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Sammanfattning

De grundldggande syftena med marknadstillsynen &r dels att ta tillvara konsument-
intressena pa finansmarknaderna, dels att frimja i bred mening effektiva marknader -
ofta sammanfaller dessutom dessa mal. Malen har ocksé en tydlig och genomgéende
gemensam nidmnare, ndmligen stravan att tillforsékra alla aktorer en god kvalitet pa
den information de behover for att pa ett rimligt sitt kunna hdvda sig pd marknaden.
Den ojamna informations- och kunskapstillgangen, mellan olika professionella akto-
rer liksom mellan professionella aktdrer och hushall, dr det grundldggande problem
som marknadstillsynen har att adressera.

Under senare ar har agendan for marknadstillsynen préglats av framfor allt tva saker.
Det ena dr den dkande vikt for konsumentperspektivet som foljer av att konsumenter
och smésparare pa ett helt annat sitt dn tidigare efterfragar och utnyttjar finansiella
tjdnster av ganska komplex och riskfylld natur. Det andra dr den férdndring av regel-
verken som pagér, frimst som en f6ljd av harmoniseringsprocessen inom EU. Det
innebdr i vissa fall dels mer detaljerade regelverk, dels att FI:s roll som regelgivare
och tillsynsmyndighet blir mer omfattande &n tidigare.

Allt detta dkar behovet for FI att pa ett tydligt och konskevent sétt kunna identifiera
och bedoma behovet av olika slag av tillsynsinsatser pa skilda delar av den finan-
siella marknaden. Ett analysverktyg for att pa ett systematiskt sdt bedoma tillsyns-
behovet for olika slag finansiella tjanster och produkter utvecklas for ndrvarande.
Rent allmént kan konstateras att det dr inom sparande- och finansieringstjénster till
hushallen som de flesta och de tydligaste kunskaps- och informationsobalanserna
finns och ocksa de tydligaste behovet av tillsynsinsatser i vid mening.

Finansinspektionen har under det senaste aret genomfort ett stort antal undersok-
ningar pa marknadstillsynsomradet, parallellt med att flera férandingar genomforts i
de finansiella regelverken och kommande foérdandringar forberetts. Négra exempel:

B Nya regelverk nér det géller marknadsmissbruk, prospektgranskning, redovisning
och forsakringsformedling har trétt i kraft och har delvis inneburit en ny roll for FI.

m Ytterligare EU-regelverk dr pa ingang och forbereds pé olika sitt av FI. Det géller
bl.a. 6ppenhetskrav for emittenter, uppkdpserbjudanden, tjanstepensioner och det
s.k. MiFID-direktivet som berér investeringstjanster av olika slag. Nya lagregler
innebdr bl.a. nya foreskrifter och kommunikation med de berérda foretagen.

B FI har genomfort och rapporterat ett antal undersokningar som tar sikte pa hur
finansforetagen informerer sina kunder nir det géller risker med vissa finansiella
instrument, kostnader och avgifter for olika tjénster etc. FI har granskat hur kre-
ditgivarna informerar bolanekunder nér det nir det géller genomslaget av rante-
forandringar. FI anser att informationen bor vara tydligare 4n vad som nu oftast &r
fallet och ges skriftligen. FI avser darfor att skdrpa myndighetens allménna rad pa
omradet.

B FI har ocksé granskat hur foretagen hanterar klagomal, liksom hur man lever upp
till de nya reglerna om finansiell rddgivning.

B FI har forstarkt insatserna pa omradet penningtvétt och terroristfinansiering.
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FI pekar ddrutdver pé tva fragor som &r angelégna att atgérda.

Det ena &r vikten av att pa bred front forbattra kunskapen om finansiella fragor och
forhallanden. Kunniga konsumenter som kan stélla krav, formulera de relevanta
fragorna, jimfora produkter och, om sé behovs, dr beredda att byta leverantdr, ar
formodligen det mest effektiva verktyg man kan ténka sig for att hdvda bade kon-
sumentintresset och marknadseffektiviteten. Den “tillsyn” som kunniga kunder kan
utdva minskar pa ett effektivt och naturligt sétt behovet av myndighetsatgérder.

FI anser att staten kraftfullt bor forstirka utbildningsinsatserna gentemot konsumen-
terna. Vi avser att dterkomma under varen med forslag kring detta.

Den andra fragan giller generell flyttrétt av pensionssparande i livbolag; detta har
inforts for nya kontrakt, men behdver enligt FI:s uppfattning omfatta dven tidigare
ingéngna forsakringsavtal.

Pensionssparare i livbolag har en unik relation till sina bolag. Det r sannolikt det
enda omrade dir en konsument &r 1ast i ett avtal som loper 6ver decennier utan moj-
lighet till uppségning av avtalet. Detta &r inte forenligt med ett gott konsumentskydd.

Finansinspektionen har tidigare sett flera praktiska problem med en sddan foréand-
ring. Vi tror nu att dessa problem gér att hantera. Det kanske tyngsta argumentet mot
flyttrétt for dldre avtal har varit att en obligatorisk flyttritt skulle innebéra en retroak-
tiv lagstiftning och ett ingrepp i avtalsfriheten. Detta argumentet kvarstar men enligt
FI:s uppfattning véger nackdelen av detta inte lika tungt som fordelen av ett béttre
konsumentskydd.

Den bista 16sningen dr givetvis att bolagen sjilva infor en flyttrétt som ger kunder
en realistisk mojlighet att flytta sitt sparande. Om det skulle visa sig att den frivilliga
flyttritten inte fungerar tillfredsstéllande och inte kommer att omfatta en betydande
andel av forsdkringsspararna, anser dock FI att flyttratten bor inforas i lag.

Redaktor: Hans Bdckstrom.
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Varfor marknadstillsyn?

Tillsynens tva ben 5
Det overgripande syftet med all finansiell reglering och tillsyn ar att finansiella

system och marknader ska fungera pa ett sétt som dr samhallsekonomiskt effektivt.
Finansmarknaderna har vissa speciella risker och problemsom aktérerna inte fullt ut
kan hantera sjélva. Framfor allt brukar man peka pa tva problem: dels riskerna for
stabiliteten i systemet som helhet, dels de speciella konsumentskyddsaspekterna.
Detta ar skélet till att finansiella foretag och marknader &r kringgirdade av special-
lagstiftning och tillsyn pa ett sétt som inte har sdrskilt manga motsvarigheter i andra
branscher.

Finansiell tillsyn arbetar utifran tva infallsvinklar for att hivda maélen att skydda
bade “’systemet” och konsumenten. Den ena handlar om att dvervaka de enskilda
finansiella foretagens stabilitet, med fokus pa forhallanden som kapitalstyrka, led-
ning, riskhantering etc. Detta kallas stabilitetstillsyn.

Den andra infallsvinkeln &r hur finansiella aktorer upptrdder pd de olika finansiella
marknaderna och i de gemensamma infrastrukturer som byggs upp kring dessa
marknader. Det géller ocksd, och inte minst, hur man informerar och behandlar sina
kunder. Detta har FI valt att kalla marknadstillsyn och det r detta omrade som
behandlas i denna rapport.

Marknadstillsynen har tva syften. Det forsta ér att frimja vdl fungerande finansiella
marknader, genom att arbeta for att det finns fungerande uppféranderegler, fung-
erande infrastruktur for information och handel och god genomlysning. Det under-
bygger ett fortroende som dr nédvéndigt for att marknaderna ska fungera effektivt.
Det andra &r att upprétthélla ett gott konsumentskydd i meningen att konsumenter
och investerare far korrekt och relevant information och rimliga villkor.

Aven om marknadstillsynen inte direkt relaterar till det finansiella systemets stabili-
tet finns alltsd dndé en viktig ”systemsida”, eller om man sé vill en makrodimension,
dven 1 marknadstillsynen.

Vil fungerande finansiella marknader

Effektiviteten i samhallsekonomin och ddarmed den ekonomiska tillvixten paverkas
av hur vl den finansiella sektorn och marknaderna fungerar. Genom att samla upp
och leda sparande till investeringar, genom att fordela risker och genom att tillhan-
dahalla system for betalningar och andra transaktioner bidrar finanssektorn till ett
lands vélstand. En vil utvecklad och vél fungerande finansiell sektor &r en strategisk
tillgéng for hela ekonomin.

Dessutom spelar finansiella tjanster och finansmarknader 6ver tiden en allt storre roll
i samhéllsekonomin. Darmed blir det dn viktigare att dessa marknader &r effektiva.
Effektivt fungerande finansiella marknader handlar om:

W att alla deltagare ska ha tillgéng till relevant information,

W att det finns en vil fungerande konkurrens och en transparent prisbildning,
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Kélla: SCB.

Data avser hushallen,

exkl intresseorganisa-

tioner. Posten “Ovrigt”
bestar framst av alle-

mans- och riksgaldsspa-

rande samt hushallens
lan till finanssektorn.

W att intressekonflikter ar klarlagda och hanterade,
B att det finns regler och normer som &r kidnda och accepterade av alla deltagare,

B att marknaden har en god infrastruktur nér det géller informationsspridning,
marknadsplatser, clearingfunktioner m.m., och

W att deltagarna har fortroende for varandra.

Alla dessa krav uppfylls aldrig fullstindigt och perfekt, och det stér heller inte i den
finansiella regleringens och tillsynens makt att dstadkomma detta fullt ut. Men reg-
lering och tillsyn kan ge ett viktigt bidrag till att marknaden kommer ndrmare dessa
mal.!

Konsumentskyddet — varfor stills det siarskilda krav
pa finanssektorn?

Finansiella produkter och tjinster anvénds av alla, och kvaliteten pa dessa tjénster
och pa de som producerar dem har stor betydelse for manniskors liv och vardag. Den
snabba utvecklingen av det finansiella tjdnsteutbudet och dess distributionsformer
gor att allt fler ménniskor kommer i kontakt med ett vixande spektrum av finansiella
produkter, och stills infor fler och fler val och stillningstaganden.

Konsumenten har ofta ett patagligt kunskaps- informationsunderldge gentemot pro-
ducenten. Det beror pa flera saker. For det forsta spelar komplexiteten 1 de finansiella
produkterna en stor roll, och ménga finansiella produkter har komplicerade avtals-
villkor eller ar svara att virdera, exempelvis optioner och warranter. For det andra
spelar tidshorisonten en stor roll — pensionssparande i en bank eller i ett livbolag
binds upp under manga &r for leverans” langt fram i tiden. For det tredje spelar
vdrdenas storlek en roll. Livsparande dr exempel pa en finansiell tjdnst som kédnne-
tecknas av savil hog komplexitet, lang placeringstid som stort vérde.

En annan aspekt, som ocksa utgor en del av komplexiteten, &r att finansiella tjanster
ar en rorlig materia — rantor och kurser, skatteregler m.m. férandras sténdigt, ibland
ocksé dramatiskt. Hanteringen av den sortens fordndringar utgor oftast en central
del av den tjanst kunden koper. Samtidigt forsvarar detta for konsumenten att ens i
efterhand fa veta om produkten varit ”bra” eller dalig” och om detta i sa fall varit
producentens fortjanst respektive fel. Det dr ocksa ofta svart for kunden att se och
vérdera de verkliga, totala kostnaderna for den typen av finansiella tjdnster.

Hushallens finansiella sparande 1985,1995 och 2005, Miljarder kr

1. Detta handlar forstas
inte enbart om den
specifikt finansiella reg-
leringen och tillsynen.
Exempelvis &r konkurrens-
lagstiftning och -6ver-
vakning, som ju beror
alla delar av narings-
livet, av storsta vikt for
effektiviteten dven pa det
finansiella omradet.
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En viktig drivkraft i utvecklingen av finansiella produkter har varit de férandrade
sparbehoven och sparandemonstren. En faktor i det sammanhanget har varit for-
dndringarna i1 pensionssystemet. Detta har inneburit att aktiesparandet, i dess olika
former, nu har blivit en angeldgenhet for en dvervildigande majoritet av den vuxna
befolkningen — enligt en undersokning som Aktiefrdmjandet genomforde 2003, steg
andelen svenskar som direkt eller indirekt dgde aktier frén 44 procent 1993 till 84
procent 2003. Den radikalt lagre inflationstakt som etablerats sedan borjan av 1990-
talet, tillsammans med forédndringar i skattesystemet, har sannolikt ocksa bidragit till
ett 6kat finansiellt sparande.

7
En annan drivkraft &r den fordndrade informationsteknologin som har gjort det moj-

ligt for foretagen att erbjuda ett bredare produktutbud som samtidigt blivit enklare
att ta del av for kunderna. Andra drivkrafter har varit avreglering och internationa-
lisering. Exempelvis kan svenska konsumenter numera direkt via internet kopa och
sdlja fondandelar som placerar i marknader 6ver hela vérlden.

Konsumentskyddet handlar alltsa i grunden om att skydda konsumenten frén pro-
ducentens informationsdvertag. Det innebér ddremot inte att konsumenterna ska

skyddas frén sig sjilva. Konsumentskydd ska inte 6verga i formynderi. Hushdll och 2, [nsattningsgarantin

for inlaning i kreditinsti-

foretag ska inte hindras fran att ta finansiella risker, vare sig det handlar om kredi- tut &r det mest notabla
TS T : : s - undantaget for denna
ter, forsak{mgar eller p.lacerlr.lgar, o.ch ska heller inte skyddas fFan d? forluste.r som orincip. Undantaget hir
kan uppstd om utvecklingen inte blir som man hoppats?. Uppgiften &r att se till att motiveras inte bara av
konsumenten fir ett korrekt bemétande och relevant information sa att han eller hon ~ <ensumentskyddsmotiv

. . . e . R utan lika mycket av
medvetet och utifran sina egna forutsattningar kan vilja vilka risker som ska tas. systemstabilitetsskal.

Informationsgap och fortroende

Béde marknadseffektiviteten och konsumentskyddet har koppling till fragan huru-
vida aktorerna pad marknaden har rimligt likvardiga mojligheter att fa tillgang till
korrekt och relevant information. Att den fragan &r sérkilt aktuell for finansmarkna-
den beror pé att olika parter ofta har patagligt olika tillgang till information och att
den béttre informerade parten kan utnyttja ett informationsovertag for att fa fordel 1
en affar.

Att alla aktorer pa en marknad ska vara exakt lika informerade eller ha exakt samma
formaga att analysera den information de fér &r forstas en omdjlighet. Ett visst matt
av “asymmetri” dr naturligt och oproblematiskt. Men om informationsgapen ar
mycket stora och i nigon mening systematiska kan ocksa marknadens prisbildning,
likviditet och fortroende skadas. En sddant tydligt informationsgap finns mellan

den genomsnittlige enskilde konsumenten och de finansiella foretagen. Dérfor finns
ocksa en grundliggande skillnad i skyddsbehov mellan marknader dir konsumenter
och foretag mots, kontra marknader dir bagge aktorerna dr professionella.

Om den sdmre informerade aktdren vet, eller tror sig veta, att andra aktdrer kan
utnyttja information som han sjilv inte kan fa tillgang till, finns risken att man und-
viker att gora affarer och drar sig ur marknaden. Da blir marknaden mindre likvid,
kanske ocksa med storre svingningar i priserna, vilket paverkar effektiviteten nega-
tivt. Exempel pa sddana problem dr insiderhandel och om bdrsméklare inte erbjuder
kunden det bésta priset fran orderbdcker i aktiehandeln.

En mycket stor del av reglering och tillsyn inom handeln med finansiella instrument
handlar om att rada bot pa problemen med, som det brukar kallas, asymmetrisk
information. Insiderreglerna syftar exempelvis till att férhindra att personer med till-
géng till hemlig information otillborligt utnyttjar denna nér de handlar. Reglerna om
prospekt ska tillforsdkra att det finns korrekt och tillforlitlig information tillganglig
for investerare nir ett foretag ska emittera aktier eller andra vardepapper. Handels-
regler, regler for Iopande informationsgivning till marknaden, redovisningsregler och
revision dr ocksa av stor betydelse i det perspektivet.
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Fortroende @r en faktor av omvittnat stor betydelse for finansmarkndernas funktions-
formaga, och dr i grunden ocksa det ett uttryck for den ojdmna informationstill-
gangen.

Den som ska kdpa ett kilo potatis kan enkelt och med blotta dgat sjalv gora en
hygglig kvalitetsbedomning och stilla denna mot det erbjudna priset. Man har den
information man behdver och graden av fortroende for den som siljer &r inte speci-
ellt relevant. Och skulle potatisen trots allt &nda skulle visa sig ankommen kan man
leva med det misslyckandet. Men kdper man en vara eller tjdnst som man sjélv inte
har rimliga forutsittningar att sdkert kunna bedéma kvaliteten pé ar problemet ett an-
nat, i synnerhet om det ockséd handlar om mer betydande varden. Det kan gélla kop
av en bil, ett hus eller huruvida man ska genomgé en viss medicinsk behandling. Det
giller ocksi ménga finansiella tjinster. Aven om man som kund informerar sig efter
bésta formaga kvarstar oftast en stor del av informationsgapet.

Da blir det sist och slutligen en fraga om koparen litar pa att siljaren eller producen-
ten kan sitt jobb, ger korrekt information och star for sina utféstelser, kort sagt om
man har fortroende eller inte. Darfor dr finansbranschen 1 hog grad en “fortroende-
bransch”.

Om fortroendet skadas forsvinner detta smorjmedel. Friktionen stiger och visar sig

i form av 6kade transaktionskostnader — litar man inte pa varandra, far man gardera
sig med mer detaljerade och komplexa avtal, forsakringar etc. Man tvingas gora fler
kontroller och uppféljningar. Beslutsprocessen blir mer utdragen och fler aktorer blir
involverade. Efterfragan kan komma att vridas mot mer enkla produkter och forsvara
produktutvecklingen. Kort sagt blir marknaden mindre effektiv.

Staten kan inte ensam skapa fortroende, varken pa den finansiella marknaden eller
pa andra marknader, men kan bidra till att fortroende byggs upp och vidmakthalls.
Det handlar forst och framst om att med lagar och andra regler bekrifta fortroende-
skapande normer och beteenden och bestraffa fortroendeskadliga sidana. Men det
racker inte att stifta lagar och skriva regler. Forutom att lagar och regler maste ha
legitimitet och forankring i rittsmedvetandet for att kunna fungera, maste det ocksa
finnas tillsyn 6ver att regler f6ljs och regelbrott upptécks. Slutligen krdvs ocksa att
det finns sanktioner att tillgripa mot den som bryter mot reglerna. Dessa tre delar
maste vara i balans och pa en tillrdckligt hog niva for att f4 en fungerande helhet.

Till sist ska sdgas att fortroende &r ett ibland ganska luddigt begrepp som dessutom
kan vara tveeggat. Fortroende kan ibland vara néra slidkt med godtrogenhet, och ett
sadant “fortroende”, byggt pa falska forespeglingar och fromma férhoppningar, slar
forr eller senare over i sin motsats. Fortroende maste vara valunderbyggt och maste
standigt bekriftas for att bli uthélligt och ddrmed produktivt.

Ekonomisk brottslighet forodande for fortroendet

De fenomen och stérningar som pé olika sétt skadar fortroendet pa finansmarknader-
na handlar ofta om délig kvalitet pa informationen, oklara ansvarsforhallanden och
regler och dalig hantering av intressekonflikter hos aktdrer som i1 grunden é&r seridsa.
Detta kan vara problematiskt nog, men i fall dér aktdrerna agerar medvetet brottsligt
blir givetvis de hir problemen dnnu mer dramastiska.

Finansforetag har alltid varit sarskilt intressanta maltavlor for brottslig verksamhet,
av det uppenbara faktum att det i dessa foretag ansamlas stora finansiella tillgdngar.
Men man &r ocksa av andra skél utsatt for brottslighet. Dels kan det inom finansfore-
tag, pd samma sétt som inom andra foretag, bedrivas brottslig verksamhet, med eller
utan ledningens goda minne, dels kan finansforetag utnyttjas av extern brottslighet;
penningtvitt dr det typiska exemplet pa detta. I detta senare avseende har finans-
sektorn ur ett samhéllssperspektiv en speciell och central betydelse. Darfor finns
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ocksa sdrskilt starka skl att bekdmpa brottslighet inom finansomrédet. Till detta
kan laggas att det finns “’bluff-féretag” som upptrader som finansiella féretag och pa
finansiella marknader i syfte att lura sparare.

I varje fall hittills verkar de svenska finansforetagen ha varit ganska forskonade for
den hir typen av problem. Men det finns skl till 6kad uppméarksamhet. Ett &r att
problemen forefaller 6ka pa det internationella planet. Ddrmed kommer svenska fo-
retag att exponeras for brottsliga angrepp i takt med att finansmarknaderna interna-
tionaliseras. Ett annat ar att den finansiella sektorns verksamhet, direkt och indirekt,
féar allt storre vikt och betydelse i samhéllet — ddrmed blir ocksa de potentiella
skadeverkningarna storre. Vidare kan den snabba tekniska utvecklingen och utveck-
lingen av allt fler och alltmer komplexa finansiella produkter i vissa avseenden ocksa
innebira ett dkat spelrum for brottslig verksamhet.

Om den finansiella sektorn i storre omfattning skulle komma att ”infekteras” av
ekonomisk brottslighet skulle detta innebédra mycket svara fortroendeskador som det
skulle ta lang tid att reparera. Det skulle handla om stora effektivitetsforluster med
omfattande samhéllsekonomiska skadeverkningar. Finansinspektionen har darfor
stdllt sig uppgiften att framover dgna 6kad uppmérksamhet at att bekdmpa brottslig-
heten pé det finansiella omradet.

Nya EU-regler

Sedan en tid tillbaka &r regelutvecklingen pé det finansiella omradet i mycket hog
grad en produkt av den regelharmoniseringsprocess som dger rum inom EU. I rap-
porten kommer att redovisas de viktigare EG-direktiv m.m. som berér marknadstill-
synen, och som har omsatts och som ska omsittas i nationell lagstiftning under de
senaste respektive under de ndrmaste aren. En sammanstéllning 6ver nya EG-direk-
tiv och andra férandringar finns i Bilaga 1.3

Den reformering och harmonisering av de finansiella regelverken som nu genomfors
inom EU handlar i grunden om att frimja den ekonomiska tillvaxten i EU-omradet.
De europeiska marknaderna for varor och tjénster, diribland finansiella tjénster, kédn-
netecknas av manga stelheter och trogheter och detta ses allmént som ett viktigt skl
till langvarigt troga ekonomiska tillvaxt som praglat Europa i stort. Inte minst med
hénsyn till den vdxande globala konkurrensen och till den aldrande befolkningen be-
hover de europeiska ekonomierna ta béttre vara pa den ekonomiska tillvéxtpotential
som finns. Det dr framfor allt mot den bakgrunden som EU:s engagemang ska ses.
Aven den 6kade vikten for konsumentskyddet avspeglas tydligt i regelarbetet.

Dirfor sker en, med EU-métt métt, mycket snabb harmonisering och omstépning av
regelverken pa det finansiella omradet. Mot bakgrund av den villovliga ambitionen
att skapa en integrerad europeisk finansmarknad finns goda motiv for detta. Men det
finns samtidigt en klar risk att omfattande regelverk byggs upp och adderas till var-
andra, ndgot som kan komma att himma snarare an frimja den ekonomiska tillvaxt
som dnda utgdr det yttersta malet for insatserna. Det faktum att reglerna utformas i
en forhandlingsprocess och pa flera nivaer understryker detta ytterligare. Ytterligare
en riskfaktor dr att de nationella implementeringarna i praktiken kan fa en tdimligen
skiftande utformning, ndgot som riskerar att forfuska det grundlaggande syftet med
EU-regelverken, ndmligen att skapa enhetlighet och transparens.

Kort sagt dr den regelomvandlings- och regelharmoniseringsprocess som nu pagar
nagot som innebdr mojligheter men ocksa risker. Vad som under alla forhéllanden ar
sakert dr att det redan inneburit fordndringar for tillsynen och kommer att innebéra
ytterligare forandringar framdver.

o

3. En mer ingdende
beskrivning av dessa och
av den s.k.finansiella
aktionsplan de utgor
delar av kan hamtas pa
http://europa.eu.int/
comm/internal_market/
index_en.htm.
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Inriktningen av marknadstillsynen

Inom FI pégér ett utvecklingsarbete med ett analysverktyg som ska anvindas for att
pa ett genomténkt och konsekvent sétt bedoma tillsynsbehoven inom olika omrédden
av finansmarknaden. Hér finns flera aspekter att viiga samman: sannolikheten for att
storningar ska uppstd, hur stort det ekonomiska genomslaget i sa fall kan bli bade

i ett samhéllsperspektiv och for konsumenterna, i vad man storningar kan hanteras
av marknaden sjélv etc. Detta arbete dr inte slutfort, men har sa hir langt 4nda gett
vissa utgangspunkter for den allména inriktningen av tillsynsarbetet.

