fond- och livforsakringsbolagen.

o
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Trots att order som inkommer via vissa fondforsakringsbolag och PPM inte
sker i spekulationssyfte och att de bakomliggande kunderna har inkommit
med sina order i ratt tid, sa anser FI att det ar olampligt att “’vissa” kundkate-
gorier tillats handla efter bryttidpunkt. Genom detta forfarande ger fondbola-
gen mojligheter for vissa kunder men inte alla. Fondsparande ar en kollektiv
investeringsform dar alla andelsagare ska likabehandlas. Trots att syftet

inte ar att missgynna nagon framfor en annan anser FI att det ar viktigt for
fondbolagen att sakerstilla att det inte finns nagon som helst misstanke om
att somliga investerare tillats handla till kand kurs, vilket skulle kunna bli ett
resultat av order som inkommer efter bryttidpunkt.

Andra anledningar till att order inte inkommer fore bryttidpunkt ar av tek-
niska skdl samt rattelser. Forekomsten av tekniska storningar och rattelser
ar dock svart att helt undvika och medfor ibland forseningar av order. Det
ar mycket viktigt att fondbolagen har rutiner och kontroller pa plats som
sakerstaller att ingen order som inkommer efter bryttidpunkt genomfors till
samma dags kurs om inte godtagbara skal finns. Rattelser skulle teoretiskt
kunna vara ett verktyg for att forsoka handla till kind kurs.

Fondbolagen bor se till att det finns faststallda instruktioner och rutiner for
hur rattelser ska hanteras. Av instruktionen bor bl.a. framga en attestord-
ning for hur rattelser ska godkannas, hur de ska dokumenteras samt hur de
ska kontrolleras. Det ar av stor vikt att rattelserna kontrolleras av nagon som
ar oberoende i forhallande till den som beslutar om och den som genomfor
rattelserna. Fondbolagen maste fortlopande kontrollera och sakerstalla att
handel till kand kurs inte sker. Det ar dven betydelsefullt att den enskilda
fonden inte belastas av kostnader som inte ar hanforlig till fondens transak-
tioner, exempelvis vid rattelser.

Som namnt ar det av stor vikt att alla andelsdgarna behandlas lika. Samman-
fattningsvis ar FI darfor av uppfattningen att det generellt inte bor fore-
komma olika bryttidpunkter for olika kundkategorier for samma fond.

”Market timing”

Fondbolagen har gjort bedomningen att “market timing” inte forekommer,
aven om nagra av fondbolagen inte helt kan utesluta att det forekommer och
uppger att det ar svart att fa en total overblick over situationen. FI kan mot
bakgrund av vad som framkommit i undersokningen inte helt utesluta att
”market timing” forekommer, Aven om FI inte fatt nagra indikationer pa att
det skulle vara vanligt forekommande.

FI:s bedomning #r att bryt- och varderingstidpunkterna inte genomgaende
ar faststillda pa ett satt som eliminerar forutsagbarhet i andelskurser och
darmed “market timing”. Majoriteten av fondbolagens Japan-, Asien- och
globalfonder marknadsuppdaterar inte priserna pa hela eller delar av inneha-
ven. De atgarder som inforts ar bara delvis effektiva. Mgjligheter for kunder
att generera vinster pa ovriga andelsagares bekostnad kvarstar saledes. Det
bor poangteras att mojligheten varierar kraftigt hos de olika fondbolagen i
undersokningen beroende pa vilka atgarder de vidtagit.
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For de allra flesta av fonderna ar det dock inget problem, utan kurserna
lases av nar underliggande innehav handlas pa en oppen marknad. For andra
fonder, exempelvis vissa globalfonder med kurssattning efter amerikanska
borsens Oppning, utgor innehav pa stangda marknader normalt sa pass liten
del att de inte utgor ett praktiskt problem.

Fondbolagen i undersokningen har generellt inga sérskilda rutiner for véarde-
ring av fonder vid helgdagar. FI anser att det skulle kunna vara ett problem
och kunna forstarka arbitragemojligheterna exempelvis om stora kurspaver-
kande handelser skulle intraffa nar underliggande marknad ar stangd men
fonden anda ar oppen for handel till ”gamla” priser. Forvaltaren kan ju inte
kopa motsvarande vardepapper pa den underliggande marknaden da markna-
den ar stangd. Genom detta forfarande oppnar fondbolagen upp mojligheter
for ”market timing”. Ett fondbolag uppger dock att de kan justera andelskur-
sen om de bedomer att fondens andelskurs skulle ha paverkats mer an plus/
minus 1 procent om den underliggande marknaden hade varit 6ppen. De har
ocksa en kurssattningskommitté som vid speciella marknadshandelser sam-
mankallas for att avgora om det finns ett behov av att justera andelskursen till
en kurs om den bedoms vara missvisande. De har i dagslaget inte fattat nagot
sadant beslut.