Finansiella tjénster ska produceras och séljas pa en marknad som verkar pé sa
normala villkor som mdjligt. Foretagen ska drivas efter 1nsamhetskrav, konkur-
rera med varandra och kunna vara innovativa, pd samma sitt som i andra branscher.
Darfor ska den reglering och tillsyn som krévs bedrivas sa att marknadsstyrningen
av verksamheten inte inskranks mer &n absolut nddvéndigt. Problemen med asym-
metrisk information och marknadsuppforande kréver ndmligen inte alltid, eller ens
oftast, myndighetsingripanden, utan kan ofta 16sas direkt pd marknaden eller genom
att aktorerna sjélva organiserar och skapar avtal, regelverk och strukturer for att be-
maéstra problem — s.k. sjilvreglering. Den statliga regleringen ska ta vid om och nir
marknadens egna atgirder inte récker till.

Det handlar med andra ord om att soka sig fram till en bra mix av offentlig regle-
ring, sjdlvreglering och marknadsldsningar. Men detta ar forstas ldttare sagt 4n gjort
- hur den rétta mixen ska se ut dr aldrig sjélvklart. Dessutom &r den olika pa olika
omraden och den fordndras ockséd over tiden, i takt med att marknaderna forandras.
Ett exempel &r att den sjdlvreglering som traditionellt priglat den svenska vardepap-
persmarknaden far en annorlunda och generellt sett mer beskuren roll i takt med

att de gemensamma EU-regelverken implementeras. Hur en samhillsekonomiskt
”optimal” reglering av uppforandefragor, informationsasymmetrier etc. bor se ut har
alltsa inget enkelt och entydigt svar.

FI:s metod for hedomning av tillsynshehovet

Utgangspunkten for FI:s bedémning av tillsynshehovet ar de produkter, tjanster
och funktioner som systemet tillhandahaller. Genom att bedéma de samhalle-
liga vinsterna av tillsynen av respektive produkt, tjdnst och funktion skapas en
utgangspunkt for att bedéma tillsynsbehovet.

Marknadskrafterna hanterar det allra mesta av “tillsynen’” genom att for dyra
produkter konkurreras ut, genom att kunderna sjalva efterfragar den information
de behdver for att forsta produkterna, och att aktérerna pa marknaden traffar
dverenskommelser om uppféranderegler och férhandlar fram avtal som bada par-
ter ar n6jda med. Men marknadskrafterna kan inte |6sa alla situationer och pro-
blem. Eftersom en val fungerande finansmarknad samtidigt har sa stor betydelse
for samhéllsekonomin kan aven ganska sma forbattringar i marknadseffektiviteten
ge stora samhallsekonomiska vinster. Nar reglering och tillsyn kan bidra till detta
finns goda skal att ta vara pa den majligheten.

De situationer dar marknadskrafterna sjalva inte kan finna en bra 16sning brukar
kallas marknadsmisslyckanden. Dessa uppstar bl.a. om

— det rader stora informationsobalanser och den ena aktéren inte kan évervaka
hur den andra utnyttjar den situationen.

— det foreligger negativa externaliteter, dvs. om ett avtal mellan tva parter nega-
tivt paverkar en tredje part

— det finansiella systemet utnyttjas i brottslig verksamhet, som penningtvatt och
terrorfinansiering.

Marknadsmisslyckanden innebar en samhallsekonomisk skada och kan pa sa satt
definiera ett skyddshehov. Detta &r en forsta, nddvandig férutsattning for att
motivera tillsyn. Men det ar inte en tillracklig forutsattning. Ett ytterligare krav
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ar namligen att vinsterna man kan uppna med regler och tillsyn ska vara storre

an kostnaderna. Detta kallas har for skyddsvarde. Ett hogt skyddshehv behdver
inte alltid innebdra ett hogt skyddsvarde, eller omvant. Exempelvis ar sparande

pa inlaningskonto viktigt for konsumenterna och for det finansiella systemet

— skyddsvardet ar alltsa hogt. Samtidigt ar det en ganska okomplicerad tjanst, dvs.
skyddsbehovet ar lagt. Skyddsvardet bestar av olika saker; att finansieringskostna-
derna generellt sett sjunker eller till att konsumenterna upplever en dkad trygghet
genom att marknadsmisslyckandena hanteras. Varken skyddsbehovet eller skydds-
vardet gar att kvantifiera annat an mycket approximativt.

I modellen for att bedéma tillsynsbehovet gar FI igenom samtliga produkter, tjans-
ter och marknader for finansiell handel och beddémer skyddsvarde och skyddsbehov
utifran en kvalitativ beddmningsmall fér var och en av dessa. Beddmningsmallen
anvander sig av variabler som ar indikatorer pa om det féreligger marknadsmiss-
lyckanden och vilka varden som ar exponerade mot produkten, tjansten eller mark-
naden och som riskeras om de eventuella marknadsmisslyckandena tillats besta.

Den kvalitativa bedémningsmallen listar fyra variabler som approximerar skydds-
varde:

W exponering i kronor,

antal kunder,

vikt for kunderna,

systemriskkalla

samt fyra som approximrear skyddshehovet:
m moral hazard,

B komplexitet,

m bindningstid,

m |amplighet for olaglig verksamhet.

De fyra kvalitativa variablerna vags slutligen ihop till en bedémning av huruvida
skyddsvardet, respektive skyddsbehovet, ar hogt, medel eller lagt. Darefter gérs en
subjektiv sammanvagning av dessa tva till ett bedomt tillsynshehov for respektive
produkt, tjanst och marknad.

Som framgétt ar det frAgor kring informationens kvalitet och hur den utformas och
distribueras som bildar den minsta gemensamma ndmnaren for marknadstillsynens
olika delar. Samtidigt kan konstateras att marknadstillsynen omfattar ett mycket stort
spektrum av fragor, en rad delmarknader och ett mycket stort antal aktorer. Det &r
varken mojligt eller 6nskvért att utdva en fullstdndig och likformig tillsyn over allt
detta. Lika lite som polisen kan ha kontinuerlig bevakning pa alla landets vagstrack-
or, lika lite kan FI 6vervaka allt och alla pa de finansiella marknaderna. Tydliga och
genomténkta prioriteringar dr och kommer alltid att vara nédvéndiga.

Som nidmnts har FI borjat anviinda en ny metod for att ge en mer tydlig strukturell
ram for analys av var och varfor marknadstillsynsinsatser kan vara nddvindiga och
produktiva. Metoden utgér fran ett ett produkt- och marknadsperspektiv, snarare dn
utifran vilken typ av foretag — bank, forsakringsbolag, fondbolag etc — som tillhan-
dahaller tjénsten. Varje finansiellt produktomrade och finansiell marknad kommer
att analyseras utifran hur informations- och kunskapsobalanserna ser ut, hur svér-
hanterade dessa ér for olika aktorer och hur allvarliga skador som kan uppsté. Det
handlar alltsa bade om att virdera problem och virdera mojligheterna for marknads-
mekanismerna att sjélva atgirda dem pa ett effektivt sitt, och pa den grundvalen
utforma och dimensionera myndighetsinsatserna.

I matrisen nedan, som sammanfattar en mer detaljerade matris som utvecklats av FI,
gors ett forsok att illustrera ndgra grundlidggande drag och inslag i finansmarknader-
na dér FI som tillsynsmyndighet har att gora sddana beddmningar och avvigningar.
I dagslédget har en forsta analys gjorts av i princip alla finansiella tjdnster, dock dnnu
inte av sjdlva marknadsplatserna. FI kommer att slutfora detta arbete under 2006.

o
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De tre kolumnerna beskriver de tre grundldggande funktioner — betalningsférmed-
ling, kapitalallokering och riskhantering — som det finansiella systemet har att fylla.
For att hantera dessa funktioner mots de finansiella aktorerna pé ett antal organise-
rade marknader. De finansiella producenterna erbjuder vidare sina kunder ett antal
finansiella tjdnster som moter behoven inom de tre huvudomréadena.

I matrisens ’produktrad” framgar ocksa den preliminéra virderingen av tillsyns-
behovet inom de olika delomrddena.

BETALNINGS- SPARANDE OCH

FORMEDLING FINANSIERING RISKHANTERING
MARKNADER Clearing och Vardepappers- Derivatmarknaden
FOR FINANSIELL |avveckling marknaden — rantederivat

HANDEL

m Rantemarknaden
m Aktiemarknaden

— aktiederivat

— kreditderivat

— ravaru-/elderivat
- m.m.

TJANSTER/ Betalningstjanster Finansiering Aterforsakring @
PRODUKTER SOM — Foretag @ — Foretag @ Kreditforsakring @
TILLHANDAHALLS | — Hushall ® @ — Hushall ®® @ Skadeférsikring
AV FINANS- Sparande — Féretag @
FORETAG - Féretag @ — Hushall @@

— Hushall (inkl.

. ot Ren livforsakring @
pensionsférsakring) ® @ @

Finansiell radgivning
och forsaljning ® @

® Lagt tillsynsbehov; @ @ Medelhdgt tillsynsbehov; @ @ @ Haogt tillsynsbehov

Det ska noteras att granserna mellan olika marknader och produktomraden inte alltid
ar sa skarpa 1 praktiken, och att en och samma aktvitet eller produkt ofta kan sorteras
in i olika fack beroende pé utifran vilken aspekt man tittar. Ett tydligt exempel &r
inléning pa bankkonto som dels ar ett betalningsmedel, dels ett sparande. Att sitta

in pengarna pa banken istéillet for att ha dem i byréladan 4r dessutom ett bra sétt

att slippa bli bestulen — med andra ord finns ocksa en riskhanteringsdimension. Ett
annat exempel dr traditionell pensionsforsakring som innehaller bade ett forsakrings-
och ett sparandeinslag, men dér karaktéren av ”sparprodukt” &r den dominerande.

FI:s marknadstillsynsarbete har och har haft sitt faktiska fokus p& de delomraden
som skuggats i tabldn ovan. Som antytts kan aktiviteten pa marknadstillsynsomradet
ytligt sett ge ett brokigt intryck utan uppenbar gemensam namnare. Vid ndrmare
paseende framgér dock tva tydliga genomgaende drag, nimligen dels att hantera
problem som emanerar ur ojimnt férdelad information mellan finansiella foretag
och hushall/konsumenter, dels att genomfo6ra vad som kan kallas marknadsstddjande
insatser. Detta svarar i huvudsak mot de skuggade omradena i matrisens undre res-
pektive ovre filt, liksom mot de produktgrupper som den nya analysmetoden pekar
ut som de mest prioriterade for marknadstillsynen.

I de foljande kapitlen kommer dessa aktiviteter redovisas med i detalj utifrdn matri-
sens olika falt.
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Vardepappersmarknaderna

SAMMANFATTNING

13
God tillgang pa relevant och korrekt information dr grunden for att varde-

pappersmarknaderna ska kunna bilda réttvisande priser pa olika finansiella
tillgdngar och vara attraktiv for siljare och kdpare. D kan man uppfylla sin
roll som ett effektivt resursdverforingsmaskineri.

De fordndringar som gjorts och de initiativ som tagits under senare ar nér det
giller regler och tillsyn relaterar samtliga, pa ett eller annat sitt, till det syftet.
Det handlar pa det har omradet i hog grad om regler som beslutats pd EU-niva
och som Sverige har infort eller kommer att infora. Det géller i forsta hand:

— Marknadsmissbruk, som innebir att ett antal oonskade marknadsbeteen-
den utdver insiderhandel, fler finansiella instrument och en bredare grupp
av aktdrer n tidigare triffas av reglerna. FI har ocksa fatt mer langtgaende
mojligheter att utreda och motverka detta.

— Sedan 2005 aligger det alla noterade foretag, finasiella som icke-finansiella,
att tillimpa de nya internationella redovisningreglerna, IFRS.

— Den nya prospektgranskningen innebir en europeisk samordning av
kraven pé prospekt. Det innebér hogre krav pé informationen och ett uttalat
overgripande ansvar for FI, liksom storre befogenheter att agera.

— Tva direktiv som kommer att omséttas i svenk lagstiftning i ar respektive
nésta ar, ar direktivet om uppkoépserbjudanden respektiv det s.k 6ppen-
hetsdirektivet. De nya reglerna om uppkopserbjudanden syftar till att
sdkerstilla att aktiedgarna i bolag som &r féremal for ett uppkdpserbjudan-
de ska fa en korrekt behandling. Sddana regler har tidigare funnits inom
sjdlvregleringen ram, men infors nu i lag samt skérps pé vissa punkter.
Oppenhetsdirektivet reglerar vilka krav som ska stillas pa noterade bolags
information till marknaden. Forutom redovisninginformation handlar det
om flaggningsregler och insiderinformation.

Tillsynsbehovet

Virdepappersmarknaderna utgdr grundbulten i det finansiella systemet. Handeln pa
marknaderna skapar priset pa pengar, det vill séiga réntan, och pa risk i form av den
riskpremie som kan hdrledas fran marknadspriserna. Rantan och riskpremien ar det
som i forlangningen bestimmer kostnaden for hushallens 1an och sparande, och kost-
naden for foretagen att finansiera sin verksamhet.

Prisbildningen pa marknaden underlédttas om det ar billigt att handla. Om transak-
tionskostnaderna ar laga kan ny marknadsinformation snabbare och léttare sla ige-
nom i prisbildningen. Kostnaden for handeln handlar om direkta hanteringskostna-
der, men det finns ocksa indirekta kostnader, till exempel tiden det tar att genomfora
en transaktion, risken for att det kommer att uppsta operativa problem eller risken att
man inte kommer att fa betalt av motparten. Dessa kostnader och risker finns i forsta
hand i clearing- och avvecklingsledet. Transaktionshanteringen berdr marknadsef-
fektviteteten, men &r kanske dnnu viktigare i ett stabilitetsperspektiv; man kan siga
att hela marknadens samlade risker koncentras i avvecklingsprocessen. Clearing-
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BETALNINGS- SPARANDE OCH
FORMEDLING FINANSIERING RISKHANTERING
MARKNADER Clearing och Véardepappers- Derivatmarknaden
FOR FINANSIELL |avveckling marknaden — rantederivat
HANDEL m Rantemarknaden — aktiederivat
m Aktiemarknaden — kreditderivat
— ravaru-/elderivat
- m.m.
TJANSTER/ Betalningstjanster Finansiering foretag Aterforsakring
PRODUKTER SOM Sparande foretag Kreditforsakring
TILLHANDAHALLS
AV FINANS- Finansiering hushall Skadeforsakring foretag
FORETAG Sparande hushall Skadeforsakring hushall
Finansiell radgivning Ren livférsakring

och avvecklingsystem som &r operativt instabila eller inte kan hantera de finansiella
riskexponeringarna kan fa forddande effekter for det finansiella systemets stabilitet.
De senaste 10—15 aren har olika internationella rekommendationer utformats nir det
géller utformningen av sddana system, men &n sa ldnge finns ingen samlad europeisk
reglering av detta omrade. Ett arbete pa ett sddant direktiv pagér dock.

Information &r prisbildningens ravara. Generellt 4r det sé att ju mer relevant infor-
mation som finns allmént tillgdnglig kring de tillgangar som handlas, desto mer
rittvisande blir priserna. Tillgéng till omfattande information av god kvalitet minskar
ocksa osédkerheten och farhdgorna for att andra aktorer (exempelvis s.k. insiders)
sitter pa battre information &n vad man sjdlv har tillgang till. Det stimulerar ett hogt
marknadsdeltagande och bidrar ytterligare till en hog likviditet och réttvisande
prisbildning. Med korrekta priser pd marknaderna skapas béttre mojligheter att fatta
rationella beslut bland alla ekonomiska beslutfattare — for hushall som vill placera
eller lana pengar, hos foretagsledningar som star inf6r investeringsbeslut, hos politi-
ker som ska besluta om den ekonomiska politiken.

Uppstér osdkerhet kring priserna och tvivel pa marknadens funktion stiger risk-
premierna och finansieringskostnaderna okar bade for hushéll och foretag. Skadas
fortroendet for marknaden och for prisbildningen undviker man att gora affarer, lik-
viditeten minskar, informationstillflodet minskar. P4 sa sétt kan farhdgor for en dalig
prisbildning bli sjalvuppfyllande. Virdepappersmarknadernas funktionsférmaga &r
med andra ord beroende av vilken grad av fértroende man har for marknaden och for
sina motparter. Badde goda och onda cirklar kan uppsta. Att bidra till att bryta onda
cirklar och stddja goda ar en sjdlvklar uppgift for finansiell tillsyn.

I princip har aktdrerna pd marknaderna starka incitament att sjélva hantera och 16sa
problem som resulterar i onddigt hoga transaktionskostnader eller i bristande fortro-
ende och att vidta atgérder for att minska riskerna pa marknadsplatserna. Den s.k.
sjdlvreglering som i stor utstrackning préglat den svenska véardepappersmarknaden
ar ett uttryck for detta. Men aktorerna pa marknaderna &r en heterogen grupp och har
inte alltid samma intressen, vilket gor att de inte alltid fullt ut kan samarbeta eller lita
pa varandra. Vidare har aktdrernas egna organ séllan nagra mer langtgaende befo-
genheter att undersoka exempelvis marknadsmissbruk och insiderhandel, &n mindre
mdjlighet att tillgripa effektiva sanktioner. De enskilda aktdrerna har inte heller
mdjlighet eller intresse av att i sina riskbedémningar dven vdga in mer extrema och
sillsynta scenarier nir det géiller marknadens operativa stabilitet. Flera forhallanden
gor alltsé att aktorernas insatser behdver kompletteras med reglering och offentlig
tillsyn for att uppna effektiva marknader.
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Ny reglering: Marknadsmissbruk

Genom marknadsmissbruksdirektivet har nya regler inforts for att effektivare
motverka olika former av marknadsmissbruk . Marknadsmissbruk dr en samman-
fattande bendmning pa insiderhandel, obehorigt réjande av insiderinformation och
otillborlig marknadspaverkan. Direktivet omfattar all handel med finansiella instru-
ment och séledes inte bara aktiemarknaden. Direktivet innebér bl.a. att rickvidden
nér det géller insiderbestimmelser vidgas. Foljden blir bland annat att ett storre antal
oonskade marknadsbeteenden &n tidigare triffas av regleringen. Vidare har FI fatt
mer langtgadende majligheter att utreda och motverka dessa beteenden.

Forbudet mot marknadsmissbruk riktar sig mot savil fysiska som juridiska personer.
Inte bara finansiella foretag, utan alla som pa nagot sétt ar aktorer pa vardepappers-
marknaden — exempelvis en utgivare av vardepapper, en enskild person i sin egen-
skap av kopare eller séljare eller en analytiker — paverkas av det nya direktivet om
marknadsmissbruk.

FI har genom sin tillsyn tillging till omfattande information om finansiella foretag
och marknader. En av FI:s centrala tillsynsuppgifter ar att sammanstilla och analy-
sera denna information. P4 sé sitt kan FI uppticka otillaitna ageranden som kan tyda
pa olika slag av marknadsmissbruk. Om dessa ageranden verkligen bottnar i markn-
admissbruk dr dock inte FI:s uppgift att utreda, utan 4r en uppgift for Ekobrottsmyn-
digheten (EBM).

Lagstiftarens 6nskeméal om att EBM skall komma in tidigare i utredningarna stiller

krav pa utdkat samarbete mellan marknadsplatser, FI och EBM. Tillsammans stéller
FI och EBM hogre kvalitetskrav pd marknadsplatsernas rapportering till FI, for att

mdjliggora en direkt vidarebefordran till EBM som bor kunna pabdrja en forunder-

sOkning pd inkommet material.

Vad betriffar rapporteringsskyldigheten under §10 i Marknadsmissbrukslagen sa &r
FI av uppfattningen att vardepappersinstitut och kreditinstitut behdver uppmarksam-
mas ytterligare pa skyldigheten att rapportera missténkta transaktioner. Rapporter
fran marknadsplatserna har ibland pekat ut enskilda foretags transaktioner utan

att detta lett till atgdrder. FI kommer att under 2006 verka for en forbéattring pa det
omradet.

Den 1 september lanserades en webbtjanst for rapportering till insynsregistret. Under

innevarande ar kommer tjdnsten att utvecklas till att &ven omfatta aktiemarknadsbo-
lagens rapportering. Hittills har anvindandet varit ganska begrénsat, och FI kom-
mer att arbeta for att f4 de rapporteringsskyldiga att anvdinda webbtjansten i storre
omfattning.

Undersokning: IFRS — de nya redovisningsreglerna

Fran 2005 har alla noterade foretag, savil finansiella som icke-finansiella, i sina
koncernredovisningar varit alagda att anvinda internationella redovisningsregler. De
redovisningsregler som EU har valt som standard gar under bendmningen Interna-
tional Financial Reporting Standards (IFRS) och utges av International Accounting
Standards Board (IASB).’

IFRS &r huvudsakligen inriktade pa noterade foretags koncernredovisning och att
tillgodose det behov av information som dgare och andra investerare har. Eftersom
IFRS ér internationella regler och saknar koppling till ndgon sarskild ekonomisk
eller rittslig miljo, har de i allmédnhet utformats utan ndgon hénsyn till nationell
reglering avseende borgenirsskydd, vinstutdelning och beskattning. Regelverket

ar mer principbaserat och gor det mojligt for foretagen att anpassa tillimpningen
av regelverket efter sin specifika verksamhet. Regelverket har t.ex. inte nagon fast
uppstéllningsform for balans- och resultatrakningen. Vidare kan noteras att IFRS &r

4. Lag (2005:377) om
straff fér marknads-
missbruk vid handel med
finansiella instrument

o

5. Begreppet IFRS an-
vands parallellt med IAS
(International Accounting
Standards). Skalet &r att
IASB:s foregangare, IASC
(International Accounting
Standards Committee),
omstrukturerades 2001
och da andrade namn fran
IASC till IASB. I samband
med detta bérjade man
kalla reglerna fér IFRS
istallet for IAS. En IAS-re-
gel ar saledes utgiven av
IASC, medan IFRS-regler
utges av IASB. Skillna-
den har ingen vasentlig
praktisk betydelse, varfor
Finansinspektionen brukar
anvanda IAS/IFRS som
generellt begrepp.
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6. Se Finansinspektio-
nens rapport om Finans-
sektorns stabilitet 2005
(2005:10).

7. Foretagens tillamp-
ning av internationella
redovisningsregler

(FI 2006:2)

8. De foretag som om-
fattas av undersékningen
ar; Svenska Handelsban-
ken AB (publ), Skandi-
naviska Enskilda Banken
AB (publ), Nordea Bank
AB (publ), Férenings-
Sparbanken AB (publ)
(FSB), Forsakrings-
aktiebolaget Skandia
(publ), If Skadefér-
sakring AB (publ), och
Trygg-Hansa Forsak-
rings AB (publ). Nar

det galler Trygg-Hansa
Forsakrings AB (publ)
omfattar undersékningen
endast tillampningen av
IFRS 4 Forsakrings-
avtal.

9. Hedge accounting

mer detaljerade och innehaller fler krav pa tilldggsupplysningar dn vad den svenska
redovisningsslagstiftningen gor. IFRS innebar dessutom att tillgangar och skulder
vérderas till verkligt vérde i storre utstrackning &n vad som tidigare varit tillatet. En
effekt av detta (till skillnad frén vérdering till anskaffningsvérde) ar att resultaten,
allt annat lika, kommer att variera kraftigare over tiden.

Foretagens externredovisning visar hur ett foretag utvecklas ekonomiskt och gor det
mojligt for externa intressenter, som exempelvis aktiedgare, langivare, myndigheter
och media, att bedoma foretagen. Sett ur ett marknadseffektivitetsperspektiv ar det
avgorande att foretagens externa rapportering ger en rattvisande bild av foretaget,
rittvisande i den meningen att den ger externa intressenter forutsttningar att virdera
foretagets ekonomiska styrka, dess risker och potential. Foretagens rapporter maste
ocksd mojliggora jamforelser mellan foretag.

Det grundldggande syftet med IAS-férordningen ar att 6ka jamforbarheten av no-
terade koncerners finansiella rapporter — i hela EU — och dérigenom underlitta den
ekonomiska och finansiella integrationen. Om de finansiella rapporterna uppréttas
utifran ett gemensamt och internationellt accepterat regelverk, blir det lattare for
investerare att virdera foretag i olika lander. Det innebar i sin tur en utvidgning och
fordjupning av de europeiska kapitalmarknaderna, bittre prisbildning och hogre ef-
fektivitet. Ytterst bidrar detta till en hogre ekonomisk tillvaxt.

Men det finns naturligtvis ocksa ett pris. Att byta system innebér inledningsvis
betydande operativa kostnader for foretagen. I 6vergangsfasen kan det ocksa uppsta
svarigheter att rétt tolka forandringar i redovisade resultat och kapitalstyrka — en
fordndring kan vara en effekt av att verksamheten fordndrats eller att andra redo-
visningsprinciper tillimpats. Ett dilemma kan ocksé vara att reglerna blir trubbiga
eftersom de dels &r branschdverskridande och dels ska tillimpas av foretag fran olika
lander med skiftande ekonomier och institutionella miljoer.

De nya redovisningsreglerna utgor alltsa inte bara en administrativ fordndring.
Forandringarna far ocksa konsekvenser for hur foretagens ekonomiska lage och
utveckling beskrivs och bedéms. Virt att notera ar att fordndringarna, i synnerhet nir
det giller de finansiella foretagen, genomfors samtidigt, eller 1 nira anslutning till,
en rad andra regelverksfordndringar. Sammantaget kan detta innebéra komplexa och
svarforutségbara effekter for strukturutvecklingen pa finansmarknaderna.®

FI publicerade i februari 20067 resultaten av en undersékning som syftade till att pa
ett tidigt stadium fanga upp indikationer pa vilka effekter IFRS initialt har fatt pa de
finansiella foretagen.Undersokningen omfattar noterade bankers och forsakringsfo-
retags koncernredovisning® och har genomforts dels genom en insamling av publice-
rad information (arsredovisningar och delarsrapporter avseende rikenskapsar 2005),
och dels 1 form av skriftliga fragor kombinerat med intervjuer med foretradare for
foretagen.

Undersokningen fokuserar pd omraden som framst ar av betydelse for finansiella
foretag och har begrinsats till foljande omraden:

B Fordndringar i de finansiella rapporterna

m Klassificering av forsdkringsavtal

B Fordndring i berdkning och redovisning av forsakringsavtal

m Sikringsredovisning”®

B Lanevirdering

Inom de utvalda omradena finns flera valmoéjligheter jamfort med tidigare nationella
regler. Det ar darfor sérskilt intressant att se hur foretagen tillimpat de nya reglerna.
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Fordndringar jimfort med tidigare principer
Undersokningen har visat att vissa fordndringar har skett, jaimfort med tidigare till-
lampade principer, bland annat f6ljande:

B Jimforbarheten mellan koncernerna forsvaras eftersom deldrsrapporterna har
utformats pé olika sétt. Dessutom har innehallet i vissa resultat- och balansposter
forandrats, fast benimningen 4r densamma som tidigare.

B Koncernernas valmojligheter stéller krav pa analytiker och andra intressenter att

ha 6kad kunskap om redovisningsreglerna for att kunna gora korrekta analyser. 17

B Merparten av fondforsikringsavtalen klassificeras som finansiella instrument. De
traditionella livforsikringsavtalen klassificeras huvudsakligen som forsakringsav-
tal.

B Fordndringar i berdkning och redovisning av forutbetalda anskaffningskostnader
och forvaltningsavgifter har paverkat vissa av koncernerna med stora belopps-
missiga effekter medan andra inte har paverkats i nimnvérde utstrackning. For
merparten av forsdkringsavtalen har inte ndgon foréndring skett i berdkning av
forsakringsskulder.

B Sikringsredovisningen upplevs som svdr att fa tillimpa pa grund av de omfattan-
de kraven. Koncernernas anvindning av sékringsredovisning beror pd hur omfat-
tande deras sékringar dr och hur vl deras tidigare system uppfyller kraven pé att
fa tillimpa sakringsredovisning.

B Majoriteten av koncernerna har inte dndrat sin tillimpning av laneviardering efter
overgangen till IFRS. Koncernerna har tolkat att tidigare tillimpning ryms inom
IFRS.

B IFRS har inte lett till att koncernerna tillimpar ldnevarderingsreglerna pa ett
likadant sitt, trots att valmdjligheterna har minskat jamfort med tidigare regler.
Skillnaden i tillimpningen beror pa koncernernas olikartade utldningsverksamhet.

Sammanstillning av effekterna pd eget kapital

Niér det giller de beloppsméssiga genomslagen av dvergangen till [IFRS, kan noteras
att koncernernas egna kapital vissa fall 6kar och i andra fall minskar, vilket framgér
av tabellen nedan.

For bankkoncernerna ar det reglerna om redovisning av goodwill och finansiella
instrument som har storst paverkan. I en av bankkoncernerna far de nya reglerna om
redovisning av minoritetsintressen storst effekt pa det egna kapitalet. Tillimpningen
av standarden om forsidkringsavtal har mindre effekt.

For forsakringskoncernerna dr det reglerna om klassificering av och virdering av
forsakringsavtal som har haft den storsta effekten pé eget kapital.

(Miljarder SEK) SHB Nordea SEB FSB Skandia If 10

Utgéer]de eget kapital
qnligt ARKL respektive
ARFL 2004-12-31 61,1 113,1 51,0 43,6 16,0 20,5

Summa preliminart

ingaende eget kapital

2005-01-01 enligt IFRS 60,7 114,5 50,4 46,5 12,4 20,8 10. Uppgifterna avser
If Skadeférsakring
Holding AB (publ)
koncernen

Nettoeffekt -0,4 +1,4 -0,6 +1,9 -3,6 +0,3
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11. Detaljerade
bestammelser om

de uppygifter som ett
prospekt skall innehalla
finns i kommissionens
férordning.(EG) nr
809/2004.

12. Se FI:s remiss-
svar pa SOU 2004:95.
Remissvaret aterfinns
pa FI:s hemsida,
www.fi.se

Beloppsuppgifterna i tabellen ovan ar preliminira engangseffekter pa grund av over-
géangen till IFRS. Uppgifterna dr hamtade dels fran koncernernas arsredovisningar
per 2004-12-31, och dels publicerade delarsrapporter per 2005-09-30.

Tillsynen av det nya regelverket

Nar det giller de nya EU-baserade regelverk som inforts eller kommer att inforas pa
finansmarknaden, finns frén EU:s sida ett uttryckligt krav att tillsynen ska bedrivas
av en s.k. competent authority, svenska “behorig myndighet”. For svensk del har
olika 16sningar av detta diskuterats under ett antal ar. Regeringen vintas inom kort
redovisa hur myndighetsansvaret ska se ut.

Ny reglering: Den nya prospektgranskningen

Ett prospekt ska upprittas nir viardepapper eller andra finansiella instrument erbjuds
till forsiljning gentemot allménheten eller nér de handlas pa en bors eller annan
marknadsplats. Prospektet skall beskriva vem som gett ut virdepapperet och ge
investerare tillrdcklig information for att kunna bedéma mojlig avkastning och risk.

Syftet med EG-direktivet, som implementerades i svensk lag 1januari 2006, ir att
samordna kraven pa uppréttande, granskning och spridning av prospekt inom EU. De
grundliggande motiven bakom detta ir att gemensamma prospektregler ska siker-
stilla ett gott investerarskydd och underlitta kapitalanskaffning 6ver granserna inom
EU.

Genom det nya regelverket har kraven pa vilken information prospekten ska inne-
hélla blivit mer omfattande.!' Det betyder att kraven pa prospekt generellt hojs och
att informationskraven i praktiken blir desamma oavsett vilken reglerad marknad
bolagen noteras pa.

FI 4r numera ansvarig myndighet for granskning och godkidnnande av alla emis-
sions- och erbjudandeprospekt, och ansvarig for tillsyn av att regelverket efterlevs.
Den sjélvreglering som svensk aktiemarknad kidnnetecknats av fir genom de nya
reglerna en mer beskuren roll, ndgot som for dvrigt &r ett genomgéende drag i den
europeiska regelharmonisering som pégar pa virdepappersomradet.

FI:s granskning av prospekt sker nu enligt regler som i flera fall 4&r mer langtgidende
an de tidigare svenska lagreglerna. Eftersom en viktig del av den granskning som
utfors med anledning av att ett bolag inregistreras eller noteras just bestar av en
granskning av prospekt, innebir genomforandet av direktivet i praktiken att FI dar-
med fétt en storre roll i noteringsprocessen - FI dr idag de facto en s.k. listing autho-
rity, dvs.den som avgdr om ett bolag ska fa handlas pa en bors eller marknadsplats.

Det mer omfattande informationskravet medfor en kvalitetshdjning av prospekten
och granskningen av dessa.'> Men FI:s godkdnnande av ett prospekt innebér sjalv-
klart inte ndgon slags rating eller kdprekommendation. Det viktiga med granskning-
en dr att sdkerstilla att prospektet inte dr otydligt eller ofullstidndigt, eller innehal-
ler uppenbara felaktigheter. Ett godkénnande innebér alltsd inte dérutdver ndgon
bedomning av kvaliteten pad uppgifter som ldmnas. Kontrollen av och ansvaret for
detta ligger pé bolagets revisorer och styrelse.

Finansinspektionen har fatt utdkade befogenheter vid sin tillsyn av prospektreglerna,
och nddvéndiga resurser for detta. Befogenheterna innebér battre mojligheter att fa
tillgang till upplysningar och dokument samt rétt att utfora inspektioner pa plats hos
emittenter. Vidare kan Finansinspektionen meddela forbud for ett erbjudande till
allménheten eller handel pa en reglerad marknad. Finansinspektionen far ocksa for-
bjuda annonsering och har ocksd mojlighet att utdoma en sirskild avgift nir nigon
inte foljt bestimmelserna om godkédnnande och offentliggérande av prospekt.
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Som ett led i det utdkade ansvar som FI har fatt for att granska prospekt har det
inletts ett samarbete med Stockholmsborsen och NGM. Syftet ar att hoja kvaliteten
och korta handlaggningstiderna pa prospektirendena.

Overenskommelsen med marknadsplatserna innebir i korthet att marknadsplat-

serna atar sig att i vissa delar forgranska prospekten i syfte att se till att emittentens 13, 1 809/2004 av
prospekt uppfyller de krav som EG-forordningen!* stiller redan innan prospektet den 29 april 2004
lamnas till Finansinspektionen for godkannade. Finansinspektionen &tar sig i sin tur

att, givet att marknadsplatserna uppfyller sitt dtagande, handldgga drendena med

som mest tolv granskningsdagar istdllet for maximalt lagstadgade 20. Med ett bra 19
forberedelsearbete fran marknadsplatsernas sida kan alltsa Finansinspektionens

granskning ske snabbare utan att kvaliteten eftersitts.

I andra prospekt &n sddana som avser nyintroduktion av bolag, t ex obligations-
prospekt, har ett samarbete utvecklats pd samma sitt. Avsikten dr densamma, d.v.s.att
halla korta ledtider fran uppréttande av prospekt till dess vardepappret ar noterat pa
marknadsplatsernas lista.

Ny reglering: Direktiv om 6ppenhetskrav for emittenter

Det s.k. 6ppenhetsdirektivet traffar bolag vars virdepapper ar upptagna till handel
vid en bors eller auktoriserad marknadsplats. Till stora delar ar det fragan om en
modernisering och skdrpning av tidigare géllande direktiv pd omradet. Direktivet
syftar till harmonisering av bestimmelser kring regelbundet aterkommande och
16pande information fran de noterade bolagen. En hemmedlemsstat, men inte en
viardmedlemsstat, kan stilla stringare krav pa bolagen dn vad som anges i direktivet.
Direktivet viantas implementeras i svensk lag varen 2007.

Direktivet stiller krav pa olika slags information som de noterade bolagen ska of-
fentliggora. Bolagen ska ldmna finansiell information i form av en arlig redovisning,
en halvarsrapport samt kvartalsinformation. Denna finansiella information ska vara
utformad i enlighet med relevanta rapporteringsramverk. Direktivet innehéller dven
relativt detaljerade bestimmelser for offentliggérande av dndringar i storre innehav
av virdepapper, s.k. flaggning. Granserna for flaggning &r striktare i direktivet dn
vad som idag géller i svensk lagstiftning, men &nda inte lika strikta som i de regler
som den svenska sjélvregleringen utarbetat, NBK:s Flaggningsrekommendation.
Bestimmelserna om flaggning traffar dven bolagens storre dgare. Direktivet innehal-
ler ocksé vissa bestimmelser om atgdrder for att underldtta investerares paverkan vid
bolagsstimmor och liknande.

Bestammelserna om hur offentliggérande ska ske innebér att informationen ska
spridas sé att den kan nd investerare inte bara i hemlandet utan dven i hela den euro-
peiska gemenskapen. Den information som ska spridas pé detta sétt dr regelbunden
finansiell rapportering, flaggningsinformation och dven sédan insiderinformation
som ska offentliggdras enligt marknadsmissbruksdirektivet.

Oppenhetsdirektivet stiller vidare krav pa att varje medlemsstat ska se till att det

finns minst en s.k. lagringsmekanism, en databas ddr information fran bolagen ska

finnas tillgénglig for investerarna. I nésta steg ska dessa nationella lagringsmeka-

nismer ldnkas till ett europeiskt ndtverk, ndgot som kan liknas vid ett europeiskt 14. Ett amerikanskt
system for information

EDGAR ", fran emittenter

Eftersom Oppenhetsdirektivet foljer den s.k. Lamfalussy-processen pagar arbete pa
europeisk niva med att utarbeta genomforandebestimmelser for direktivet. FI har ar-
betat for att det ska finnas utrymme for flera alternativa modeller for bolagen att upp-
fylla kravet pa informationsspridning 6ver hela EU, bl.a. for att undvika reglering av
sarskilda "information providers”. Sverige har ocksa striavat efter att det europeiska
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16. Direktiv 2004/25/EG

nitverket inte ska bli alltfor centraliserat, dvs. att ett framtida europeiskt nitverk ska
lamna &ppet for olika nationella 16sningar snarare dn att bli ett europeiskt EDGAR.

Varje medlemsstat méste utse en behorig myndighet for tillsynen av att bolagen
foljer kraven i direktivet. En uppgift som idag inte aligger ndgon svensk myndighet
ar kontroll av att finansiell information utformas i enlighet med relevanta rappor-
teringsramverk. Overvakningspanelen 'S granskar idag den finansiella information
som upprittas av de bolag som &r upptagna till handel pa Stockholmsborsen. NGM
genomfor arligen en 6versiktlig analys av de bolag som é&r noterade dér. I denna ana-
lys ingér en utvérdering av den finansiella informationen. Aktietorget genomfor i dag
inte ndgon organiserad granskning av den finansiella informationen i de bolag som
ar noterade dér. Direktivet innebér att ansvaret for redovisningstillsyn i framtiden
kommer att aligga en myndighet.

Under varen 2006 ldmnar regeringen forslag till hur den svenska implementeringen

ska ske. Forslaget kommer att berdra savél de materiella kraven i direktivet som fra-
gorna om nationell lagringsmekanism for bolagsinformation och behdrig myndighet
for redovisningstillsyn.

Ny reglering: Direktiv om uppkopserbjudanden
(Takeover - direktivet)

Foretagsforvarv genom offentliga uppkopserbjudanden for aktier — takeover-erbju-
danden — &r vanligt forekommande i ndringslivet. I land efter land har successivt
vuxit fram regler om takeovererbjudanden Efter ménga ars forhandlingar enades EU:
s medlemsstater och Europaparlamentet ar 2004 om ett harmoniseringsdirektiv om
regleringen av takeover-erbjudanden.'® Detta s.k. Takeover-direktiv, ska vara genom-
fort i medlemsstaterna den 20 maj 2006.

Takeover-direktivets syfte ar i forsta hand att garantera aktiedgarna i bolag som &r
foremal for ett takeover-erbjudande (malbolaget) en réttvis och rimlig behandling
men direktivet ska ocksd mojliggora sunda omstruktureringar i néringslivet. Direk-
tivet har i stor utstrackning sin forebild i den brittiska takeoverregleringen. Det kan,
i ljuset av de brittiska erfarenheterna, ocksad genomforas i medlemsstaterna inte bara
genom offentlig reglering i form av exempelvis lag utan ocksa genom en kod eller
annan sjdlvreglering, forutsatt att denna reglering faststills av organisationer som
officiellt bemyndigats att reglera marknaderna for takeovererbjudanden. Direktivet
syftar till en minimiharmonisering; det star medlemsstaterna fritt att ha mer langtga-
ende regler dn de som foljer av direktivet.

Sverige ar ett av de lander i Europa dér takeover-regler tidigast véxte fram. Reglerna
ingdr i Stockholmsbdrsens, NGM:s och AktieTorgets noteringsavtal och ddrmed
juridiskt bindande for de noterade bolagen. Aktiemarknadsndmnden, som ska frimja
god sed pa aktiemarknaden, har uppgiften att uttala sig om reglernas innebérd och
att prova fragor om undantag fran reglerna. Sérskilda lagregler om takeover-erbju-
danden har hittills inte ansetts nodvéandiga.

NBK:s regler 6verensstimmer i vésentliga delar med motsvarande regler i direkti-
vet. De forslag angaende den svenska tillimpningen av direktivet som ldmnats av
regeringen i prop. 2005/2006:140, innebdr att direktivet genomfors genom en kom-
bination av lag och sjdlvreglering, dir de senare i allt vésentligt forutsitts utgoras av
NBK:s takeover-regler efter det att dessa regler anpassats till direktivets krav.

I propositionen foreslas att borser och auktoriserade marknadsplatser i lag alaggs att
ha takeover-regler och att alla budgivare som ldmnar ett takeover-erbjudande avse-
ende aktier noterade pa en sddan marknadsplats ska ata sig att f6lja dessa regler. Till
lagreglerna knyts sanktioner som bl.a. innebar att ett erbjudande kan férbjudas och
straffavgifter pa upp till 100 Mkr kan drabba en budgivare som inte foljer reglerna.

15. Overvaknings-
panelen ar en del av
Féreningen for god sed
pa vardepappersmark-
naden. Foreningens hu-
vudman ar Aktiemark-
nadsholagens Férening,
FAR, Fondbolagens
Férening, Institutio-
nella agares forening
for regleringsfragor

pa aktiemarknaden,
Stockholmsbérsen AB,
Stockholms Handels-
kammare, Svenska
Bankféreningen,
Svenska Fondhandla-
reféreningen, Svenskt
Naringsliv och Sveriges
Forsakringsforbund.
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Forslagen i propositionen innebér att regler om budplikt tas in i lag och pé nagra
punkter skérps. Till lagreglerna knyts sanktioner i form av bl.a. vite och férbud mot
utdvande av rostrétt for aktierna for den som inte respekterar budplikten. Vidare

tas regler om forbud mot forsvarsatgérder in i1 lag. Finansinspektionen blir tillsyns-
myndighet 6ver regleringen. Den dagliga dvervakningen kommer emellertid dven
fortsdttningsvis att i stor utstrackning skotas av marknadplatserna.

Finansinspektionen ska kunna ge besked om och lamna dispens frén savél budplikt
som forbudet mot forsvarsatgarder men kan dverlata denna hantering till ett annat

organ, exempelvis Aktiemarknadsndmnden. 21

Det nya regelverket innebér bland annat att FI:s roll utvidgas inte minst nér det géller
marknadsplatserna, och sérskilt att deras sanktionssystem lever upp till direktivets
krav. Det krivs ocksa att marknadsplatserna tillimpar reglerna pé ett korrekt och
opartiskt satt. Vidare géller att om FI 6verlater visst beslutsfattande till exempelvis
Aktiemarknadsndmnden kommer dessa beslut att kunna &verklagas till FI, vilket
ocksd innebér en ny roll. Granskningen av s.k. erbjudandehandlingar kommer ocksa
att bli mer omfattande, eftersom lagen kommer att innehalla bestimmelser om vad
en erbjudandehandling ska innehélla — tidigare hanterades detta inom sjélvreglering-
ens ram. Sist och slutligen innebér FI:s tillsyn dver lagreglerna om budplikt och om
budgivares agerande, liksom att besluta om sanktioner, en ny roll foér FI. FI har inlett
en dialog med Foreningen for god sed pé virdepappersmarknaden och med Aktie-
marknadsndmnden (AMN) for att diskutera hur den praktiska arbetsférdelningen
kring dessa fragor ska se ut.
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Derivatmarknaderna

SAMMANFATTNING

Verksamheten pa derivatmarknaderna handlar i grunden om att kdpa och sélja
risk, i allt visentligt mellan professionella aktdrer. Kraven som ska stillas pa
dessa marknader och marknadsplatser nér det giller information, hanteringa
av intressekonflikter etc r i huvudsak desamma som pé véirdepappersmarkna-
derna.

Detta dr bakgrunden till att FI har ett tillsynsansvar bl.a. for marknaden for s.k
elderivat, trots att den underliggade tillgdngen, dvs. el, i sig inte &r en finan-
siell tillgdng. Nar det géller elderivatmarknaden har FI kunnat konstatera att
det finns tydliga brister i marknadens funktionssitt om marknaden ska kunna
fungera som en effektiv och genomlyst marknad dven for aktorer som inte
samtidigt ar aktorer pa elmarknaden, dvs. elproducenter och elhandelsbolag.

Tillsynsbehovet

Derivatmarknaderna handlar i grunden om att hantera finansiell risk, men &r i

stor utstriackning, och i bokstavlig mening, “harledd” ur viardepappersmarknaden,
eftersom det &r olika slag av vardepapper som oftast (dock ej alltid, se nedan) utgor
de underliggande tillgdngar som derivatinstrumenten pa olika sitt relaterar till. En
vil fungerande vardepappersmarknad kan alltsé sdgas vara basen dven for en vél
fungerande derivatmarknad, och tillsynsbehoven handlar ocksa hir visentligen om
att astadkomma transparens och fortroende for att uppné en god prisbildning. En
viktig skillnad mot framfor allt aktiemarknaden &r dock att det &r en marknad néstan
uteslutande for professionella aktorer, vilket gor att konsumentskyddsdimensionen
blir betydligt mindre framtrddande hér.

Finansiell radgivning
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Undersokning: Den finansiella elmarknaden

Fl:s rapport varen 2005

Elderivat, elcertifikat och utsléppsritter 4r alla relativt nya foreteelser som trots olik-
heter sinsemellan har &tminstone tvd gemensamma ndmnare: dels relaterar de till en-
ergi- och miljoomradet, dels 4r de i lagen definierade som finansiella instrument. Det
senare innebdr att de lagar och regelverk som reglerar annan finansiell handel ocksa
ska tillimpas pa handeln med dessa instrument. Det innebar ocksa att de foretag som
bedriver handel med elrelaterade finansiella instrument och med utsléppsrétter star

under Finansinspektionens tillsyn nér det giller denna handel. 23

God tillgang till relevant information for alla marknadsdeltagare, liksom en genom-

tankt och vl fungerande hantering av de intressekonflikter som kan uppsta i han-

deln &r viktigt for att finansiella marknader ska fungera pa ett bra sitt. FI kunde i

rapporten ”Den finansiella elmarknaden”!” dock konstatera tecken pa brister i dessa 17 "Den finansiella
avseenden. elmarknaden” (2005:6)

Det problem som stér i centrum ar de motstridiga intressen som uppstar nar man
inom en koncernen bade producerar el och deltar i den finansiella handeln - och det
ar de stora elproducerande koncernerna som starkt dominerar ocksé den finansiella
elhandeln. De stora producenterna har darigenom en direkt och tydlig paverkan pa
det elpris som uppkommer pa marknaden, och detta pris blir i sin tur utgdngspunkten
for den finansiella elhandeln. Dessutom kan bolagen bade bedriva bilateral handel,
dvs. utanfor marknadsplatsen och till annat pris dn det officiella marknadspriset,
samtidigt som man ocksa handlar pd marknaden. Vidare ar det inte heller ovanligt att
vardepappersbolaget i koncernen hanterar produktionsbolagets energiportfolj sam-
tidigt som man bedriver kundhandel. Bilden kompliceras ytterligare av att de stora
svenska elproducerande bolagen dessutom éger vissa elproduktionsanlidggningar
gemensamt, framfor allt kirnkraftverken.

Att hantera de roll- och intressekonflikter som en sddan marknadsstruktur medfor
ar en svar och grannlaga uppgift, och FI:s rapport redovisade klara indikationer pa
brister bade nér det giller identifiering av intressekonflikter och nér det giller han-
teringen av dessa. I det forra fallet finns det exempel dér vardepappersbolaget (som
bedriver den direkta handeln) inte identifierat den intressekonflikt som kan uppsta
nir ledande befattningshavare “sitter pa tva stolar”, eller vid samigande av anldgg-
ningar.