I lagen om viardepappersfonder framgar att fondens varde ska beriknas
enligt de grunder som bestams i fondbestammelserna samt att den egendom
som ingar i fonden ska varderas med ledning av gillande marknadsvarde. FI
anser att det ar av stor vikt att det framgar av fondbestimmelserna samt att
fondbolagen har rutiner for hur fonden varderas i situationer nar ett mark-
nadsviarde for hela eller delar av fonden inte kan erhallas. FI anser vidare att
en fond ska vara varderad med ledning av giallande marknadsvarde vid de
tidpunkter nar fonden ar oppen for forsaljning och inlosen av andelar. Det
ar viktigt att fondbolaget tillser att bristande rutiner vid vardering av fonden
inte oppnar mojligheter for “market timing”.

Generellt ar det oklart vilka sarskilda varderingsrutiner fondbolagen har vid
storre marknadspaverkande handelser, som skulle kunna innebéra att andels-
kursen inte avspeglar ett korrekt varde.

Inlosenavgifter for korttidshandel forsvarar handel i syfte att utnyttja felpris-
sattningar, vilket dven stods av det som framkommit i undersokningen. Det
ar viktigt att avgiften tillfaller fonden och inte fondbolaget, da exempelvis
transaktionskostnaderna i fonden kan dka genom frekvent kortsiktig handel.
Enligt FI kan avgifter for korttidshandel vara en bra atgard men avgifter loser
dock inte problemet helt®. En inlosenavgift pa 1 procent ar inte alltid tillrack-
ligt verkningsfull vid stora marknadssvangningar, vilka inte varit ovanliga de
senaste aren.

Avgifter kan aven appliceras selektivt vilket undersokningen ger stod for att
sa sker — vissa kunder har medgivits undantag fran avgifter. Genom detta kan
det inte helt uteslutas att fondbolag ger séarskilda investerare mojlighet till att
korttidshandla pa felprissatta kurser i fonderna. FI vill understryka att inget i
undersokningen tyder pa att sa sker.

6 Flera akademiska studier visar att utspadning existerar trots atgarder som exempelvis avgifter.
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En annan nackdel med avgifter ar att det drabbar aven de andelsagare som
inte har for avsikt att spekulera i kurserna, vilket naturligtvis kan minska
attraktionen av fonder som produkt. Om endast vissa bolag infor avgifter sa
riskerar kunder som utnyttjar arbitrage att flytta till de bolag som inte infort
avgifter. Vid inforande av avgifter ar det viktigt att de infors enhetligt for att
fa onskvard effekt, det vill saga aven omfattar fonder som ingar i exempelvis
fond- och kapitalforsakringar.

Andra former av atgarder som vidtagits av fondbolag i undersokningen har
varit att kurssatta fonder med placeringsinriktning mot de asiatiska markna-
derna till pafoljande dags kurs. Genom detta forfarande forhindras spekula-
tion i kurser och “market timing” hanteras.

I undersokningen har det framkommit att det i vissa fall saknas rutiner att
kontrollera och dvervaka forekomsten av eventuell “market timing”. Om
fondfloden, det vill siga kop och inlosen i fonderna, granskas och analyseras
sa skulle forekomst av korttidshandel i spekulationssyfte kunna upptackas.

Medan undersokningen pagick sa inforde ett av bolagen en rutin for att
kunna kontrollera stora fondfloden i syfte att stavja eventuell “market
timing”. FI ar av uppfattningen att det ar viktigt att de bolag som idag saknar
rutiner for att granska fondfloden infor sddana. Utan sddana rutiner ar det
svart for fondbolaget att Overblicka forekomst av ”market timing” och
darmed eventuella konsekvenser det kan fa for andelsagarna. Fondbolag ska
agera 1 andelsagarnas gemensamma intresse och det ar viktigt att fondbola-
gen ser till att investerarnas intressen inte undermineras, exempelvis genom
att arbitragemojligheter existerar.