For att komma tillrdtta med de problem som kunnat konstateras har FI utokat sitt
samarbete med andra myndigheter liksom med branschorgan i syfte att forbattra
informationshanteringen i den finansiella elmarknaden och uppné ett dkat fortroende
och en forbéttrad marknadseffektivitet. FI har ocksa utvecklat kontakterna med den
nordiska elborsen NordPool i Norge och med Kreditttilsynet, den norska tillsyns-
myndigheten, bland annat av det skélet att elmarknaden i vixande grad ar att se som
en gemensam nordisk marknad.

Fortsatt arbete

Det kartldggnings- och analysarbete som kom till uttryck i den ndmnda FI-rapporten,  1s.Prisbildning
b%ldade en del av utgéin.gspunkter.l for de utr.edning.suppdra'g regeringen gav Eill Ener— sfn';akrir:;‘g;ﬁffs pa
gimyndigheten respektive Energimarknadsinspektionen for fortsatta undersdkningar resp. “Finansiella
kring elmarknadens funktion, bl a nédr det giller prisbildning och konkurrens. Resul- i'trgif‘/g';”;ge”"'
taten av dessa utredningar, dir FI pa olika sétt deltog, redovisades i mars 2006. Energimyndigheten

FI:s uppfattning ar att utredningarna forbattrat kunskapsléget kring dessa fragor och
ocksé lagt vissa forslag som dr intressanta. Samtidigt aterstar fran FI:s synvinkel
flera viktiga fragor att ta tag i.
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Det forsta och kanske mest grundldggande &r att bestimma vad som kan kallas en

ambitionsniva ndr det giller den finansiella elmarknaden. Detta val &r i grunden en
politisk fraga. Vilket val som gors hér paverkar starkt vilken roll FI har och bor ha

visavi den finansiella elmarknaden.

En ambitionsniva ar att marknaden ska kunna ge producenter, distributérer och
storkonsumenter av el en mojlighet att handla och técka av risker. Det &r i princip
pa detta sitt marknaden hittills fungerat. En hdgre ambitionsniva ar att utveckla den
finansiella elmarknaden till en betydligt mer konkurrensutsatt marknad, dér ocksé
andra &n intressenter med anknytning till elmarknaden deltar, och da utifran ett

rent finansiellt perspektiv. Det skulle krdva en marknad som fyller samma krav pa
genomlysning, intressekonfliktshantering etc som géller for andra finansiella mark-
nader.

For att kunna gora en beddmning av vad en utveckling av marknaden mot den hogre
ambitionsnivan skulle krdva, behovs en mer genomgripande analys av vad som
driver prisbildningen pa den finansiella elmarknaden &n vad som hittills gjorts. En-
ergimarknadsinspektionens rapport om den underliggande elmarknaden innehaller i
viss utstrackning en sddan analys, dir det framhalls att det finns svagheter vad géller
konkurrensen pa marknaden. Dessa svagheter paverkar naturligen ocksa handeln

pa den finansiella marknaden, och intresset for finansiella investerare att delta pa
marknaden. Det dr nodvéndigt att se pa spot- och derivatmarknaderna tillsammans i
det framtida arbetet med vidareutveckling av handeln med el. Sévil teoretiska funda-
menta som praktiska erfarenheter fran andra finansiella marknader visar att spot- och
derivatmarknader ar intimt forknippade med varandra.

Men i dagsldget gar det inte att svara pa vad som skulle kriavas for att den finansiella
elmarknaden skulle utvecklas till en fullgdngen finansiell marknad. Ménga fragor
aterstar att besvara; exempelvis i vilken utstrickning den totala tillgdngen pé in-
formation om de faktorer som driver priserna finns tillgdngliga for aktdrer utanfor
kretsen av producenter och andra intressenter pa elmarknaden. En annan fraga giller
de problem med hantering av kurspaverkande information hos myndigheter och an-
dra aktorer som lyfts fram 1 Energimyndighetens rapport. Och hur mycket paverkar
svagheterna vad géller konkurrensen pa den underliggande marknaden forutséttning-
arna for en finansiell elhandel som omfattar en bred krets av investerare?

Hur marknaden fungerar handlar inte bara om regler. Om man vill verka for att en
bredare krets av investerare ska handla pd marknaden behovs, férutom en generellt
god transparens nir det géller prispaverkande faktorer, sannolikt ocksa att Nord Pool
sjalv agerar aktivt for att attrahera investerare. P4 andra marknader, dir bérsmedlem-
marna i forsta hand handlar for kunders rakning, finns det starka incitament for bors-
medlemmarna att marknadsféra marknaden som sddan och attrahera nya investerare.
I och med att de dominerande borsmedlemmarna pa elmarknaden ingér i koncerner
som har intressen som producenter eller distributorer av el, finns inte denna naturliga
drivkraft i samma omfattning.
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Betaltjanster

SAMMANFATTNING 25

Fungerade betaltjanster dr en grundférutsittning for en modernt samhalle.
Sett ur ett konsument- och marknadstillsynsperspektiv dr problemen ofta att
det kan vara svart att f grepp om ansvarsforhéallanden vid felhantering och
tekniska storningar, 6verforingstider kan vara oklara, liksom de verkliga totala
kostnaderna for tjénsterna.

FI har genomfort en rad undersokningar, och pé regeringens uppdrag, kring en
viktig aspekt pa detta, nimligen kostnader och tidsatgang for mindre utlands-
betalningar, och den information konsumenten ges kring detta. FI har kunnat
konstatera att avgifterna for utlandsbetalningar ar pafallande hdga, men att
bankerna trots detta har svart att fa kostnadstickning for dessa tjdnster. Nar
det giller informationen har brister som FI tidigare pekat pa nu atgardats.

Tillsynsbehovet

I stort sett alla individer och foretag &r beroende av att det 4r mojligt att genomfora
betalningar. Storningar i betalningstrafiken eller fortroendeproblem for olika betal-
ningsformer kan innebira stora effektivitetsforluster.

Betalningar kan i grunden utforas pa tva sitt, antingen med kontanter utgivna av
centralbanken eller genom 6verforingar mellan konton. Kontobetalningar kan i sin
tur ske pa olika sitt; med checkar, genom att girera (elektroniskt eller pappersbase-
rat) eller med hjilp av olika slags kontokort.

Olika betalningsmedel och -metoder innebér olika slag av risker och kostnader, dér
vissa ar tydliga och direkta, andra mindre tydliga och mer indirekta. Kontanter har
t.ex. tydliga risker i form av risken for forfalskningar och risken for ran. Risken med
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19. Fran konto till konto
VII (2005:11)

kort, konton och gireringar kan handla om tekniska stérningar , dataintrang eller att
kontohallaren/banken gar omkull. Kostnaderna for kontantbetalningar ér, till synes,
ingen alls for konsumenten, men innebdr i realiteten mycket stora hanteringskostna-
der for banksystemet och for handeln som konsumenterna i sista hand far betala. Nar
det giller kontobetalningar finns ofta en kombination av fasta och rorliga avgifter,
plus kostnader for s.k. float, 1ag eller ingen rénta pa transaktionskonton etc. Oftast dr
det mycket svart for konsumenten att f grepp om den totala kostnaden for betal-
ningar.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att komplexiteten i avgiftsuttaget och
riskbilden &r ndgot som inte alltid hanteras av marknadsmekanismerna pa ett till-
fredsstéllande sitt. Ett uttryck for detta dr den relativt hoga kontantanvandningen i
Sverige som dels ar ineffektivt i beaktande av hur de faktiska kostnaderna for olika
betalningsmedel ser ut, dels skapar onddigt stora riskexponeringar for ran etc. FI har
tagit upp dessa fragor till debatt.

Slutligen ar analys och Gvervakning av betalningsfomer och transaktionshantering
ett central del 1 bekdmpandet av kriminella aktiviteter som terrorfinansiering och
penningtvitt, omraden dér FI har ett uttalat ansvar. Olika betalningsmedel och trans-
aktionsvagar lampar sig olika bra for dessa slags kriminella aktiviteter, liksom for
ekonomisk brottslighet mer generellt.

Undersokning: Fran konto till konto

Betalningar dver granserna har av tradition varit en bade kostsam och foga trans-
parent finansiell tjénst. De grundldggande orsakerna dr dels att de nationella betal-
ningssystemen har varit — och &r i stor utstrackning fortfarande — olikartade i sin
utformning och foga kompatibla med varandra. Att bygga effektiva broforbindelser
har varit svart och kostsamt. Samtidigt var efterfragan pa utrikes betaltjanster fran
privatpersoner och sméforetag linge ganska begrinsad, vilket gav svaga incitament
till investeringar i den typen av infrastruktur.

Internationaliseringen av ekonomierna i allménhet och inférandet av euron i synner-
het, i kombination med den kommunikationsteknologiska utvecklingen, har etablerat
helt nya krav och forutsittningar. Skapandet av integrerade och effektiva infrastruk-
turer for den europeiska betalningstrafiken har numera hdg prioritet.

Detta dr en del av bakgrunden till att regeringen gett FI uppdraget att granska ban-
kernas avgifter och information kring grinsdverskridande betalningar, samt banker-
nas rutiner for samarbetsavtal. Granskningen' visar bland annat att de avgifter som
bankerna tar ut for utlandsbetalningar har 6kat nadgot jaimfort med ar 2003. Trots att
vissa avgifter hojts tacker dessa, med nagot undantag, inte bankernas kostnader for
tjdnsterna. Trots att det alltsa &r friga om jamforelsevis dyra tjanster — en betalning
over disk till exempelvis Storbrittannien kostar hos storbankerna mellan 80 och
275 kr, 6ver internetbank 65—150 kronor — &r det likval svart att uppné 16nsamhet i
verksamheten. Detta &r ett tydligt tecken pa att den grundldggande infrastrukturen
fortfarande &r otillfredsstéllande.

Bankernas atgérder for att forbattra informationsbristerna som tidigare patalats av FI
nér det géller for- och efterhandsinformation om avgifter respektive valutakurser, har
varit tillrackliga. For att komma tillrdtta med tidigare papekade informationsbrister
har FI, utdver uppfoljning och kontroller, inte behovt vidta ndgra ytterligare atgirder.
Dock bor bankernas prislistor goras tydligare sé att kunden lattare kan forsta vad han
eller hon betalar for. Exempel pé otydlighet &r den avgift for avisering via post som
mottagare av en EU-betalning ibland far betala. FI kommer under &r 2006 att f6lja
upp hur bankerna hanterar fragan om aviseringsavgift.
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Sparprodukter och
finansieringstjanster

SAMMANFATTNING 27

Marknadstillsynen domineras i praktiken starkt av fragor som ror sparande
och finansiering. Det finns flera skl till detta. Utéver den betydelse dessa
funktioner har bade for samhéllsekonomin och for den enskilde, 4r omradet
stort och med ett snabbt vixande produkt- och tjansteutbud. Ménga produkter
och tjénster dr dessutom komplexa vilket medfor att konsumenten har svart
att utvdrdera dem .

En viktig del av tillsynen &r dérfor att granska informationen till kunderna. I
olika undersokningar under aret har FI konstaterat en rad brister och behov av
forbattringar, men ocksa vissa framsteg:

— Bolanekunder fér inte tillréckligt bra infomration om hur hdjda rantor, men
dven andra fordndringar av sin ekonomiska situation, paverkar mojligheten
att betala lnen.

— Informationsgivningen vid forséljning av indexobligationer har forbéttrats
sedan FI:s granskning for ett drygt ar sedan.

— For att 6ka genomlysningen av hedgefonder kommer F1 att publicera olika
riskmétt och nyckeltal som speglar fondernas risk.

— Fondbolagen lever i manga fall inte upp till de krav lagen stiller pa infor-
mationen till kunderna. FI har krdvt omedelbara atgéarder for att forbéattra
detta.

— FI har pabdrjat en granskning av fondbolagens prestationsbaserade avgifter
och hur de redovisas till kunderna.

I en granskning av gildenirernas situation i den 6kade handeln med forfallna
fordringar kunde FI konstatera att de ofta hamnar i kldm. FI foresprakar dérfor
att inkassoforetagen forbéttrar sin klagomalshantering och att dven delgiv-
ningsverksamhet regleras.

I en undersékning av livbolagens rutiner for att hantera intressekonflikter vid
interna affdrer hittade FI brister hos sju av étta bolag. Bristerna &r nu atgéar-
dade.

FI har undersokt hur vél foretagen foljer lagen om finansiell radgivning, och
konstaterat att de uppfyller de stéllda kraven vil. FI har dock hittat patagliga
brister i den virdepappersverksamhet som bedrivits i vissa mindre sparbanker.
I ett fall har detta lett till sanktion fran FI.

Ett extremfall av dalig finansiell rAdgivning ar den brottsliga verksamhet som
bedrivs av internationella investeringsbedragare. Att beivra detta dr en polisiér
uppgift. FI har dock som ett bidrag till konsumentskyddet pa sin hemsida en
forteckning over aktorer som figurerat i dessa sammanhang.
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Utdver tillsynsinsatserna infors en rad nya regelverk pa omradet vilket paver-
kar tillsynen:

— Tjéanstepensionsdirektivets nya krav pa informationen till de forsdkrade
kommer att f6ljas upp under aret.

— I'november 2007 kommer MiFID-direktivet att inforas i svensk lag. Det
kommer att resultera i att fler aktorer och finansiella instrument kommer
under tillsyn, samt att kravet pa rapportering kommer att 6ka. Syfte &r att
oka marknadseffektiviteten och konsumentskyddet.

— Till foljd av inférandet av EU:s forsdkringsformedlingsdirektiv har alla
forsakringsméklare varit tvungna att skaffa nya tillstdnd av FI.

BETALNINGS- SPARANDE OCH

FORMEDLING FINANSIERING RISKHANTERING
MARKNADER Clearing och Vardepappers- Derivatmarknaden
FOR FINANSIELL |avveckling marknaden — rantederivat

HANDEL
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m Aktiemarknaden
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Ren livforsakring

Finansiell radgivning
och férsaljning

Om alla investeringar — allt fran fritidshus till massafabriker — helt skulle behova
finansieras med investerarens egna sparade medel skulle massor av virdefulla inves-
teringar aldrig komma till stdnd. Samtidigt skulle en hel del mindre virdefulla in-
vesteringar genomforas av dem som rékade ha ett stort sparande, eftersom dessa inte
skulle ha nan alternativ anvindning av pengarna. Att det finns mojlighet att spara i
former som gor det mojligt for andra att, mot erséttning, anvénda pengarna for att
genomfora investeringar dr en fundamental nddvéndighet f6r samhallsekonomin,
liksom for enskilda konsumenter och foretag. De finansiella foretagen upptrader som
mellanhand — intermediér — mellan sparare och investerare och tillhandahéller ett
stort och vixande utbud av sparandeformer och krediter, liksom radgivning

kring detta.

Finansiering

Tillsynsbehovet

Krediter innebér risktagande, bdde for den som lanar och for den som l&nar ut. FI:s
uppgift nir det géller kreditgivning — i ett marknadstillsynsperspektiv — &r att se till
att konsumenten far bra information och skiliga villkor i samband med att man tar
upp lé&n, sé att de sjilva kan bedoma kostnaden och eventuella risker med att ta upp
lanet. Foretag som lénar har ett betydligt mer langtgéende ansvar att sjdlva efterfraga
den information som krévs for att forstd dessa risker dn vad konsumenter har.
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Léngivarna har som regel, och av uppenbara skél, starka incitament att inte lana ut
mer dn konsumenten har realistisk mojlighet att kunna betala for. Men detta ricker
inte som skydd for konsumenten. Forutom att langivaren kan bedoma riskerna felak-
tigt, kan denne ocksa ta medvetet kalkylerade risker for att vinna marknadsandelar
eller 1 extrema fall ocksé lana ut till personer trots att man vet att risken ar stor att la-
net inte kommer att kunna betalas tillbaka pa ett normalt sitt. Hir kompenserar man
sig for den risken genom hdga rintor, forseningsavgifter och indrivningsavgifter. For
den enskilde &r det dessutom i praktiken mycket svart att ’bli av med” en laneskuld,
dven om man forsdtts i konkurs. I s& matto har lantagaren en svag position.

Undersokning: Far hushdllen tillricklig information ndr de lanar?
Varen 2004 publicerade FI en beskrivning och en analys av kreditgivningen pé bola-
nemarknaden?, en fraga som fran olika synvinklar varit foremal for stort intresse
under senare ar. De laga rdntorna har gjort finansieringskotsnaderna laga, vilket 6kar
intresset att investera i bostdder. Detta har i sin tur bidragit till att priserna pa framfor
allt villor och bostadsritter stigit kraftigt, &minstone i vissa delar av landet. De hoga
priserna gor samtidigt att upplaningsbehoven vixer i hushéllsektorn. Det dr med
andra ord fraga om en slags sjélvforstirkande spiral som fatt flera bedomare att tala
om att en s.k. bubbla &r pa vig att byggas upp pa bostadsmarknaden.

I rapporten fran 2004 gjorde FI bedomningen att den 6kade bostadsutldningen inte
kunde anses utgora nagon risk for banksystemets stabilitet. Daremot pekades pa den
inte obetydliga risken att enskilda hushall kan hamna i problem om och nér réntorna
borjar stiga och fastighetsvardena faller eller &tminstone slutar att stiga. Darmed
stdlldes ocksa frdgan om och pa vilket sitt en laneansdkande privatperson far klart
for sig vad ett bolan kan innebéra for hans eller hennes ekonomi under olika forut-
sattningar nér det géller rintor, beldningsgrad, inkomstforhallanden, familjesituation
etc, och vilka marginaler som krévs for olika utfall.

Utifran en undersokning som gjordes hos ett antal ldngivare, kunde FI konstatera att
kvaliteten hirvidlag skiftade; framfor allt var det flera kreditgivare som inte presen-
terade alternativa kalkyler for ett hogre ranteldge, och i den man detta gjordes tickte
det séllan in ett 1dge med styrrantor pa nivan 5—7 procent, ndgot som kan vara ett
mdjligt scenario i ett Gverhettat konjunkturldge. Bland annat som en konskvens av
den undersokningen, inférde FI inom ramen for ett s.k. allmént rad ett krav att infor-
mera konsumenten om effekterna av dndrade réntenivaer.?!

FI har nyligen f6ljt upp detta allména rad och stillt fragor till ett antal kreditgivare
om deras kreditproningsprocess pa bolanesidan.

Jamfort med en undersdkning som FI genomforde varen 2004 kan konstateras att
inga vésentliga forandringar skett nér det géller kreditgivarnas rutiner och policies
nér det géller kreditprévningen. Som framgér av sammanstillningen nedan presen-
teras information om effekten av rantehdjningar muntligt fér den sdkande i samband

Alternativ kalkyl

o

20. Hushallens 6kade
lan — en riskanalys”
(2004:6)

21.FFFS 2005:5

Skriftlig info Bolanekalkyl  som lamnas till

Bolag Muntlig info (generell) via hemsida kund
Spintab Vid lanetillfalle Nej Ja Presenteras
Skandiabanken Vid lanetillfalle Nej Ja Nej

SBAB Vid lanetillfalle Ja Ja Nej
Kaupthing Vid lanetillfalle Nej Ja Nej

Nordea Vid lanetillfalle Ja Ja Nej
Stadshypotek Vid lanetillfalle Ja Ja Presenteras
Sparb Finn Vid lanetillfalle Ja Ja nej

SEB Vid lanetillfalle Ja Ja Nej
Lansforsakringar Vid lanetillfalle nej Ja Nej
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med ansokningstillféllet, vissa tillhandahéller dven skriftlig information, direkt eller
genom att hénvisa till befintlig, generell information pa exempelvis hemsida. Trots
att foretagen gor en egen kalkyl med alternativa rinteantaganden for sin egen kre-
ditbeddmning, 6verlamnas inte detta till kunden, i varje fall inte i skrift. Noteras kan
dock att nagra banker skérpt sina ranteantaganden i alternativkalkylen jaimfort med
laget for tva ar sedan.

FI &r tveksam till att en muntlig information om risken for stigande réantor &r tillrack-
lig for att en kund verkligen ska kunna ta till sig den. Det kan vara nodvéandigt att

se hur boendekalkylen paverkas av stigande riantor och ocksa fa tid att gora bedom-
ningen av hur villig man som kund &r att ta den risken. Eftersom alternativa kalkyler
anda uppréttas ar det inte heller sirskilt betungande for bankerna att limna ut en
sadan skriftligen. FI avser darfor att skdrpa myndighetens allmédnna rdd p& omradet.

Fordringshandel och inkassoverksamhet

Finansinspektionen och Datainspektionen har gemensamt granskat marknaden med
handel av forfallna fordringar i Sverige. Forfallna fordringar kops i syfte att, i slutdn-
dan, med hjilp av inkassoforfarande driva in sa stor del av fordringarna som méjligt.
Inkassoforetag star, beroende pa vilka slag av foretag det handlar om, under tillsyn
av antingen FI eller av Datainspektionen. Foretag som anlitas av inkassoforetag for
delgivning visavi gildenérerna star dock inte under tillsyn.

Handeln med forfallna fordringar ar ingen ny foreteelse i Sverige. De forsta storre
kopen gjordes redan i mitten av 70-talet. An si linge ér dock aktdrerna relativt fa.
Utbudet av fordringsstockar och omfattningen av handeln kan dock forvéntas oka i
situationer dér foretag och privatpersoner i 6kad grad far betalningssvérigheter, t ex.
vid en konjunkturnedgéng, eller om om rintorna stiger patagligt.

Handel med fordringar fyller i grunden en sund ”stddfunktion” i en marknadseko-
nomi, men det for ocksd med sig risker for gdldendrerna. Koparen av fordringarna
kan till exempel ha kalkylerat med sma marginaler vilket gor att denne forsoker sig
pa allt tuffare metoder i1 kontakterna med géldenérerna. Detta kan bli &n mer uttalat

i den man inkassoforetagen lagger ut géldenirskontakterna till sirskilda delgiv-
ningsforetag. Fordringshandeln innebér ocksa risker for informationsforluster vid
overlatelser mellan olika parter, vilket kan resultera i att gdldendren fér krav pa redan
betalda eller preskriberade fordringar.

Trenden &r ocksa att antalet klagomal pé inkassohantering dkar. FI och DI kommer
att stélla uttryckliga krav pa att féretagen har fungerande rutiner for att pa ett snabbt
och korrekt sitt ta hand om missndjda kunder. Finansinspektionen kommer for sin
del att 6ka ambitionsnivan pa tillsynen dver den inkassohantering som bedrivs av fo-
retag under FI:s tillsyn. Myndigheterna kommer ocksa att inleda ett mer 14ngsiktigt
samarbete for att nd en mer enhetlig syn pa tillsynen.

Det behdvs ocksé en reglering av delgivningsverksamheten. Inget av de foretag som
deltog i granskningen sysslar sjélv med delgivning, utan anlitar antingen kronofog-
demyndigheten eller privata delgivningsforetag. Av klagomal som inkommer till
myndigheterna kan det misstéinkas att det forekommer att privata delgivningsmén i
praktiken upptrader som indrivare. Mot bakgrund av att indrivningsverksamhet &r ett
oként omréde 1 brottsliga och brottsanstuckna sammanhang &r det angeldget att bidra
till att det sa langt mdjligt skapas tydliga rdgangar mellan fordringshandel och inkas-
soforetag & den ena sidan, och mer ljusskygga aktiviteter & den andra. Det innebar
ett skydd for gdldenédrerna, men bidrar ocksa till 6kad legitimitet och effektivitet for
fordringshandel och inkassoverksambhet.
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Sparande

Tillsynsbehovet

Sparandemarknaden &r det omrade dir man ser de kanske tydligaste behoven av
statligt engagemang i form av reglering och tillsyn. Sparande innebir i méanga fall
att konsumenten overldmnar stora summor pengar for lang tid till ett finansforetag
for forvaltning. For att vara intresserad av en sddan affiar maste konsumenten kénna
sig séker pa att pengarna kommer att forvaltas och aterbetalas enligt avtalet.

Under forvaltningstiden finns risken for att forvaltaren gar i konkurs, inte &r tillrdck- 31
ligt kompetent och engagerad som forvaltare eller i vérsta fall forskingar pengarna.
Konsumenten har ofta sma mojligheter att pa forhand bedoma riskerna for detta.
Tillvaratar forvaltaren mina intressen? Beror avkastningen pa forvaltarens skick-
lighet eller pa omvérldsfaktorer? Vad betalar jag for tjansten? Svarigheterna for
konsumenten att kontrollera och bedoma vad forvaltaren gor skapar utrymme for
forvaltarna att satsa for sma resurser pa forvaltningen, att ta ut dolda avgifter eller
att anvinda konsumentens medel pa sétt som konsumenten inte &r medveten om och
kanske inte skulle godta om han eller hon fétt veta. Ett skolboksexempel pa det se-
nare ir en bank som okar sitt risktagande da den borjar nirma sig obestand, eftersom
det ar kundernas medel som riskeras och inte 4garnas som ju med stor sikerhet da
redan &r forlorade.

Ny reglering: Direktiv om marknader for finansiella instrument
(MiFID)

Det nya direktivet, det s.k. MiFID, som sannolikt trider i kraft i Sverige den forsta
november 2007 beror en rad forhdllanden och aspekter av viardepappershandeln och
traffar badde marknadsaktorer och marknadsplatser. Direktivets syfte dr att stirka den
europeiska virdepappermarknadens konkurrenskraft och att 6ka genomlysningen av
prisbildningen. Jamfort med nu géllande direktiv 6kar bade omfattningen av de for-
hallanden som regleras och detaljeringsgraden i regleringen. Direktivet stiller ocksa
storre krav pa tillsynen, bl.a. genom att betona myndighetens kontinuerliga ansvar
for att se till att aktdrerna uppfyller villkor och regler i direktivet.

For ndrvarande pagar ett omfattande arbete inom Kommissionen med tillimpnings-
foreskrifter till MiFID. Kommissionen har lagt ett formellt forslag till en férord-
ning och ett direktiv och de berdknas kunna antas i slutet av juli 2006. Processen
att inforliva direktivet i svensk lagstiftning pagar genom den av regeringen tillsatta
utredningen om virdepappersmarknadsfragor, som ska ldmna sitt betinkande den
28 april 2006.

Reglerna i MiFID ska vara inforda i svensk ritt den 31 januari 2007 och borja gilla
den 31 oktober 2007. Vérdepappersforetagen kommer ha endast nio manader pé sig
att implementera de nya reglerna. En svarighet for bade vardepappersforetagen och
Finansinspektionen med att paborja arbetet redan nu &r att mycket av detaljarbetet
bade pa europeisk och svensk niva fortfarande aterstar, &ven om huvuddragen av
MiFID ér tydliga.

Foretagen och MiFID

Idag finns fem investeringstjédnster som det krivs tillstind av Finansinspektionen for
att bedriva. Dessa dr

1. handel med finansiella instrument for annans rakning i eget namn,

2. formedling av kontakt mellan kdpare och siljare av finansiella instrument eller
annan medverkan vid transaktioner,

3. handel med finansiella instrument for egen rékning,
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22. Aktorer som gor
avslut mot eget lager

4. forvaltning av ndgon annans finansiella instrument,

5. garantigivning eller annan medverkan vid emissioner eller erbjudanden.

Dessa tillstdndspliktiga investeringstjanster kommer med vissa dndringar att finnas
kvar och nagra ytterligare kommer att tillkomma. Finansinspektionens preliminéra
bedomning ar dock att de allra flesta virdepappersforetag som har tillstdnd idag
kommer att behdva ha det &ven efter att det nya regelverket inforts.

Tva investeringstjianster som tidigare inte kravt tillstind kommer att bli tillstdnds-
pliktiga, ndmligen investeringsrddgivning och drift av s.k. multilateral handels-
plattform (MTF). En MTF definieras som ett handelssystem inom vilket deltagare
sinsemellan kan handla med aktier eller andra finansiella instrument. Befintliga vér-
depappersforetag som tillhandahaller dessa investeringstjanster kommer att behdva
ett sarskilt huvudtillstdnd for verksamheten. Det som péverkar flest foretag ar att
tjénsten investeringsrddgivning blir tillstdndspliktig. I praktiken bor dock inte denna
andring medfora négra storre foljder for virdepappersforetagen.

For privatpersoner och foretag som inte ar virdepappersforetag, men som tillhan-
dahaller investeringsradgivning eller drift av MTE, innebér de nya tillstdnden att de
kommer att behdva soka auktorisation som virdepappersforetag.

Eftersom nya investeringstjanster tillkommer och andra dndras s kommer manga
virdepappersforetag att behova nya tillstind. Hur detta ska ga till 4r framforallt en
fréga for lagstiftaren. Ett definitivt svar kommer darfor sannolikt inte forrén tidigast
hosten 2006. Finansinspektionens beddmning &r att det med tanke pé den relativt
korta tid — nio manader — som foreligger frén det att regelverket infors till dess att
det ska bdrja tillimpas inte finns utrymme for en omfattande omauktorisationspro-
cess.

MiFID kommer att innebéra ett omfattande och detaljerat regelverk, vilket innebér
att det kommer att krivas betydande resurser for att foretagen ska kunna hantera
dem. Nya administrativa rutiner och instruktioner méste inféras och datasystem
maste utvecklas eller byggas. Bland de nya reglerna kan ndmnas f6ljande:

B Foretaget maste dela upp sina kunder i olika kundkategorier

B Foretaget maste ha riktlinjer for hur en order ska utforas

m Foretag som ir s.k.systematiska internhandlare?? maste offentliggéra fasta bud
1 aktier

B Foretaget maste rapportera transaktioner till Finansinspektionen

B Foretagen maste kartligga och hantera eventuella intressekonflikter

FI och MiFID

For Finansinspektionens del innebér de nya reglerna bl.a att samarbetet med andra
tillsynsmyndigheter inom EU kommer att utokas. Finansinspektionen kommer san-
nolikt &ven behova utfirda nya foreskrifter. FI behdver ocksé ha ett rapporterings-
system for att kunna ta emot och utnyttja inrapporterade transaktioner. Ett utveck-
lingsarbete for ett sidant system pagér.

En viktig del av arbetet blir ocksé att ta emot synpunkter fran virdepappersforeta-
gen och andra intressenter. Som ett led i detta kommer sérskilda referensgrupper att
bildas. Finansinspektionen kommer &ven ha 16pande kontakter med andra tillsyns-
myndigheter, framforallt de nordiska, for att férsdka uppné en sa likartad tillimpning
av reglerna som mojligt.

Information om MiFID och om Finansinspektionens arbete kommer 16pande laggas
ut pa Finansinspektionens hemsida, www.fi.se. Finansinspektionen kommer dven att
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anordna eller delta vid traffar med branschen dér information kommer att ges. For
att dven nd ut med information till virdepappersforetag som har en mer begransad
verksamhet kommer FI under hosten dven bjuda in mindre grupper av dessa till
sarskilda informationstréffar.

Undersokning: Nya finansiella instrument
— hedgefonder och indexobligationer

Vi har under det senaste decenniet bevittnat en snabb tillvixt av olika sparformer
riktade mot konsumenter och smasparare. I grunden &r det naturligtvis bra att dven
konsumenter far mojlighet att utnyttja ett brett utbud av konkurrerande placeringsal-
ternativ. Medaljens baksida &r att det kan vara svart att Gverblicka och vérdera olika
alternativ, i synnerhet som det i vissa fall kan handla om komplexa produkter och
ibland med ett riskinnehdll, eller med en avgiftsstruktur, som inte alltid ar tydlig for
alla och envar.

Béde indexobligationer och hedgefonder ar exempel pd sddana finansiella produkter
som de senaste aren blivit allt mer populéra inslag i sparportfoljerna. FI har darfor
sett det som naturligt att granska dessa produkter, med fokus p& hur konsumenterna
informeras om avkastning, kostnader, risker etc.

Betriffande indexobligationer publicerade FI i januari 2005 en rapport?, dér vi
ansdg oss kunna konstatera att informationen generellt sett inte uppfyller nddvén-
diga krav. Informationen presenteras manga génger pa ett sant sétt att den kan skapa
intryck av en bittre mojlighet till hdg avkastning &n vad som i sjélva verket &r fallet.
Informationen om riskerna med sparande i indexobligationer var dessutom ofta otill-
racklig och ibland missvisande.

Eftersom indexobligationens pris inte bestdms pd marknaden eller enkelt gér att jam-
fora med andra indexobligationer, stiller det hdgre krav pa kdparen att bedoma ifall
den forvintade avkastningen kompenserar for riskerna. Bedomningen forsvéras av
att avkastningen ér beroende av flera komponenter och forknippad med en rad olika
finansiella risker. Detta stiller hoga krav pd informationsmaterialet.

Finansinspektionen fortydligade i rapporten vissa krav pa informationen for att
denna ska anses uppfylla regelverket. Det handlade framfor allt om att presentera
den potentiella avkastningen pé ett rattvisande och tydligt sétt, och att lyfta fram
riskerna med placeringen.

Som f6ljd av de iakttagelser som gjordes i rapporten stramades granskningen upp
av de erbjudandeprospekt som upprittas av instituten med anledning av inbjudan till
kop av aktieindexobligationer. Sarskilt fokus lades vid vilken information som ska
finnas med och hur den ska presenteras sé att investeraren kan gora en vilgrundad
bedomning. Genom denna tuffare praxis har FI fitt de aktérer som erbjuder dessa
produkter att tillmotesgé flertalet av de krav pa fortydliganden som rapporten efter-
frégade. Ytterligare krav pa fortydliganden kan dock inte uteslutas framover.

Vad ar hedgefonder?

Det finns ingen legal eller alimant vedertagen definition av hedgefonder. Hedge-
fonder kannetecknas dock som regel av att de stravar efter en positiv avkastning
oberoende av marknadsutvecklingen, de har s.k. absoluta avkastningsmal, till
skillnad fran vanliga vardepappersfonder som oftast jamfor sig mot ett marknads-
index. Hedgefonder foljer saledes inte den generella marknadsutvecklingen, vilket
kan innebara att hedgefonder far en hogre avkastning an vanliga vardepappersfon-
der vid exempelvis en bdrsnedgang, men en lagre avkastning vid en bérsuppgang.
Hedgefonder har friare placeringsregler an vanliga fonder och kan i stor omfatt-

o

23. "Indexobligationer
— en granskning av
informationen till kun-
derna” (F1 2005:1)
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24. Kallas aven
fond-i-fond, och avser
fonder som placerar i
andra fonder.

25. Fondbolagens
information (2006:1)

ning anvanda sig av bl.a. derivat, belaning och blankning (férséljning av aktier som
fonden inte ager) for att uppna avkastningsmalen. Normalt kannetecknas hedge-
fonder av att de har prestationsrelaterade avgifter, dvs. avgift betalas i relation till
hur avkastningen i fonden har utvecklats, ofta i jamférelse med en riskfri ranta.

... och vad dr indexobligationer?

Aktieindexobligationer ar obligationer dar avkastningen ar beroende av utveck-
lingen pa aktiemarknaden. Det finns dven andra former av indexobligationer dar
avkastningen beraknas utifran utvecklingen pa andra delar av de finansiella mark-
naderna, som t.ex. obligations- eller valutamarknaden. Obligationernas nominella
belopp ar daremot fast och ska aterbetalas. Aktieindexobligationen har saledes en
begransad forlustrisk — givet att utgivaren kan aterbetala det nominella beloppet
— men en varierande uppsida.

I takt med att antalet fonder, forvaltat kapital och marknadsandelar vaxt har hedge-
fonder gatt fran att vara en produkt for ett fatal vilbestéllda privatpersoner till att
ocksa omfatta institutioner och en vidare allmdnhet. Marknadsutvidgningen har
bland annat underlittats dels av att den ldgsta kapitalinsats som krévs for kop av an-
delar i de sé kallade hedgefonderna har sjunkit, dels genom tillvixten av sé kallade
fondandelsfonder.*

Med borjan under andra halvéaret 2004 har FI 6kat genomlysningen av hedgefonder.
Frén och med rapporteringen for det tredje kvartalet 2004 publiceras kvartalsvis
samtliga fonders innehav pé FI:s hemsida. Syftet har varit att ge samtliga fond-
andelsédgare och intresserade investerare samma information. En vél genomlyst
fondmarknad &r en av grundpelarna i fondregleringen och starker savil konsument-
skyddet som allménhetens fortroende for fondmarknaden. De atgiarder som FI ge-
nomfort har varit ett steg pa vigen mot detta mal, men FI har ansett det n6dvandigt
att utveckla béttre och tydligare riskinformation for denna typ av placeringar. Darfor
kommer FI att frén och med 2006 att, istéllet for att publicera dessa fonders innehav
pa FI:s hemsida, publicera riskmétt och andra nyckeltal som battre speglar fonder-
nas risk. Vissa nyckeltal kommer att publiceras regelbundet, medan andra data och
uppgifter kommer att publiceras ad-hoc.

FI har parallellt med detta fortsatt att folja utvecklingen pa hedgefondsmarknaden,
exemelvis kontrollerar FI genom stickprov hur hedgefondernas innehav efterlever
fondernas placeringsbestimmelser, inklusive uppsatta riskbegransningar.

Undersokning: Fondbolagens information och avgifter

Den information som fondbolagen enligt lag ska tillhandahalla sina kunder utgor
grunden for konsumentskyddet inom fondomréadet. Detta dels for att en kund som
tdnker gora en investering i en fond ska ha ett gott beslutsunderlag och forsta i

vad och till vilka villkor pengarna placeras, dels for att kunden 16pande ska kunna
utvdrdera sin investering och jamfora det som fondbolaget levererar med sina egna
forvantningar. Man ska ocksé kunna gora korrekta jamforelser med andra fonder och
produkter pa sparandemarknaden.

Syftet med den undersokning FI gjorde under hosten 2005 och som publicerades i
januari 2006, har varit att granska i vilken utstrickning fondbolagen i sin infor-
mationsgivning till kunder efterlever de lagkrav som finns. Finansinspektionen har
konstaterat att den bild som trader fram inte ar entydig. Visserligen ar efterlevnaden
av manga av de informationskrav som lagen stéller upp tillfredsstillande. Men inom
vissa omraden finns forbattringsmdjligheter och inom andra finns anmérkningsvérda
brister.



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2006:4

Undersokningen visade att foljande slag av skriftlig information 6verlag ar tillfreds-
stéllande utformad:

m Faktablad
m Arsberittelse
B Reklammaterial (exempelvis forsiljningsbroschyrer)

Omraden dar informationen ddremot ar otillfredsstillande ar:

B Bekriftelser vid kop av andelar
B Annonser i tidningar

Niér det giller de krav som stills pa fondbolagen i samband med att en kund som
avser att kopa fondandelar kontaktar fondbolaget, har undersdkningen visat pa
anmirkningsvarda brister. Néar FI:s medarbetare i rollen som presumtiva kunder tog
kontakt med bolagen lamnade fondbolagen fullstindig information enligt regelverket
bara i vart fjarde fall. Detta &r ett oacceptabelt resultat.

FI forutsétter att samtliga fondbolag snarast gér igenom sina rutiner och vidtar néd-
vandiga dtgirder. Sarskilt angeldget ar det att forbdttra den information som 1dmnas
nér en kund kontaktar fondbolaget med avsikt att kopa fondandelar. Fran fondbran-
schens sida har man ocksé gjort klart att man tar till sig av kritiken och kommer att
vidta atgarder.

FI kommer att f6lja upp den genomforda undersdkningen under 2006. Dels kommer
FI att genomfora praktiska kontroller av den information fondbolagen lamnar, dels
kommer fordjupade granskningar att genomforas av savil enskilda fondbolag som
av fragestéllningar som ar gemensamma for branschen.

Nar det giller fondbolagens avgifter har en sérskild undersdkning gjorts, med fokus
pa hur de s.k. prestationsbaserade avgifterna utformas och anvinds.?® Inneborden ér
att avgiften som kunden/andelségaren betalar pa ett eller annat sétt knyts till sparan-
dets avkastning, och ddrmed till hur forvaltaren lyckats med sitt uppdrag. Framfor
allt ar det s.k. hedgefonder som anvinder prestationsbaserade avgifter.

Dessa avgiftsmodeller kan utformas pé olika sitt, och i manga fall &r de mycket
komplexa. Samtidigt som en prestationsbaserad prissittning allmént sett har tillta-
lade drag, innebar komplexiteten ett grundlaggande problem ur ett kundperspektiv.
Darfor maste det stéllas hoga krav dels pa hur foretagen faktiskt tillimpar sina
avgiftsmodeller och hur man kontrollerar detta internt, dels pa hur man kommunice-
rar detta till kunden. FI kommer att publicera en rapport som beskriver och bedomer
detta under April 2006.

Undersokning: Interna afférer i livbolagen

Under varen 2005 genomforde FI en temaundersdkning av regelverket for
koncerninterna affarer i atta icke vinstutdelande livforsakringsaktiebolag och

ett 6msesidigt livbolag.”” Bakgrunden till regelverket dr de intressekonfliokter som
finns mellan dgare och forsdkringstagare och mellan olika grupper av forsdkrings-
tagare. Koncerninterna affarer kan — avsiktligt eller oavsiktligt — leda till att vérden
overfors fran forsékringstagarna till dgarna eller fran den ena gruppen forsakringsta-
gare till den andra.

FI kunde efter att ha granskat regelverken konstatera att

huvuddelen av bolagen inte hade prioriterat arbetet med att ta fram regler kring in-
ternaffarer. Endast Nordea Liv I hade enligt FI:s uppfattning ett i huvudsak komplett
regelverk for styrning och kontroll av interna affarer.

.

26. Prestations-
baserade avgifter i
fonder (2006:X)

27."Interna affarer

i livbolagen —en upp-
féljning” (2005:12).
De bolag som ingick i
undersékningen var
FolksamLiv, KPA
Pensionsforsakring,
Lansforsakringar Liv,
Nordea Liv I,
SalusAnsvar Liv,
SEB Trygg Liv Gamla,
SEB Trygg Liv Nya,
Skandia Liv och

SPP Liv.
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Ovriga tta bolag hade riktlinjer som delvis var tillfredsstillande men i andra avse-
enden inte var tillrackligt tydliga eller konkreta.

FI redovisade sina synpunkter till bolagen som senare kompletterat eller
omarbetat riktlinjerna. Numera finns tillfredsstéillande styrdokument pé plats hos
samtliga undersokta bolag.

Undersokningen omfattade dven en granskning av styrelsesammanséttningen
i de nio livbolagen med anledningen av de nya lagbestimmelserna om styrelsernas
oberoende. FI anser att lagstiftarens krav hérvidlag ar uppfyllt.

FI har ocksa granskat de nio livbolagens arsredovisningar for att undersoka

hur vil de uppfyller kraven pa redovisning av nirstdende i rsredovisningarna. Detta
visade att dtta bolag har infort upplysningar men att information om forhallande till
nérstaende foretag, internprissittning och 6verskadlighet kan forbéttras. Ett bolag
saknade helt information enligt de nya bestimmelserna om internprisséttning och
nérstaendeavtal.

Kollektiv konsolidering

Kollektiv konsolidering &r ett matt pa hur ett icke-vinstutdelande livbolags till-
gangsvirden forhaller sig till nuvirdet av utféstelser om framtida utbetalningar samt
aterbaringskapital (vinster) som bolaget preliminért fordelat ut till sina kunder.?® En
kollektiv konsolidering 6ver 100 &r ett tecken pa att vérdet av tillgangarna &r storre
an det kapital som fordelats till kunderna, ar konsolideringen lagre dn 100 &r det
aktuella vardet av tillgangarna l4gre 4n detta utfordelade kapital.

Allt eftersom vinsterna samlas i bolagen gors en preliminér férdelning till forsak-
ringstagarna, som regel genom en aterbaringsrinta. Bolagen strivar efter att halla
dessa rantor nagorlunda stabila, vilket medfor att hela vinsten eller forlusten ett en-
skilt ar inte alltid fordelas ut till kunderna. Darfor avviker det ackumulerade vardet
av det som fordelats fran virdet av bolaget tillgangar.

En kollektiv konsolidering 6ver 100 innebdr, grovt taget, att de forsdkringstagare
som vid tillfallet 4r i utbetalningsfasen, dvs. de som tar emot pensionsutbetalningar
och engéngsutbetalningar, inte fullt ut fatt del av bolagets vinster, till vilken de ju
bidragit med sina premier. Dessa vinster istéllet kommer att tillfalla senare genera-
tioner forsikringstagare. En kollektiv konsolidering under 100 innebér att befintliga
forsdkringstagare har fatt del av mer vinstmedel dn vad foretaget har genererat, ett
underskott som méste biras av nyare generationer forsékringstagare. Problematiken
med den kollektiva konsolideringen handlar alltsa i allt vdsentligt om hur vinster och
forluster fordelas mellan olika generationer forsdkringstagare.

FI kréver att bolagen har en konsolideringspolicy som man pa ett tydligt sitt kom-
municerar till kunderna. Den behdver inte nédvindigtvis innebdra att man malsét-
ter konsolideringsnivan till exakt 100 — vissa bolag har, inom ramen f6r sin policy,
ett mal att bygga upp en viss “6verkonsolidering” for att littare kunna hantera och
utjimna fordndringar i tillgangsvirdena. Den centrala fragan ur ett tillsynsperpektiv
ar inte det exakta konsolideringsmalet utan att konsumenten fér forutséttningarna
klargjorda.

Det kan ocksa laggas till att réttvisefragan ocksa av andra skil 4r mer komplex 4n att
bara handla om att halla konsolideringsnivan 100. Forsakringstagarna kan ju ocksa
ha bidragit med olika mycket riskkapital till verksamheten och dven fatt olika ater-
baringsrantor. En viktig tanke med den traditionella livforsdkringen dr ocksa att den
innebér en intergenerationell finansiell forsdkring. Med detta menas att bolaget — just
genom att avvika fran en kollektiv konsolidering pa 100 — skyddar forsékringsta-
garna fran den omstidndighet att det sker kraftiga tillgdngsprisfall i samband med att
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deras pension borjar betalas ut. Priset for den forsdkringen ér att man riskerar att fa
avsta fran en del av en eventuell tillgdngsprisuppgéng. Kollektiv konsolidering &r
sdledes endast en grov indikator pa graden av rittvis fordelning av vinstmedel mel-
lan olika forsdkringstagare.

Efter flera ar av kollektiv konsolidering med en kvot under 100 har de svenska
livbolagen de senaste tva dren nétt 6ver den nivan, i nagra fall genom atertag (“real-
lokering”) av aterbaring. Under 2005 steg konsolideringen ytterligare, framst for de
bolag som kunde utnyttja uppgangen pa aktiemarknaden. Det har dérfor inte funnits
nagon anledning for FI att, till skillnad fran &ren 2002-2003, agera for att paverka
den kollektiva konsolideringen. Dock kan noteras att fr.o.m. 2006 kommer FI att
redovisa kollektiv konsolidering dven for tjanstepensionskassor.

Ny reglering: Tjinstepensionsdirektivet och dess effekter

Nér Europaparlamentet och radet den 3 juni 2003 antog direktivet om verksambhet i
och tillsyn over tjdnstepensionsinstitut, tjdnstepensionsdirektivet, var det forenat med
forvantningar om flera olika framtida effekter. Direktivet dr en del i ambitionerna

att skapa en fri rorlighet inom EES for anstéllda och foretagare. Ett yttersta mal ar
att intjanade pensionsritter och liknande féormaner ska kunna f6lja den anstéllde i
den meningen att endast ett tjanstepensionsinstitut skulle behdva involveras, om det
ar onskvért. For att nd detta mal planeras ytterligare direktiv, nirmast det sa kallade
portabilitetsdirektivet.

Genom tjanstepensionsdirektivet underldttas pensionsrorligheten pé sa sitt att EES-
landernas tjanstepensionsinstitut maste uppfylla vissa minimikrav pa finansiell styr-
ka och information. Ur FI:s perspektiv beror fragan alltsa bade stabilitetstillsynen
och marknadstillsynen.?” Darmed kan mdjligheten till gransoverskridande verksam-
het utstrackas till omradet tjdnstepensioner. Detta sker under hemlandskontroll, som
dven kraver att tillstdnd soks varje gdng som ett institut vill fa utéka sin kundkrets
med en ny arbetsgivare i ett annat EES-land. Det ar for tidigt att sia om omfattningen
av denna griansoverskridande verksamhet och eventuell filialverksamhet.

Pa en annan punkt, nimligen placeringsreglerna, kommer genomférandet av tjanste-
pensionsdirektivet i Sverige ocksa att innebdra 6kade valmdjligheter genom mindre
detaljregler men med mer langtgaende krav pa 6ppenhet om det faktiska finansiella
risktagandet. Dessa fordndringar, som dock inte har inforts pa ett likformigt sitt i
olika EES-lénder, har synbarligen 6kat aktiviteten pa de finansiella marknaderna i
syfte att finna produkter och tjanster som ar anpassade till de nya spelreglerna.