Etiska riktlinjer

De etiska riktlinjer som flertalet av bolagen har antagit bor sakerstalla att
anstallda i fondbolagen inte har mojlighet att handla pa andra villkor an
ovriga andelsdgare, det vill saga i det har sammanhanget inte har mojlighet
till market timing” genom korta affarer samt att handla till kanda kurser.
Forutsattningen for att reglerna om anstalldas och narstaendes egna affarer
ska vara verkningsfulla ar att de strikt tillampas i verksamheten samt att
fondbolaget har ett internt kontrollsystem som innefattar kontroll och upp-
foljning av efterlevnaden av regelverket.

FI anser att det ar mycket viktigt att fondbolagen har etiska riktlinjer samt

ett regelverk for anstalldas affarer i de egna fonderna. FI vill vidare upp-
marksamma fondbolagen om vikten av att uppratta rutiner for egna fond-
andelsfonders’ samt andra egna fonders handel med fondandelar ur det egna
fondutbudet. Rutinerna bor siakerstilla att de intressekonflikter som finns i
anslutning till dessa interna affarer hanteras pa ett tillfredsstallande sitt samt
att dessa fonder handlar pa samma villkor som ovriga kunder. Noteras bor att
ett fondbolag enligt den nya lagen om investeringsfonder inte far ta ut nagon
avgift for forsaljning och inlosen av andelar i den fond som den egna fond-
andelsfondens tillgangar placeras i.

7 Med fondandelsfonder, aven kallade fond-i-fonder, menas fonder som placerar fondens tillgangar i
andra fonder.
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Forslag fran Finansinspektionen

Mot bakgrund av ovanstdaende foresldr FI foljande:

m Att order som inkommer till fondbolaget efter bryttidpunkt inte ska
accepteras. Vid sarskilda skal, exempelvis tekniska problem, kan undantag
medges av fondbolaget under forutsattning att det finns dokumenterade
instruktioner om hur det ska hanteras. FI vill understryka att samtliga
andelsagare ska kunna kopa och 1osa in andelar pa lika villkor och det kan
inte accepteras att nagon kundkategori sarbehandlas.

m Att berorda fondbolag ser over och atgardar strukturen for bryt- och
varderingstidpunkter for de fonder dar bolagen har gjort bedomningen att
”market timing” kan forekomma.

m Att fondbolag, mot bakgrund av hur bryt- och varderingstidpunkter ar
faststallda, aven infor relevanta atgarder som syftar till att begransa eller
forhindra “market timing”.

m Att fondbolagen infor rutiner som mojliggor kontroll och dovervakning av
fondfloden i syfte att upptacka “market timing”.

m Att fondbolag har rutiner for handelser som medfor att en marknadsvéar-
dering enligt befintliga metoder inte gar att genomfora. Exempelvis en
alternativ metod for marknadsvardering dar underliggande marknad varit
stangd och dar marknadspaverkande information kommit. Om inte en
marknadsviardering av fonden kan erhallas ska fonden inte vara oppen for
kop och inlosen av andelar.

Atgarder vidtagna sedan undersokningen inleddes

Sedan FI inledde sin undersokning i december 2003 sa har ett par av fond-
bolagen vidtagit atgarder i syfte att begransa “market timing”. Ett fondbolag
har tidigarelagt bryttidpunkten for deras Japan- och Pacificfond till klockan
06.00. Fore andringen sa var bryttidpunkten kl. 16.30.

Ett annat fondbolag har infort en ny rutin for daglig kontroll over storre
transaktioner. Fondbolaget har dairmed mojlighet att pa daglig basis folja
kundernas kop och inlosen av fondandelar samt storre transaktioner.

Fortsatt granskning

Resultaten i undersdkningen bygger pa en undersdkning dir FI inte pa plats
har kontrollerat att samtliga svar r fullstdndiga i alla delar och att de dven
efterlevs i praktiken ute pa fondbolagen. FI kommer dérfor i den 16pande
tillsynen att fortsétta granska fondbolagens rutiner och kontroller for att
sikerstélla att handel till kinda kurser inte forekommer, bl.a. kommer stick-
prov ute pa fondbolagen att genomforas. FI kommer dven att noggrant folja
utvecklingen 6ver fondbolagens atgérder for att forhindra att korttidshandel
som missgynnar ovriga langsiktiga andelsdgare sker. Skulle FI upptiacka
nagot som ér i strid med géllande regler och vad som kan anses som en sund
fondverksamhet kommer FI att vidta atgérder.

o
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