Nar det géller effekterna pa de enskildas tjanstepensioner ar det svart att sdga mer
an att kunderna méjligen kommer att méarka att de kan fa en del ny information om
de onskar. Kanske kommer de ocksé indirekt att berdras av de 6kande kostnader
som atminstone inférandefasen medfor for tjanstepensionsinstituten. Men det &r fullt
mdjligt att nya mojligheter och storre flexibilitet for tjanstepensioner kommer att
véxa fram med tiden.

Under aret kommer Finansinspektionen att genomfora undersdkningar av den arliga
informationen till de forsékrade nér det giller privata pensioner och tjanstepensioner.
Undersokningarna har denna gang ett tydligt framatblickande syfte, eftersom resulta-
ten kommer till nytta i en planerad omarbetning av Finansinspektionens foreskrifter
om livforsdkring och tjdnstepension. Omarbetningen ska vara klar under 2006 och
forhoppningsvis kan erfarenheterna fréan information om investeringsfonder komma
till anvdandning. Konsumentverket delar Finansinspektionens syn pa att denna om-
arbetning dr ett viktigt steg i det fortsatta arbetet pa att forbéttra informationen om
livforsdkring och tjdnstepension.

o

29. Tjanstepensions-
direktivet diskuterades
ocksa inom ramen for
FI:s stabiltetstrapport
2005 (2005:10)
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30. Konsumenten och
radgivningen (2005:13)

Finansiell radgivning och forséljning

Tillsynsbehovet

Ett sétt for konsumenten sjdlv att jamna ut sitt informationsunderldge gentemot de
som tillhandahaller finansiella produkter och tjénster &r att anlita finansiella radgi-
vare, forsakringsmaiklare eller forséljare. Samtidigt &r konsumentens mojligheter

att utviardera och bedoma kvalitén pé rddgivningen/informationen lika begrénsad
som att pa forhand utvérdera olika forvaltare. Det kan dven foreligga olika former
av intressekonflikter, t.ex. beroende pa hur rddgivningen finansieras. Betalar kunden
direkt for raden, eller erhéller radgivaren betalning fran nagot av producenterna

av de finansiella tjdnsterna? Om det &r en producent/forséljare som ger rdden, har
kunden dé detta klart for sig? Den finansiella insatsen for att etablera en radgivnings-
verksambhet dr forhéllandevis lag, vilket kan locka oseridsa aktorer att forsoka silja
finansiella rad eller information.

Eftersom en radgivningsmarknad som fungerar vil skulle kunna 16sa stora delar av
det tillsynsbehov som skapas av konsumenternas informationsunderldge, ar det vik-
tigt att radgivningen bygger pa hog integritet och kompetens och att oseridsa aktorer
sorteras ut pa ett snabbt och effektivt sétt

Undersokning: Den finansiella rddgivningen

De flesta konsumenter kommer numera i kontakt med finansiell radgivning i nagon
form under sin livstid. Samtidigt har frén tid till annan kunnat konstateras att den
finansiella rddgivningen i manga fall varit uppenbart bristfillig. Detta &r bakgrunden
till den lag om finansiell radgivning som tridde i kraft den 1 juli 2004. FI fick en
viktig roll genom rtten att ge ut detaljforeskrifter till den nya lagen. FI fick ocksé
ansvar for tillsynen av huvudparten av den finansiella radgivning som ldmnas i
Sverige.

Finansinspektionen undersokte under hosten 2005 hur vél foretagen foljer FI:s regler
om finansiell rddgivning.*® Undersdkningen har omfattat sjutton foretag inom omréa-
dena bank, virdepapper och forsékring.

Undersokningen visade sammanfattningsvis att
m foretagen har infort och tillimpar de administrativa processer som reglerna kraver
B kompetensen har stirkts hos de radgivare som konsumenten moter

B radgivningsprocessen har formaliserats och har dérigenom blivit tydligare for
konsumenterna

m foretagen klargor tydligare for konsumenterna om de marknadsfor produkter eller
lamnar rad

B regelverket fungerar vil och har inte himmat utvecklingen av affdrsomradet.

Helhetsintrycket dr alltsa positivt och det bor 6vervégas om det finns delar i radgiv-
ningslagen som kan utstriackas till andra skyddsvarda omraden, exempelvis kredit-
omradet i de delar ddr inte annan konsumentrittslig lagstiftning hanterar fragorna.
Under 2006 kommer FI att fortsétta granska hur foretagen tillimpar de nya reglerna.

Ett konkret exempel dér (bland annat) radgivningen fungerat bristfalligt, vilket FI
har péatalat, giller den vardepappersverksamhet som bedrivits i vissa mindre spar-
banker.

Finansinspektionen har darfoér under ar 2004 och 2005 genomfoért en undersok-
ning av de vdrdepapperstjinster som sparbankerna erbjuder sina kunder. Syftet
med undersdkningen var att granska dels vilka risker som sparbankerna respektive
kunderna tar, dels hur bankerna utformat sina rutiner for att begransa riskerna. Av
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80 sparbanker kunde 23 anses anses bedriva nagon form av kapitalforvaltning visavi
kund, och dessa granskades darfoér ndarmare. Dessutom gjorde FI under denna period
en fordjupad granskning av en handfull sparbanker. Granskningen av S6rmlands
Sparbank resulterade i en sanktion.

Finansinspektionens granskning av sparbankernas viardepappersverksamhet visade
att vissa sparbankers styrelser och ledning haft otillrdckliga kunskaper om dessa
tjanster. Foljden av dessa kunskapsbrister har blivit att enskilda handlaggare och
maéklare fatt ett informations- och kunskapsdvertag som de i ett flertal fall utnyttjat
och didrmed har en riskexponering byggts upp.

Forutom konsekvensen att styrelsen varit i underldge gentemot vissa anstillda har
bristerna i kunskap och erfarenhet visat sig i styrning och uppfoljning av verksam-
heten. Detta har bl.a. resulterat i att bankerna inte alltid uppmérksammat grans-
dragningen mellan investeringsradgivning och tillstdndpliktig kapitalforvaltning.
FI fann ocksa klara brister i styrelsernas och bankledningarnas bestillarkompetens
vid upphandling av internrevision av virdepappersverksamheten. FI har mot den
bakgrunden kravt att detta réttas till.

Ny reglering: Forsdkringsformedling

Direktivet om forsékringsformedling genomfordes i svensk rétt 1 juli 2005, och syf-
tar till att underldtta verksamhet Gver granserna och forbéttra skyddet for kunderna.
Direktivet foreskriver att alla som enligt direktivet definieras som forsakringsfor-
medlare ska registreras hos en behdrig myndighet. I Sverige ar FI och Bolagsverket
behdriga myndigheter.

Direktivet omfattar alla slags fysiska och juridiska personer som féormedlar for-
sakringar, dvs. sdvil mdklare som exempelvis ombud for forsikringsbolag. Vissa
ombud &r dock undantagna fran direktivets tillimpning. Vidare ar forsékringsforetag,
anstéllda hos forsakringsforetag, skadereglerare samt personer som inom ramen for
en annan yrkesverksamhet i enstaka fall ldmnar information om forsékringar undan-
tagna fran direktivets tillimpning.

For att bli registrerad som formedlare stélls det upp vissa minimikrav, som att inte
vara domd for ekonomisk brottslighet, ha lampliga kunskaper, ha ansvarsforsakring
etc.

Den nya lagstiftningen innebdr att alla forsakringsméklare maste soka nya tillstand
hos Finansinspektionen. Daremot behover sé kallade anknutna forsékringsférmed-
lare inte soka tillstdnd, utan bara registreras hos Bolagsverket. De flesta forsék-
ringsombud dr anknutna forsakringsformedlare, men inte alla. Detta innebér att fler
personer dn tidigare kommer att behdva soka tillstand hos Finansinspektionen.

Finansinspektionen har tillsyn dver alla forsakringsformedlare som omfattas av
lagen. Detta innebar att Finansinspektionen har fatt fler aktorer under tillsyn.

For att mota den 6kade drendetillstromningen och for att effektivisera drendehante-
ringen har Finansinspektionen infort ett webbaserat ansdkningsforfarande. Ansdkan
om tillstand for forsakringsformedling gors alltsa via www.fi.se. P sikt kommer
dven andra ansokningar och anmilningar att kunna gdras pa webbplatsen.

Falska aktiemdklare

Pé senare tid har de investeringbedrdgerier som utforts av falska aktieméaklare blivit
allt mer uppmérksammat. Det 4r i grunden inget nytt fenomen, men illustrerar det
faktum att den nya kommunikationsteknologin ocksa skapar nya spelplaner for
lurendrejeri.

.
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Genomgéende ir verksamheten mycket professionellt och omsorgsfullt organiserad
vilket gor den svar att genomskada — i manga fall kan det ta flera &r innan kunden
inser att han ar lurad. Bedrégerierna gér under beteckningar som ”Boiler Room
Activity” och ”Cold Calling”. Man opererar 6ver ett flertal lander; forsdljaren finns i
ett land, viardepapperen i ett annat, betalningen gér till ett tredje etc.

Oftast blir kunden kontaktad per telefon och erbjuds en mycket vinstgivande inves-
tering i en utldndsk aktie, fond eller pensionsforsékring. Kunden pressas ofta till
snabba beslut med risk att annars missa chansen. Ofta &r argumenten att man har
insiderinformation och att det ar en skattefri aftar. Mojligheterna for kunderna att fa
tillbaka sina pengar liksom mojligheterna att gripa och straffa aktdrerna &r i prakti-
ken mycket sma. Har krévs ett omfattande internationellt samarbete for att lyckas.

Hur ménga som drabbats av detta och hur stora belopp som &r involverade finns det
inga sdkra uppgifter pa — morkertalen &r sannolikt stora. De bedrdgerier som kom-
mit till FI:s kdinnedom handlar om cirka 2 miljarder kr. Amerikanska berdkningar
indikerar att bedrdgerier av detta slag globalt torde omsétta i storlekordningen 10
Mdr dollar per ér.

Eftersom detta ror sig om mellanhavanden med aktdrer som niarmast definitionsmés-
sigt saknar tillstand att bedriva finansiell verksamhet kan FI eller andra tillsynsmyn-
digheter inte utdva tillsyn dver eller driva sanktioner mot dessa. Bekdmpandet av den
hér sortens verksamhet dr en polisiér fraga. Men utdver de individer som drabbas
skadar sjélvfallet foreteelser som dessa indirekt de finansiella marknaderna och de
serifsa aktorerna.

Ur det perspektivet dr fragan viktig dven for FI, och for att hjdlpa konsumenter att
skydda sig mot den typen av aktorer har FI pa basis av egna efterforskningar och i
samarbete med andra tillsynsmyndigheter pa hemsidan (www.fi.se) sammanstallt
en foreteckning dver cirka 350 bolag som figurerat i dessa sammanhang. Har finns
ocksa vissa generella rad till konsumenter som kontaktas av detta slags aktorer.
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Forsakring

SAMMANFATTNING

41
Pa skadeforsakringsomréadet finns pa liknande sétt som pé sparandeomradet
ménga exempel pa att kunden — i varje fall innan en skadehéndelse intraffar

—kan ha svart att beddoma om produkten har den kvalitet kunden vill ha. I
vissa fall kan ocksa utfallet ha mycket stor betydelse for den enskilde.

Pé skadeforsdkringsomradet har FI publicerat tvd undersdkningar under det

senaste aret. Den ena relaterar till hur férsékringsbolagen hanterat Tsunami-
katastrofen, den andra géller trafikférsakringen. FI drar slutsatsen att Tsuna-
mikatstrofen generellt hanterades vl av bolagen. Nér det géller trafikforsa-

kingen finns dock pafallade brister i hantering och i information

Tillsynsbehovet

En fungerande forsdkring kan i méanga fall vara av stor ekonomisk betydelse for kon-
sumenter och foretag. Ett forsdkringsbolags ekonomi och dess forméga att fullgora
sina ataganden ar dock ofta svart att bedoma for kunden, ndgot som ocksa kan gilla
produkten som sddan och villkoren for hur den kan utyttjas. Det skapar behov av
skiliga villkor och tydlig information.

Samtidigt ar som regel bindningstiden kort och det férekommer ett stort antal ska-
deregleringar per ar. Den korta bindningstiden méjliggdr for kunderna att byta bolag
om de ar missndjda eller far information om att bolaget har forsvagats. Férekomsten
av skadereglering mojliggor ocksé en 16pande utvirdering — varje skadereglerings-
tillfdlle innebér ju ett test pa forsdkringsbolaget. Missnéje hos kunderna innebér risk
for att kunderna lamnar bolaget, vilket skapar ett tryck att efterleva avtalen, men

BETALNINGS- SPARANDE OCH
FORMEDLING FINANSIERING RISKHANTERING
MARKNADER Clearing och Vardepappers- Derivatmarknaden
FOR FINANSIELL |avveckling marknaden — rantederivat
HANDEL m Rantemarknaden — aktiederivat
m Aktiemarknaden — kreditderivat
— ravaru-/elderivat
—m.m.
TJANSTER/ Betalningstjanster Finansiering foretag Aterforsakring
PRODUKTER SaO'V' Sparande foretag Kreditforsakring
TILLHANDAHALLS
AV FINANS- Finansiering hushall Skadeforsakring foretag
FORETAG Sparande hushall Skadeférsakring hushall
Finansiell radgivning Ren livférsakring
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dven att vara tydliga med vad avtalen innebéar i samband med forsiljning. Marknads-
krafterna kan alltsd hantera manga av de problem som tillsynen i annat fall skulle
behova atgirda.

Undersokning: Trafikskador — fortfarande
bristfillig hantering

Problemen med langa handldggningstider for trafikskador har varit féremal for
uppmaérksamhet under en f6ljd av ar. FI har tidigare rapporterat om detta och stéllt
krav pa olika atgdrder fran bolagens sida. Rapporten ”’Starkt skydd for trafiksska-
dade™! f6ljer bl a upp vissa av de krav som formulerats tidigare. FI kan konstatera
att bolagen vidtagit vissa atgérder, men totalt sett har handldggningstiderna dnda inte
sjunkit, istdllet kan man se en fortsatt 6kning. FI anser att situationen dr fortsatt otill-
frestdllande och forvéntar sig att branschen inom kort kan visa upp tydliga tecken

pa att handlaggningstiderna minskar. Notervirt &r att vissa bolag fortfarande saknar
statistiksystem for att f6lja upp handlaggningstiderna.

I granskningen framkommer att bolagen inte heller uppnatt den kvalitet pa infor-
mationen som dr nodvéandig. Bolagen sjidlva anser att de forbattrat sin information i
broschyrerna, men broschyrer 4r inte, enligt FI:s uppfattning, ensamma en tillrack-
ligt effektiv informationskanal. Vad som krdvs ar battre kommunikation med den
skadade.

FI kommer tillsammans med Konsumenternas forsikringsbyra att bevaka utveck-
lingen av klagomalsfrekvensen och dess fordelning pa olika typer av klagomal.

De klagomal som kommer in till FI idag handlar till storsta delen om brister i bemo-
tande och om avsaknad av tydlig information.

En annan aspekt &r att bara ett bolag har utbildningsinsatser fér de medicinska
radgivare som forsékringsbolagen anlitar. FI anser att samtliga handlaggare och
medicinska radgivare bor genomga Forsakringsforbundets och Svenska Forsdkrings-
lakareforeningens utbildning.

Undersokning: Tsunamin och skadebolagen

For forsakringsbolagen hor det till den 16pande verksamheten att hantera skador
efter stormar, dversvimningar och jordbdvningar. Flodvagskatastrofen den 26
december 2004 var dock unik dven i ett forsakringsperspektiv. Eftersom ménga
svenskar semestrade i omradet orsakade flodvagskatastrofen mer dn 500 dodsfall
och omfattande fysiska och materiella skador for en stor grupp svenska forsakrings-
tagare. Skadehédndelsen ar vidare speciell satillvida att det inte ar sédrskilt vanligt att
forsdkringarnas reseskydd med anledning av en naturkatastrof behover tillimpas.
Ytterligare en speciell omsténdighet var att denna héndelse intridffade langt utanfor
Sveriges granser.

Under perioden 26 december 2004 till och med den 30 september 2005 anmaéldes
totalt cirka 6 970 reseskador med anknytning till flodvagskatastrofen till bolagen,
som lett till att bolagen tillsammans har betalat ut cirka 102 miljoner kronor i ersitt-
ning till forsakringstagarna och reserverat ytterligare cirka 21 miljoner kronor for
framtida betalningar.

Granskningen visade att bolagen anpassade sin organisation och arbetssitt pa ett
adekvat sétt for att hantera skaderegleringen i samband med flodvagskatastrofen.

I tre fjardedelar av bolagen fick denna skadereglering fortur och bemanningen for-
starktes. Bolagen har ocksé generellt sitt intagit en mer flexibel héllning dn vanligt
nir det géller kravet pa forsdkringstagaren att styrka sina ansprak med exempelvis
kvitton och lékarintyg.
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Helhetsintrycket &r att forsakringsbolagen generellt hanterat skadorna efter flodvag-
skatastrofen pa ett bra sdtt. En indikation pa detta &r att andelen klagomaél relaterade
till antalet flodvagsskador ar cirka 0,5 procent, vilket 4r i nivd med andelen klagomal
pa reseskador i allminhet under samma period, trots handelsens extraordinéra karak-
tar och omfattning.

o
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32. Hantering av klago-
mal i finanssektorn
(2005:9)

Nagra generella fragor

SAMMANFATTNING

Néstan 200 finansiella foretag har undersokts av FI for att bedoma hur fore-
tagen foljer de foreskrifter som finns om klagomélshantering. Den allmdnna
bilden &r att de storre foretagen uppfyller de krav reglerna stéller, medan det
finns brister bland de mindre.

Penningtvitt 4r en fraga som beror bade finansiella och icke-finansiella fore-
tag. Bland annat av det skélet 4r flera myndigheter engagerade i detta omréde,
och FI:s ansvar i sammanhanget giller de finansiella féretagen. EU-regelver-
ken har ocksé inneburit att tillimpningsomradet utvidgats till att ocksa gilla
terroristfinansiering. FI forstirkte forra aret sina resurser pd penningtvétts-
omréadet.

Hur hanterar foretagen klagomal?

Om en konsument &r missndjd med en produkt eller anser sig ha blivit behandlad
pa ett felaktigt sitt, 4r den naturliga forsta atgdarden att kontakta producenten. En
forutsittning for att detta ska fungera dr att banker och andra finansiella foretag har
fungerande rutiner och policies for att ta hand om olika slag av klagomal.

Finansinspektionen har undersokt hur vl foretagen foljer FI:s foreskrifter och
allméinna rad om klagomalshantering. Unders6kningen omfattade 196 foretag inom
omradena bank, fond, virdepapper och forsikring.*

Undersokningen visade att foretag med fa anstéllda generellt &r sédmre &n storre f6-
retag pé att folja gillande regelverk om klagomalshantering. Vart femte foretag inom
forsékringsomradet (forsékringsbolag och forsidkringsméklare) och vart tionde inom
fondomréadet saknar helt en policy for klagomalshantering. I de mindre foretagen ser
man inte behovet av genomtinkta klagomaélsrutiner och information till konsumen-
terna. FI anser dock att konsumenterna ska ha rétt till samma skydd oavsett om de
har vint sig till ett storre eller ett mindre foretag.

Nar foretagen faststéller sina rutiner for hur klagomal ska hanteras méste risken for
intressekonflikter beaktas. Den som handlagger ett klagomél ska inte vara densamma
som har sélt tjinsten eller produkten till kunden. Inom fond- och forsékringsomra-
dena forekom detta likvél hos 25 procent av foretagen, motsvarande siffra hos bank-
och vérdepappersforetagen var 4—6 procent.

Sammanfattningsvis &r det alltsd tydligt att det i synnerhet bland de mindre finansfo-
retagen kravs betydande forbattringar. FI kommer att folja upp detta for i forsta hand
de foretag, i huvudsak banker och virdepappersbolag, dir det finns foreskrifter for
klagomalshantering.

Undersokningsmaterialet kommer FI att anvdnda vid prioritering av den 16pande
tillsynen dver foretagen. Materialet kommer ocksé att bli en ingangsparameter i en
forestaende dversyn av FI:s rekommendationer for hantering av klagomal.
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Penningtvatt

Penningtvitt dr ett omrade som pa olika sitt berdr alla delar av néringslivet och sam-
hillet, langifran enbart den finansiella sektorn. Detta avspeglas ocksa i hur lagstift-
ning och myndighetsansvet ser ut, och dér f6ljakligen en rad regelverk berdrs och en
antal myndigheter har definierade uppgifter. FI ir en av dessa. De foretag som FI:s
insatser riktar in sig mot &r naturligtvis de finansiella foretagen — banker, forsik-
ringsbolag, fondbolag, virdepappersbolag etc. Dessa betecknas i figuren “finansiell
kirna”. Darutover har FI ett begrinsat tillsynsansvar for exempelvis valutavéxlare.

Sedan den 1 januari 2005 omfattas dven foretag och yrkesutdvare utanfor den
finansiella sektorn uttryckligen av lagen om étgérder mot penningtvitt. Lagen gél-
ler nu dven for advokater och andra oberoende jurister, revisorer, skatterddgivare,
fastighetsméklare, kasinon och personer eller foretag som yrkesméssigt handlar med
eller pa auktion eller siljer foremal med hogt virde som antikviteter, konst, ddelste-
nar, metaller och transportmedel, och i de fall betalning sker kontant med ett belopp
motsvarande 15 000 euro eller mera.

I den yttre cirkeln finns alla dessa andra foretag och branscher som é&r intressanta i
penningtvittssammanhang, men som ligger utanfor FI:s tillsynsomrade.

Finansiell

karna

Under 2005 genomforde FATF, Financial Action Task Force on Money Laundering™,
en utvérdering av Sverige inom omradet penningtvétt och terroristfinansiering som
publicerades den 1 mars 2006.3* FATF anser bland annat att

straffen for penningtvétt ar for 1aga

kundidentifikationen dr god men kan bli béttre

rattssystemet ar tillfredsstdllande, men inte tillrackligt effektivt

systemet for rapporteringar om misstinkta transaktioner dr godtagbart men inte
tillrackligt effektivt

B sanktionsmojligheterna bor utvidgas for t.ex. valutavixlare.

Sveriges betyg i denna utvérdering blev inte sa bra som vore 6nskvért. Sverige
kommer att behdva genomfora ett antal atgarder for att komma tillrdtta med olika
problem som FATF har identifierat i vara regelverk och i var tillsyn. Bl.a. méste
EU:s 3:e penningtvéttsdirektiv, som formellt antogs 15 december 2005, inforlivas

i den svenska lagstiftningen senast december 2007. Nytt dr framforallt att kunden
hamnar d4nnu mer i fokus; dvs. bolagen maste skaffa sig béttre kundkdnnedom. Det
blir ocksa en skérpning pa omradet terroristfinansiering som i och med detta direktiv
tas in i lagstiftningen.

o

33. FATF: det ledande
internationella organet
inom omradena fér pen-
ningtvatt och terrorist-
finansiering. 1989 bilda-
de landerna i den s.k.
G-7 gruppen en arbets-
grupp mot penningtvatt
som fick namnet FATF.
FATF har utfardat 40
rekommendationer som
syftar till att forbattra de
nationella rattssystemen
for bekampning av pen-
ningtvatt, att forstarka
det finansiella systemets
roll och att férstarka det
internationella samarbe-
tet. FATF har ocksa
antagit nio rekommenda-
tioner for bekdmpning av
terroristfinansiering.
Sverige har deltagit i
FATF:s arbete sedan
starten 1989.

34.
http://www.fatf-gafi.org
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Pa Finansinspektionen har arbetet med en handlingsplan for penningtviéttstillsynen
under 2006 paborjats. Organisationen pa FI har ocksé forstiarkts inom omradet for
penningtvitt och terroristfinansiering. FI planerar under 2006 att utfora bl.a féljande
tillsynsinsatser:

B Se 6ver innehallet i och f6lja upp efterlevnaden av FI:s foreskrifter och allménna
rad

B Analysera rapporteringsrutinerna for missténkta fall av penningtvitt och terrorist-
finansiering

m Folja upp tillimpningen av arkiveringsrutiner

B Undersdka tillimpningen av kundidentifieringsrutiner, i synnerhet avseende
s.k. distanskunder

B Genomfora utbildningsinsatser inom omradet

B Utreda mojligheterna till automatiserad tillsynsmetodik
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Agendan framat

Arbetet hittills — och hur vi giar vidare

Finansinspektionen har under det senaste dret genomfort ett stort antal undersok-
ningar pa marknadstillsynsomradet, parallellt med att flera férandingar genomforts i
de finansiella regelverken och kommande férandringar forberetts.

De undersdknings- och tillsynsaktviteter som gjorts har varit av olika karaktér och
berort olika finansiella delmarknader och produktomraden. De grundldggande
syftena har varit dels att ta tillvara olika konsumentintressen, dels att fraimja i bred
mening effektiva marknader — dessa mal sammanfaller for 6vrigt ganska ofta. Verk-
samheten inom marknadstillsynsomradet kan vid en snabb anblick kan ge ett ganska
brokigt intryck — fran fondavgifter till inkassomarknad, fran granskning av bors-
prospekt till livbolagens interaffarer. Samtidigt finns en mycket tydlig och genomga-
ende gemensam ndmnare, ndmligen strivan att alla aktdrer ska tillforsdkras en god
kvalitet i den information de behdver for att pa ett rimligt sétt havda sig pd markna-
den. Den ojdmna informations- och kunskapstillgdngen, mellan olika professionella
aktorer och mellan professionella aktérer och hushall, ar det grundldggande problem
som marknadstillsynen har att adressera.

Under senare ar har agandan for marknadstillsynen priglats av framfor allt tvé saker.
Det ena &r den 6kande vikt for konsumentperspektivet som foljer av att konsumenter
och smésparare pa ett helt annat sitt dn tidigare efterfrdga och utnyttjar finansiella
tjanster av ganska komplex och riskfylld natur. Det andra &r den forandring av re-
gelverken som pagar, frimst som en f6ljd av harmoniseringsprocesen inom EU. Det
innebdr i vissa fall dels mer detaljerade regelverk, dels att FI:s roll som regelgivare
och tillsynsmyndighet blir mer omfattande &n tidigare; den sjélvreglering som tidi-
gare kidnnetecknat vardepappersmarknaderna i Sverige blir samtidigt mer beskuren.

Pa senare tid har de framvéxande EU-regelverken kommit att kritiseras allt mer utta-
lat av marknadsaktorerna — och inte bara i Sverige. FI anser ocksd att det finns inslag
i de nya regelverken och 1 dess faktiska implementering som dr onddigt detaljerade
och komplexa och som da ocksa kan bli onddigt kostsamma for foretagen. For FI ar
det viktigt att reglerna kan genomforas och tillimpas pa ett sitt som tar tillvara de
frihetsgrader som finns att delegera tillsynsuppgifter till olika marknadsorgan och
efterstriva enkelhet och transparens i tillimpningen. Samtidigt ar det ett konstater-
bart problem att marknadsaktorerna, bland annat de svenska, vaknat sent i processen
vilket minskat mdjligheterna att paverka utformningen av regelverken. FI och andra
tillsynsmyndigheter har ocksa ett ansvar for detta och borde, sett i efterhand, varit
mer energiska och tydliga i sin information till branschen. FI har for sin del dragit
lardomar av detta, och den informationskampanj som FI kommer att driva angdende
det s.k MiFID-direktivet kan ses som ett uttryck for detta.

I 6vrigt kommer marknadstillsynen under 2006 att ha sitt fokus pa utdka och bredda
det analysarbete dér FI f6ljer marknads- och produktutvecklingen ur ett konsument-
perspektiv. Det kommer ocksa att genomforas fler temaundersdkningar i tillsynen,
bl.a. for att paverka innehall och kvalitet i forsdkringsbolagens vardebesked om
kapitalbehéllning och avkastning och folja upp hur foreskrifterna om finansiell rad-
givning till konsumenter efterlevs. Ytterligare ett omrade dr att ndrmare granska den
svenska obligationsmarknaden i syfte att motverka att bristande insyn och mojliga
intressekonflikter himmar marknadens slutkunder.

.
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Vidare ska den 16pande tillsynen av virdepappershandeln utvecklas for att FI tidigt
ska kunna spara och uppméarksamma problem med informationsbrister och mark-
nadsmissbruk. Ett nytt transaktionsdvervakningssystem ska byggas upp 2006 for att
vara 1 full drift under 2007.

Avslutningsvis finns det anledning att peka pé tva viktiga fragor for FI och for
marknadstillsynen. Det ena ror det alltmer tydliga behovet att pa bred front utjimna
en del av kunskaps- och informationsobalansen mellan producenter och konsumen-
ter pa det finansiella omradet. Det andra &r en mer specifik, men ocksa den en klart
konsumentrelaterad fraga, ndmligen fragan om att fa till stand en generell flyttrétt for
pensionssparande.

Finansiell utbildning

Behovet av konsumentskydd har sin grund i en obalans nér det géller tillgangen till
information och kunskap mellan producenter och konsumenter av finansiella tjénster.
Mycket av marknadstillsynen syftar till att utjimna dessa skillnader, framfor allt nir
det giller tillgdngen till information. Men tillgéng till information récker inte for att
obalansen ska utjamnas. Formagan att anvinda informationen och tolka den spelar
ocksa stor roll. Om konsumenterna inte kan anvinda informationen kvarstér det
mesta av obalansen.

Detta dr naturligtvis inte nagot ovanligt eller konstigt; kunskapsunderldget &r over-
huvudtaget ofta stort for konsumenterna. Men inom andra omraden, till exempel nér
det géller bilar eller T V-apparater, finns det ofta mekanismer for att hantera under-
laget, exempelvis ér prisjaimforelser relativt l4tta att gora och konsumenten marker
oftast ganska snabbt efter kopet om varan eller tjinsten brister i kvalitet. Nar det
giller finansiella tjdnster &r pris- och kvalitetsjamforelser ofta inte lika létta att gora
och det kan vara svart till och med i efterhand att bedoma kvaliteten pa en tjanst. For
manga sparprodukter kan det till exempel vara svart att avgora i vilken utstriackning
den avkastning man fatt beror pa den allmdnna marknadsutvecklingen eller om det
beror pé forvaltarens skicklighet. Samtidigt kan de beslut man fattar och de val man
gor ndr det giller finansiella tjanster ha avgorande betydelse for ens privatekonomi
och levnadsforhallanden. Att ha kunskaper om hur den finansiella marknaden fung-
erar blir darfor mycket viktigt.

Men kunskaperna om finansiell ekonomi 4r inte speciellt utbredda i Sverige. Det &r
kanske inte sdrskilt forvdnande — om man ser nagot tjugotal ar tillbaka i tiden var ett
aktivt sparande inte ndgot som berdrde sd vérst manga. Det generella vilfards- och
pensionssystemet gav knappast anledning att vara aktiv i sitt sparande. Darutover
var de finansiella marknaderna inte utvecklade pa ett sant sitt att det fanns utrymme
for en stor aktivitet, sdvida man inte hade mer betydande tillgangar att férvalta. Det
ar inte minst fordndringarna i pensionssystemet som lett till ett 6kat behov av ett
aktivt sparande. Numera behover de flesta ménniskor ta aktiv del i hur pensionen ska
tryggas. Exempel pé det dr premiepensionssystemet och att tjanstepensioner allt mer
gér over fran forménsbestdmda till premiebestdmda 16sningar, dar forméanstagaren
ofta atminstone till vissa delar ska besluta om forvaltningen sjdlv. Men det finns
ocksa generellt ett mycket bredare utbud av finansiella tjénster och produkter, och de
marknadsfors mycket mer aktivt dn tidigare. Exempel pa det ar kapitalforsékringar,
aktieindexobligationer och utvecklingen vad géller konsumtionslan. Dérutéver har
héndelser som introduktionen av Telia och begrepp som “folkaktier” bidragit till en
finansiell aktivitet som &r vitt utbredd bland svenska folket.

Darfor finns det starka skél att forbéttra den finansiella utbildningen hos konsumen-
terna. I dagsliget gors forhallandevis fa, begransade och ookordinerade insatser
inom detta omrade i Sverige. Men det &r inte sjdlvklart hur man bast forbattrar
situationen. Skolan har givetvis en roll att spela, Konsumentverket och konsument-



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2006:4

vigledarna likasa, Konsumenternas Bankbyra respektive forsakringsbyra kan ocksa
spela en roll, liksom finansbranschen sjalv.

Frén Finansinspektionens perspektiv dr det notervért att det finns ganska manga
lander dér tillsynsmyndigheten ar mer aktiv nér det géller utbildning av konsumen-
ter. Exempelvis ar ett av brittiska FSA:s fyra 6vergripande mal att 6ka kunskapen
och forstielsen for hur den finansiella sektorn fungerar.® FSA har ocksa en mycket
innehéllsrik hemsida med information riktad direkt till konsumenter, dér ocksa det
finns en extensiv lankstruktur till andra organisationer, dir man kan ta del av exem-
pelvis undervisningsmaterial riktat till skolor och olika vuxenutbildningar. Liknande
ambitioner finns hos tillsynsmyndigheterna i Australien och pa Nya Zeeland.

Finansinspektionen anser att staten kraftfullt bor forstarkta utbildningsinsatserna
gentemot konsumenterna. Vi avser att aterkomma under varen med forslag kring
detta.

Kunniga konsumenter som kan stélla krav, formulera de relevanta fragorna, jamfora
produkter och, om s& behdvs, dr beredda att byta leverantor, dr formodligen det
mest effektiva verktyg man kan ténka sig for att hdvda bade konsumentintresset och
marknadseffektiviteten. Den tillsyn” som kunniga kunder kan utéva minskar pa ett
effektivt och naturligt sitt behovet av myndighetséatgérder.

Flyttratt for pensionssparande

Med flyttritt i livforsédkringssparande menas att forsakringstagaren har ritt att begira
att forsakringsbolaget aterkoper forsédkringen och att hon far flytta sitt sparande till
ett annat livbolag som antingen erbjuder traditionellt livsparande eller fondforsék-
ring.* Vid ett dterkdp skulle man ocksé kunna ténka sig att sparandet utbetalades,
men for pensionsforsakring i inkomstskattelagens mening ar detta normalt inte
mdjligt utan sarskilt tillstind fran skattemyndigheten.

I forsdkringsavtalslagen infordes fran arsskiftet en obligatorisk flyttrétt for nya avtal
om livforsakringssparande?®’. Regeringen har foreslagit att denna lagstiftning ska
kompletteras med regler i forsakringsrorelselagen for hur aterkopsvirdet av forsak-
ringen ska berdknas, vilka avgifter som kan tas ut och hur kunderna ska informeras
om flyttritten.*®

Riksdagen har hittills avstatt fran att infora flyttratt for befintliga forsékringsavtal,
dvs. de avtal som upprittats innan arsskiftet. Eftersom ett livforsakringsavtal blir gél-
lande for vildigt lang tid, fran det att ndgon har tecknat avtalet till dess forsékrings-
beloppen har betalats ut, tar det 1dng tid innan nagon storre del av livforsakringsspa-
randet omfattas av dessa nya regler.

Finansinspektionen uttryckte sin uppfattning om denna fraga senast i juni 2002, dér
FI uttryckte en generellt positiv instéllning till flyttréitt, men samtidigt avstyrktes
inforandet av en obligatorisk flyttréitt genom lagstiftning. Sedan dess har modernise-
ringen av forsdkringsmarknaden fortsatt i manga avseenden och det finns anledning
att aktualisera denna fragestdllning igen, framfor allt eftersom ndgra av argumenten
for flyttratt har forstarkts. En diskussion om flyttritt for dldre avtal gors dérfor i detta
avsnitt. Forst diskuteras i vilken utstrickning bolagen frivilligt har infort flyttrétt av-
seende éldre avtal, ddrefter diskuteras for- och nackdelar med en obligatorisk flyttrétt
samt formerna for en sddan. Avslutningsvis summeras hur Finansinspektionen ser pa
flyttréitten.

Hur hanterar bolagen flyttrdtt av dldre avtal idag?

Mojligheterna att flytta forsékringssparande varierar mellan bolagen, fran en relativt
allmén flyttrétt i bolag som Skandia Liv och AMF Pension, till SEB Trygg Liv Gamla

35. Malet ar
formulerat som:

Public awareness:
promoting public
understanding of the

financial system
49

36. Man brukar prata
om flyttratt, fast det
egentligen ar fraga om
en aterkdpsratt. Det
framsta skalet till att
man behéver konstruera
en flyttratt som en
aterkopsratt ar att det
ar svart att tvinga ett
nytt bolag att ta emot
en livsparare enligt det
avtal som fanns i det
gamla bolaget, eftersom
kontraheringsplikt nor-
malt inte férekommer i
svensk ratt. Nar flyttratt
i olika sammanhang ut-
retts har man fastnat fér
att konstruera flyttratten
som en aterkopsratt.

37. Den obligatoriska
flyttratten omfattar

inte alla nya avtal om
livférsakringssparare,
utan endast de som kan
asattas ett positivt
tekniskt aterkopsvarde
och dér det ar sékert att
utbetalningarna enligt
forsakringarna kommer
till stand. Det betyder att
det i forsta hand ar de
avtal dar sparmomentet
ar dominerande som
omfattas av flyttratt, de
avtal dar ett riskmoment
dominerar (exempelvis
dodsfallsférsakringar)
omfattas darmed inte
nodvandigtvis.

38 Lagradsremiss: Flytt
av forsakringssparande,
Finansdepartementet,
den 23 februari 2006
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dar forsdkringstagarna 2001 tog stéillning emot flyttritt, men i de flesta fall ar det
svarast att flytta gamla, traditionella pensionsforsakringars sparande. For de flesta
pensionsforsdkringar tecknade fore perioden 2002—2004 saknas helt enkelt flyttratt.
For de pensionsforsékringar som medges flyttrétt finns villkor som kan reducera
flyttvérdet eller fordroja flyttningen upp till ett ar efter att begéran har gjorts.

Det pagér emellertid en utveckling som innebdr att livforsékringsbolagen 16pande
provar mojligheten att utvidga flyttréitten for gamla forsékringar och reducera de
hinder som finns. Omfattningen av flyttning av sparande har varierat mellan bolag,
men det ror sig genomgéaende av hdgst ndgon promille av bestdndet. Det ar positivt
att flera bolag har tydlig hemsideinformation om sina regler och avgifter for flytt av
sparande.

De flesta flyttvillkor innefattar en avgift for administrativa kostnader. Avgiften kan
vara ett fast belopp fran 500 till ett par tusen kronor, men kan dven vara en eller ett
par procent av det sparande som ska flyttas. Vissa bolag har en avgift som beror pa
hur ldnge sedan forsdkringen tecknades, ett slags trappa som avspeglar hur mycket
av initiala kostnader som aterstar att tickas. Det forekommer dven en avgift som &r
avsedd att forhindra att flyttratten utnyttjas i ett 14ge nér sparandevérdet inte har hun-
nit reduceras med héansyn till att underliggande marknadsvérden har sjunkit.

Sparande pa forsdkringar under utbetalning, dvs. aktuella pensioner, gar normalt
inte att flytta. Tjanstepensioner har ofta mindre mdjligheter till flytt, jam{ort med
privata pensionsforsakringar. Flera bolag begransar ocksé flyttrétten till de premier
som betalats in de senaste dren. Det forekommer karenstider av olika slag, t.ex. kan
man behdva vinta ett ar efter tecknandet eller vanta nagra méanader frén begéran om
flyttning.

Behovet av flyttritt

Efter problemen i livbolagssektorn i borjan av 2000-talet har livférsakringsmarkna-
den och tillsynen 6ver denna moderniserats eller dr pa vig att moderniseras i manga
avseenden. Exempel pa det ar:

B Hanteringen av finansiella risker har utvecklats de senaste aren. Bland annat
beaktas dessa betydligt bittre genom inférandet av tjanstepensionsdirektivet och
Finansinspektionens trafikljusmodell. En ytterligare forbattring kan véntas genom
att EU-gemensamma solvensregler sd smaningom forvéantas inforas.

B Forsikringstagarnas intressen tas tillvara battre genom de regler om styrelsesam-
mansittningen som inforts.

B Finansinspektionen bedriver en tillsyn som ar mer inriktad péa forsakringstagarnas
intressen, exempelvis ndr det giller hanteringen av koncerninterna transaktioner.

m Tillsynen av avgifter och kostnadsuttag har forbéttrats.

B En utredning ser 6ver associationsformerna i forsékringsverksamhet.

Darutover kan konstateras att konsolideringen i bolagen forbéttrats vasentligt pa
senare &r, vilket medfor att det 4r mindre problematiskt att infora flyttrétt nu &n vad
som varit fallet tidigare under 2000-talet.

Samtidigt kvarstar en grundldggande obalans mellan kunder och féretag, en oba-
lans som inte finns p& andra marknader. Kunderna 4r inlasta hos det foretag de en
géng valt genom att flyttrétt saknas och kan saledes inte ’rosta med fotterna”. Detta
medfor att konkurrensen pa forsakringsmarknaden himmas i vésentlig utstrackning.
Bolagen konkurrerar egentligen bara om nya kunder eller nya premier. Genom att
en stor del av spararna &r "inlasta” i sitt sparande forsdmras ocksa incitamenten for
bolagen att vara innovativa och utveckla nya produkter. Om det var méjligt for fler
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att flytta sitt sparande till rimliga villkor skulle det sannolikt stimulera innovations-
formagan och underlitta for nya foretag att komma in pd marknaden. Samtidigt &r
det sa att produktutvecklingen pé livforsékringsmarknaden mer 4n nigot annat styrs
av skatteregler. Flyttratt medfor darfor i sig knappast nya produkter, det gor bara den
tillgéngliga marknaden storre for de som vill attrahera sparare med nya produkter.

Genom att avtalen &r sé langa kan forsdkringstagarens preferenser och omvarldsfor-
utsittningarna komma att forédndras vésentligt. Exempel pa sddana fordndringar som
kan gora det aktuellt for spararen att vilja flytta &r:
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B Fordndrade privatekonomiska forutséttningar kan leda till att spararen har an-

ledning att vilja ha en hogre eller ldgre risk i sitt pensionssparande &n vad den
befintliga forsidkringen medfor.

B Spararen kan ocksa vilja uppné ett sammanhallet sparande, och fordndra sitt
sparande i en livforsdkring sa att en lamplig avvigning mellan risker och avkast-
ningsmdjligheter uppnas i det totala sparandet. I manga sammanhang framhalls
behovet av att anpassa sitt sparande utifran spararens dlder (en generationsprofil
pa sparandet). Ett sddant synsétt kan paverka spararens vilja att férdndra innehéal-
let i sparandet.

B Nya dgare eller nya forvaltare av ett livbolags tillgdngar kan medfora att spararens
fortroende for bolagets formaga att forvalta dennes sparande forandras.

B Garantins vérde kan fordndras for spararen nir makroekonomiska forutséttningar
som exempelvis inflation och rintor fordndras.

B Bolagets finansiella stéillning paverkar forutséttningarna for en god avkastning.
Det beror pa att finansiellt svaga bolag har svart att ta finansiell risk, eftersom de
riskerar att bli insolventa om tillgangarna forlorar i virde. Den ldgre finansiella
risken medfor en sdmre chans att generera avkastning utdver garantin och darmed
lagre aterbéring. Debatten kring FI:s trafikljussystem har satt fingret pa detta for-
hallande, men det bor podngteras att trafikljuset bara gor detta faktum tydligare,
samma effekt har dven funnits tidigare.

Virdet av att kunna byta bolag eller sparform kan ddrmed vara stort for kunden. Det
ar ocksa virt att notera att flyttrétt i realiteten finns for bolagen, eftersom dessa har
mojlighet att 6verléta sina bestand eller sélja hela verksamheten, efter tillstdnd fran
Finansinspektionen. Om man gor det sé fordndras i och for sig inte avtalsinnehallet,
kunden har fortfarande de réttigheter som finns i forsiakringsavtalet. Men det ér ju
tdnkbart att formagan att uppfylla avtalsvillkoren kan fordndras av att avtalet dvertas
av en ny part. Nagon motsvarighet finns inte for kunden eftersom det inte finns na-
gon praktisk mojlighet for denne att Gverlata sina réttigheter och skyldigheter enligt
avtalet. Nagon andrahandsmarknad for livforsékringsavtal finns inte i Sverige. Det
finns darfor en asymmetri mellan avtalsparterna till foretagens forman, sa till vida att
en reell flyttritt finns for bolagen men inte fér kunden.

Sammanfattningsvis allts finns en rad motiv och forhallanden som gor att det finns
stort behov av att ett livsparande ska kunna flyttas.

Fé6r- och nackdelar med flyttriitt

En diskussion om argumenten for- och emot flyttritt tar rimligen sin utgangspunkt

i Forsakringsutredningens behandling av fragan, som ocksé anvénts som utgangs-

punkt for Finansdepartementets behandling av flyttritt avseende nya avtal.* De tre

fraimsta argumenten mot flyttritt som anforts i dessa sammanhang &r svarigheterna 39. Se SOU 1995:87
att faststilla ett rimligt dterkdpsvirde, som ocksé sammanhinger med en risk att fo?::;rrll:ggs;%;er:s;rlo
kvarvarande forsikringstagare missgynnas, negativ paverkan pa bolagens avkastning  memoria om fiyttrétt
samt problemen med att retroaktivt inféra tvingande regler for gillande avtal. Dessa ‘:;;ﬁgiigf&sr;‘ﬂisde
tre argument diskuteras i det f6ljande. december 2005
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Svérigheten att faststilla ett rimligt dterkopsvirde pa livforsékringssparande sam-
manhénger med att avkastningen varierar relativt kraftigt, och att det sker en ut-
jamning av vinsterna mellan olika ar. Detta visar sig bland annat i den kollektiva
konsolideringen, som visar i vilken utstrickning tillgdngarnas virde overskrider de
atagandena som bolagen garanterat och fordelat som éterbaring till sina livsparare.
Beroende pa vilka villkor som géller for aterkopsritten kan konsekvenserna bli
olika. Om & ena sidan villkoren dr generdsa, sétillvida att terkopsviardet omfattar
mer 4n det verkliga vérdet av livspararens andel av forsakringsbolagets tillgdngar,
riskerar kvarvarande forsakringstagare att drabbas negativt. Dessa kan ocksé drab-
bas negativt om foretaget dr underkonsoliderat, &ven om aterkopsvérdet ar lagre 4n
det verkliga virdet av forsdkringen. Om & andra sidan villkoren for &terkopsvardet
ar restriktiva, sé att dterkopsviardet understiger det verkliga vérdet av forsékringen,
till exempel om bara den garanterade avkastningen tillgodogors i dterkopsvardet,
riskerar flyttrétten att fa ett begrinsat véirde for forsakringstagaren.

Problemen med att vérdera livforsékringssparandet borde emellertid inte vara ett
argument for att inte alls tillata flyttratt. Om bolagen sjilva fick sétta vérdet, inom
ramen for vissa principer och att det méste vara skiligt, skulle de kunna se till att

de inte drabbades alltfor negativt av en flytt. Detta kan sannolikt ha bidragit till att
vissa bolag frivilligt har infort flyttritt. Det dr ldttare att gora det om man sjilv kan
kontrollera hur villkoren vid flytt bestims. Att flyttritt frivilligt inforts visar ocksé att
det gér att virdera avtalen.

I forsékringsbolagens virdering av sina ataganden finns det dven en hel del dolda
reserver, som naturligen ar besvirliga att fordela mellan forsikringstagarna. Detta
bidrar till att dterkOpsvérdet dr svart att bestimma. Genom inférandet av internatio-
nella redovisningsregler (IFRS) sker nu en 6vergdng mot mer realistisk vardering av
skulder i forsdkringsbolagen. Det medfor att dessa varderingsproblem minskar. Om
bolagen maste virdera sina dtaganden till verkligt vérde blir det betydligt lattare att
bestimma vad som ir ett rimligt aterkdpsvérde for kunden.

Samtidigt dr det nddviandigt att tillforsdkra att inte kvarvarande forsékringstagare
missgynnas, exempelvis om ett bolag har svag finansiell stdllning eller om pensions-
forsikrade med forsdmrad hélsa tillats fa sina forsdkringar aterkopta.

Det kan konstateras att de niringsrittsliga regler som &r pa vég att inforas avseende
nya avtal i stor utstrackning syftar till att hantera problematiken som hér diskuterats.
Det ror sig om att balansera & ena sidan ritten for den som vill flytta att kunna fa
gora det till en rimlig kostnad, och 4 andra sidan riskerna for att kvarvarande forsak-
ringstagare drabbas. I det foreliggande lagforslaget faststélls principerna for dels hur
aterkdpsvirdet ska beriknas, dels principerna for de avgifter som tas ut. Aterkdps-
virdet ska bestimmas enligt ndgot som beskrivs som en preciserad kontributions-
princip. Det betyder att virdet ska bestimmas som om det hade skett ett forsék-
ringsfall, men att en avvikelse 4r mojlig om bolagets ekonomiska stillning dr sddan
att en flytt till detta virde skulle hota de kvarvarande forsékringstagarnas intressen.
Avgifterna ska bestimmas utifran de kostnader bolaget har for en flytt, savil anskaft-
ningskostnader som administrativa kostnader.

Saledes hanteras inom ramen for den foreslagna lagstiftningen i stor utstrickning de
ovan diskuterade problemen med dterkopsvirdet for nya avtal. Liknande skyddsreg-
ler borde vara mojliga att infora dven for dldre avtal.

Det andra argumentet mot flyttritt, att bolagens avkastning kan forsdmras, samman-
hinger med att bolagen om flyttrétt finns kan behova realisera sina tillgdngar snabbt,
om manga sparare vill flytta sina pengar samtidigt. Det gor att bolagen kan behdva
placera i mer likvida tillgdngar om flyttritt finns. Likvida tillgdngar har normalt sett
lagre avkastning &n illikvida tillgdngar, allt annat lika, det vill sdga det finns en likvi-
ditetspremie. Det uppstar dirmed risk for att avkastningen blir lidande.



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2006:4

Enligt Finansinspektionens mening &r det tveksamt om detta argument &r sa relevant.
Merparten av livbolagens tillgdngar &r i stor utstrdckning likvida. De mindre likvida
tillgangarna ar sannolikt volymmaéssigt framfor allt fastigheter och onoterade aktier.
Dessa ir inte fullstindigt illikvida, utan kan under de flesta omsténdigheter avyttras
atminstone inom ndgra manader. En viss uppsigningstid skulle darfoér sannolikt
kunna hantera likviditetsproblemet.

Det tredje argumentet bestar i att obligatorisk flyttritt innebar ett ingrepp i avtalsfri-
heten, genom att uppréttade civilréttsliga avtal far ett nytt innehall. Lagstiftningen
far alltsa en retroaktiv verkan. Det finns inget forbud mot retroaktiv lagstifining pa
det civilrattsliga omrédet, pa det sitt som finns vad giller straff- och skatterittsliga
lagar. Daremot anses det enligt svensk rittstradition olampligt. Det bor finnas starka
skal for att infora lagstiftning som river upp gamla avtal. Fragan om flyttrétt av dldre
avtal diskuteras oversiktligt i Finansdepartementets promemoria om flyttrétt fran
december 2005, och det ar framfor allt detta argument som framhélls som skal for att
inte infora flyttratt for dldre avtal.

Finansinspektionen anser ocksa att detta dr det starkaste argumentet mot en flyttritt.
Samtidigt ar det vért att peka pa det unika i avtal om livforsékringssparande, i forhal-
lande till andra avtal som uppréittas mellan konsumenter och foretag. Det dr svart att
hitta nagra andra avtalsformer dér en konsument kan bli uppbunden under sa lang
tid mot ett foretag. I stort sett inga avtal skrivs pa sa lang tid utan att mdjlighet till
uppsigning finns. Behovet av avtalsfrihet bor ses i det perspektivet — ér det verkligen
rimligt att skriva s langa avtal utan en reell uppsdgningsritt med en konsument?
Darutover 4r avtalen komplexa, samtidigt som produkten egentligen ar anpassad i
forsta hand for dem som vill ha en sparform dir man inte behover ta stillning till
risker och avkastningsmdjligheter. Detta gor att det 4nd4 inte verkar helt orimligt att
infora en lagstiftning med retroaktiv verkan - 4r det ndgot omrade dér detta skulle
vara acceptabelt sa borde det vara livforsékringssparande.

Utover dessa argument har dven vissa moturvalsproblem avseende liv- och dods-
fallsmoment diskuterats som skél for att inte tillata flyttritt.** Det finns hér inte
utrymme att ndrmare ga in pa denna diskussion, men det kan konstateras att det ar
mindre troligt att dessa har en saddan tyngd att det verkligen utgdr ett skél for att
omojliggora flyttratt. Problemen har hanterats vad giller den foreslagna lagstiftning-
en om flyttritt for nya forsdkringsavtal, och de borde kunna hanteras pé liknande sétt
avseende dldre avtal.

Ett annat argument &r att flyttrétt riskerar leda till en ”’provisionsdriven flyttkaru-
sell” diar méklare har stora incitament att 6vertyga kunder om att det vore bra att
flytta. Det géller sirskilt om villkoren for aterkdpsvardet dr generdsa. Hér kan ocksa
forhallandet att det ror sig om terkop ha viss betydelse. Nér en aterkopt forsakrings
sparande flyttas till ett annat sparande kan medlen i det mottagande bolaget komma
att behandlas som helt nya premier. Exempelvis betyder det att man vid aterkopet
kan fa del av virden utover det belopp som &r garanterat (till exempel aterbiring),

40. Livforsakringar med sparande innehaller ocksa moment av ren livférsakring, sa kallade liv- och dédsfallsmoment.
Ett dodsfallsmoment innebar att ett forsakringsbelopp ska utbetalas om férsakringstagaren dér. Ett livfallsmoment
innebar att forsakringstagaren har ratt att fa utbetalning vid en viss alder (livranta), men att forsakringsbolaget inte
behéver betala ut om férsakringstagaren dér i fortid, vilket betyder att arvsvinster uppstar. Det finns s.k. moturvals-
problem med bada dessa moment. Vad géller dodsfallsmomentet riskerar folk som haller sig friska att vilja avsta
fran forsakringen nar de blir dldre (dvs. fa forsakringen aterkopt). Om bara de som har dalig hélsa stannar kvar okar
risken i kollektivet. Vad galler livfallsmomenten riskerar omvant de som far dalig halsa att vilja avsta fran forsak-
ringen, eftersom vardet av forsékringen minskar om sannolikheten att dé 6kar. De arvsvinster som normalt uppstar
ska anvéandas for att tacka kostnaderna fér de som lever under hela avtalsperioden, men om de sjuka avslutar sina
forsakringar riskerar arvsvinsterna inte att racka. Bada dessa moturvalsproblem hanteras normalt med att aterkop
inte tillats, alternativt att aterkopsvardet satts lagt. Moturvalsproblem kan hanteras atminstone i viss utstrackning
med att halsoundersokningar gor vid flytt. Om moturvalsproblemen visar sig alltfér svarhanterade kan man ténka sig
att inte tillata detta just vid forsakringar dar liv- eller dédsfallmomentet ar stort, alternativt att tillata en véasentlig
justering av aterkopsvardet i dessa fall. En annan mojlighet &r att sparande respektive liv- och dédsfallsmoment
separeras och varderas var for sig, nar en flytt ar aktuell fér forsékringstagarna.
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41. Med nettopremier
menas att provisioner
till maklare ska betalas
direkt av kunden, inte
av bolaget. Idag betalas
provisionerna av bolagen.
Dessa provisioner dras
sen av fran de premier
kunden betalar in till
bolagen; saledes ar det
kunden som betalar i
bagge fallen.

42. Sa lange en sparare
som flyttar far med sig
ett sparandevarde som
nagorlunda val svarar
mot det verkliga vardet
av sparandet borde var-
ken den som flyttar, de
kvarvarande spararna el-
ler det bolag som lamnas
riskera att férlora namn-
vart pa flytten. Maklaren
eller det mottagande
bolaget gor det knappast
heller. Saledes aterstar
spararkollektivet i det
mottagande bolaget som
den grupp som méjligen
skulle kunna foérlora mer
systematiskt pa flytten.

under forutsdttningen att flyttréitten skulle medge att dven saddana virden omfattas.
Dessa virden skulle forsdkringstagaren kunna ha forlorat om hon stannat kvar i det
gamla bolaget. Nér de sen betalas in i ett nytt bolag kan de komma att omfattas av
garanti pa hela beloppet. Det betyder saledes att stora dvervdrden kan “realiseras”
genom en flytt. Forsdkringsméaklare kan ha det som ett sérskilt argument for flytt.

Risken for en provisionsdriven flyttkarusell hinger ihop med att provisionerna for
mikleri av livforsdkring dr hoga. Men de dr sannolikt hoga just beroende pa att
flyttratt saknas. Skulle bolagen vara beredda att betala sd hoga provisioner till mik-
lare om flyttrétt fanns? I detta sammanhang finns det ocksa skél att peka pa mojlig-
heten for bolagen att infora nettopremier pa livsidan*'. Nér det géller flyttrétt for nya
avtal hanteras ocksé detta i viss utstrackning genom att bolagen far ta ut avgifter fran
den som vill flytta som tdcker anskaffningskostnader, exempelvis méaklarprovisioner.
Argumentationen kring problemen med en provisionsdriven flyttkarusell indikerar
att det i forsta hand skulle vara befintliga forsdkringstagare i det mottagande bolaget
som riskerar att drabbas negativt.*> Det skulle bero pd att bolaget far en stor engangs-
premie genom flytten, och att bolaget erbjuder en garanti pa hela beloppet. Om ett
bolag erbjuder garantier till nya forsékringstagare som medfor att det befintliga kol-
lektivet drabbas negativt, dr detta ett problem i sig. Det blir knappast ndgon skillnad
for att pengarna kommer fran en flytt. Sammantaget ar det svart att se att risken for
en provisionsdriven flyttkarusell skulle vara ett betydelsefullt argument for att inte
tillata flyttrétt.

Ytterligare ett argument dr att det finns skattemassiga aspekter pa flyttratten. Mojlig-
heten att flytta pensionssparandet utan att skattekonsekvenser uppstar finns idag som
ovan nimnts enbart for flytt avseende traditionell livforsdkring och fondférsikring.
For att en flytt ska fa goras utan skattekonsekvenser krivs idag att forsékringsgivaren
i det mottagande bolaget &r etablerat i Sverige. Detta etableringskrav dr EG-rittsligt
ifragasatt, och en process i EG-domstolen mot Danmark forvintas ge klargéranden i
denna fraga. Om det skulle bli sé att etableringskravet inte kan upprétthallas, kan en
flyttritt 6ppna upp for att stora volymer sparare flyttas till utlindska forsékringsgi-
vare. Det kan eventuellt vara svart att upprétthalla de krav som stélls pa en effektiv
skattehantering gentemot dessa bolag. Denna risk kan tala mot att infora en flyttrétt
for dldre avtal.

Finansinspektionen har av naturliga skil inte till uppgift att avvédga hur skatteaspek-
ter forhaller sig till behovet av en vl fungerande och konsumentvinlig finansiell
marknad. Det kan dock konstateras att problemet redan finns avseende nya avtal och
avseende de avtal som omfattas av frivillig flyttrétt, om det skulle vara sé att eta-
bleringskravet inte anses forenligt med EG-ritten. Det ar darfor svart att se att detta
argument skulle ha en sé tyngd att inte flyttratt skulle fa finnas for alla dldre avtal.

Formerna for en eventuell flyttrdtt

Man kan ténka sig i huvudsak tvé olika former for att infora en flyttrétt. Det ena

ar en lagstadgad obligatorisk flyttritt. Det andra &r att forsdkringstagarna inom ett
kollektiv far rosta om att flyttrétt ska inféras inom kollektivet (pa liknande sdtt som
skett vid ombildning frén icke vinstutdelande forsikringsaktiebolag till vinstutdelan-
de forsdkringsaktiebolag). Som ndmnts ovan har detta gjorts avseende SEB Gamla.

Fordelen med omrostning skulle vara att det dirmed inte blir frdga om ett ingrepp i
avtalsfriheten pd samma sitt som vid en tvingande lagstiftning. Aven en omrdstning
medfor ju naturligtvis ett ingrepp avseende de som blir nedrostade, men det dr dnda
inte ett lika allvarligt ingrepp. Det har ju accepterats exempelvis vid ombildning

till vinstutdelande bolag. Ett potentiellt problem &r dock att alla forsékringstagare
kanske inte omfattas av en potentiell flyttritt (exempelvis de som har kollektivavta-
lade tjanstepensioner). Fragan blir d& om alla forsdkringstagare ska ha ritt att delta

i omrostningen. A ena sidan kan det tyckas orittvist att forsikringstagare som ingér
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i ett visst kollektiv och som kan paverkas av en flyttritt inte far rosta. A andra sidan
har de som inte omfattas av en potentiell flyttrdtt inga skal att rosta for en sadan.
Béda 16sningarna far dirmed otillfredsstdllande konsekvenser.

Om bolagen vid en omrostning helt fritt skulle bestimma vilka villkor som ska gilla
vid flytt kan bolagen sannolikt i stor utstrdckning paverka utfallet av en omrostning.
Darfor vore det kanske rimligt att lagstiftaren skulle bestimma principerna for hur
villkoren for flyttratt far utformas. En utgangspunkt skulle dé kunna vara de regler
som nu &r pa vig att inforas avseende flyttritt for nya forsdkringsavtal.

55
Slutsatser

Finansinspektionen har inte haft ambitionen att i detta sammanhang utreda alla as-
pekter av vad det skulle innebdra att infora en flyttrétt, eller mer i detalj gé in pa hur
en flyttrétt skulle kunna utformas. Finansdepartementet har dversiktligt berort fragan
i sitt arbete med flyttrétt avseende nya avtal, och tagit stéllning for att for tillfallet
inte infora en flyttratt for dldre avtal. Samtidigt har det inte skett ndgon djupare ana-
lys om flyttrétt for dldre avtal i den tidigare ndmnda promemorian.

Nar det géller den principiella frigan om ldmpligheten av att infora en flyttritt for
dldre avtal, anser Finansinspektionen att argumenten forskjutits pa ett sadant sitt att
fordelarna nu 6vervager. Utvecklingen pa senare tid har visat att det ar fullt moj-

ligt att véardera livforsdkringssparande pé ett sadant sitt att de tidigare framhallna
vérderingsproblemen inte har samma tyngd. Risken for att de sparare som inte flyttar
kommer i ett sémre ldge bor 1 huvudsak kunna hanteras pa samma sitt som foreslas
for nya avtal. Argumentet att avkastningen riskerar att bli lidande pa grund av att mer
likvida tillgdngar behover héllas, forefaller heller inte sérskilt barkraftigt.

Problemen med en retroaktivt verkande lagstiftning ar fortfarande ett tungt vigande
argument, men Finansinspektionen anser dnda inte att det ar av sddan tyngd att det
bor hindra ett inférande av flyttrétt. Finansinspektionen vill peka pa mdjligheten till
ett omrdstningsforfarande, men tar inte stdllning till om detta &r det lampligaste sét-
tet att infora flyttratt.

Sammanfattningsvis &r séledes Finansinspektionen positiv till en flyttrétt for
dldre avtal.

Finansinspektionen kommer att f6lja upp vilka villkor och avgifter bolagen till-
lampar i de fall frivillig flyttratt inforts, for att kunna belysa i vilken utstridckning den
frivilliga flyttratten fungerar som en tillfredsstéllande och verklig mojlighet for kon-
sumenten att flytta sitt forsdkringssparande. Vidare kommer Finansinspektionen att
behdva ta stillning till hur tillsynen &ver flyttritten, enligt de nya regler som foreslas
gilla for nya avtal, ska utformas. Diar kommer flera av de fragor som hér diskuterats,
exempelvis nér det giller hur aterkdpsvardet ska bestimmas, bli foremal for tillsyn
fran Finansinspektionen.

Den bista l6sningen dr givetvis att bolagen sjilva infor en flyttrétt som ger kunder
en realistisk mojlighet att flytta sitt sparande. Om det skulle visa sig att den frivilliga
flyttritten inte fungerar tillfredsstdllande och inte kommer att omfatta en betydande
andel av forsdkringsspararna, anser dock FI att flyttratten bor inforas i lag.
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Bilaga 1: Nya och kommande EU-regler
som beror marknadstillsynsomradet

EG-DIREKTIV ETC.

INFORLIVAS
SENAST

ANDRINGAR I SVENSKA REGLER
(EG-forordning, lag, prop., FI, rek, etc.)

REDOVISNING

""1AS-foérordningen” (EG)
nr 1606/2002

1 januari 2005

Foérordningen ar direkt tillamplig. Anpass-
ningar av redovisningsforeskrifterna till
IAS-férordningen har skett fortlépande sedan
2004. Ytterligare anpassningar har gjorts i
F1I:s redovisningsforeskrifter som har tratt

i kraft den 1 januari 2006 (FFFS 2005:33
och FFFS 2005:34).

Direktiv 2001/65/EG om vardering
av finansiella instrument till verkligt
varde (“fair value direktivet’’)

Svensk lag tradde i kraft den 1 januari 2004
(for finansiella féretag tvingande fran den 1
januari 2007), prop. 2002/03:121. Andring-
arna har foranlett anpassningar av FI:s redo-
visningsforeskrifter som tradde i kraft den 1
januari 2005. (Aldre redovisningsforeskrifter
far under vissa férutsattningar tillampas
under 2005 och 2006.)

""Moderniseringsdirektivet”
2003/51/EG om andring av redovis-
ningsdirektiven 78/660/EEG,
83/349/EEG, 86/635/EEG och
91/674/EEG

Nya regler om férvaltningsberattelsens inne-
hall har inforts i arsredovisningslagen, prop.
2004/05:68. Andringarna har tratt i kraft
den 1 maj 2005 och tillampas férsta gangen
for det rakenskapsar som inleds narmast
efter den 30 april 2005.

Framskjuten tillampningstidpunkt fér nya
varderingsbestammelser vid vardering av
materiella och immateriella tillgangar

(SFS 2005:936 och SFS 2005:937).

""Tjanstepensionsdirektivet”
2003/41/EG

Andringar i rorelsereglerna for forsak-
ringsforetag har féranlett andringar i FI:s

redovisningsforeskrifter (prop. 2004/05:165).

Andringarna har tratt i kraft den 1 januari
2006.

Direktivforslag om delvis nya regler
om kapitaltackning och stora expone-
ringar (KOM [2004] 486 slutlig) som
bl.a. staller krav pa offentliggérande
av information

I Finansdepartementets promemoria om

nya kapitaltackningsregler, december 2005,
foreslas utvidgade upplysningskrav i arsredo-
visningslagarna for de finansiella foretagen.
Andringarna foreslas trada i kraft den

1 januari 2007.

.
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SENAST

ANDRINGAR I SVENSKA REGLER
(EG-forordning, lag, prop., FI, rek, etc.)

MARKNADSMISSBRUK

Europaparlamentets och radets di-
rektiv 2003/6/EG av den 12 oktober
2004 om insiderhandel och otillbo6rlig
marknadspaverkan

L 096, 12/04/2003

Prop. 2004/05:142 Marknadsmissbruk

Lag (2005:377) om straff for marknadsmiss-
bruk vid handel med finansiella instrument
Marknadsmissbruksforordning (2000:1101)
Lag (1991:980) om handel med finansiella
instrument

Lag (1991:981) om vardepappersrirelse
Lag (1992:543) om bérs- och clearing-
verksamhet

Lag (1998:1479) om kontoforing av
finansiella instrument

Lag (2000:1087) om anmalningsskyldighet
for vissa innehav av finansiella instrument
Lagarna har tratt ikraft den 1 juli 2005.

Kommissionens direktiv 2003/124/
EG av den 22 december 2003 om
genomférande av Europaparlamen-
tets och radets direktiv 2003/6/EG
nar det galler definition och offentlig-
gbérande av insiderinformation och
definition av otillb6rlig marknadspa-
verkan

12 oktober 2004

Se ovan.

Kommissionens direktiv 2003/125/
EG av den 22 december 2003 om ge-
nomférande av Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/6/EG nar
det géller skyldigheten att presentera
investeringsrekommendationer sakligt
och att uppge intressekonflikter

12 oktober 2004

Se ovan.

Kommissionens direktiv 2004/72/EG
om genomférande av Europaparla-
mentets och radets direktiv 2003/6
nar det galler godtagen marknads-
praxis, definition av insiderinforma-
tion rérande ravaruderivat, upprat-
tande av forteckningar 6ver personer
som har tillgang till insiderinforma-
tion, anmalan av transaktioner som
utférs av personer i ledande stallning
och rapportering av misstanka trans-
aktioner

12 oktober 2004

Se ovan.

Kommissionens foérordning (EG)

nr 2273/2003 av den 22 december
2003 om genomfoérande av Euro-
paparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG nar det galler undantag
for aterkopsprogram och stabilisering
av finansiella instrument

22 december 2003

Foérordningen ar direkt tillamplig.
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(EG-forordning, lag, prop., FI, rek, etc.)

FINANSIELL SAKERHET

Europaparlamentets och radets direk-
tiv 2002/47/EG av den 6 juni 2002
om stallande av finansiell sakerhet

27 december 2003

Prop. 2004/05:30 Finansiella sékerheter
Andringar i bl.a. lagen (1991:980) om han-
del med finansiella instrument och konkursla-
gen (1987:672) som har tratt i kraft den

1 maj 2005.

PROSPEKT

Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/71/EG av den 4
november 2003 om de prospekt som
skall offentliggdras nar vardepapper
erbjuds till allménheten eller tas upp
till handel och om andring av direktiv
2001/34/EG

1 januari 2006

Prop.2004/05:158 Prospekt

Andringar i lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument som har tratt
ikraft 1 januari 2006.

Kommissionens férordning (EG) nr
809/2004 av den 29 april 2004 om
genomférande av Europaparlamen-
tets och radets direktiv 2003//!//EG
i fraga om information i prospekt,
utformningen av dessa, inférlivande
genom héanvisning samt offentligg6-
rande av prospekt och spridning av
annonser

Prospekt Niva 3

CESR’s recommendations for the
consistent implementation of the
European Commission’s Regulation
on Prospectuses no 809/2004

1 januari 2006

Férordningen ar direkt tillamplig.

MIFID (ISD 2)

Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/39/EG av den 21 april
2004 om marknader for finansiella
instrument

31 januari 2007
Lagar ska trada ikraft
senast den 31 oktober
2007.

Utredningen Vardepappersmarknadsfragor
(Dir. 2004:90) (Johan Munch utredare)
vantas lamna ett betédnkande senast den 28
april 2006. Lagradsremiss och proposition
berdaknas hésten 2006 med ikrafttradande
den 31 oktober 2007.

Kommissionens genomférande-
direktiv och férordning till direktiv
2004/39/EG

Forslag ar under utarbetande.

CLEARING & SETTLEMENT

CESR/ESCB Working Group on
Standards for Securities Clearing and
Settlement in the European Union

CESR/ESCB-arbetsgruppen har tagit fram
standarder for clearing och avveckling av
vardepapper. Arbete med metodologifragor
och standarder for central motpartsclearing
pagar. Under varen 2006 férvantas Kommis-
sionen ta stallning till om ett direktivférslag
pa clearingomradet ska laggas fram.

.
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FONDVERKSAMHET

Andringar i UCITS-direktivet har in-
forts genom direktiven 2001/107/EG
och 2001/108/EG

Lagen (2004:46) om investeringsfonder ar
ett nytt regelverk for fondsparandet som
tradde i kraft den 1 april 2004. Verksamhet
enligt aldre regler far fortsatta fram till den
13 februari 2007.

Kommissionens rekommendation
(2004/383/EG) av den 27 april 2004
om finansiella derivatinstruments an-
vandning med avseende pa foretag for
kollektiva investeringar i Overlatbara
vardepapper (fondféretag)

Rekommendationen har implementerats ge-
nom lagen (2004:46) om investeringsfonder
och Finansinspektionens foreskrifter FFFS
2004:2. FFFS 2004:2 som tradde ikraft

1 april 2004.

INFORMATIONSKRAV NOTERADE BOLAG

Europaparlamentets och radets direk-
tiv 2004/109/EG om harmonisering
av insynskraven angaende upplysning-
ar om emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad
marknad och om andring av direktiv
2001/34/EG

20 januari 2007

Krav pa innehall i och offentliggérande av
regelbunden finansiell rapportering, “flagg-
ning” samt information fran bolaget till
innehavare av vardepapper. Bl.a. andringar i
lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument, lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet, arsredovisningslagen
(1995:1554), lagen (2000:1087) om anmal-
ningsskyldighet for vissa innehav av finansiel-
la instrument, aktiebolagslagen (2005:551)
och foreskrifter (FFFS 1995:43) om inre-
gistrering av fondpapper.

En departementspromemoria vantas i mars
2006.

Kommissionens férslag till genomfor-
andedirektiv till direktiv 2004/109/
EG ar under utarbetande
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OVRIGA

Europaparlamentets och radets direk-
tiv 2001/97/EG av den 4 december
2001 om andring av radets direktiv
91/308/EEG om atgéarder for att
forhindra att det finansiella systemet
anvands for tvattning av pengar

15 juni 2003

Lag (1993:768) om atgarder mot penning-
tvatt.

Forordning (2002:552) om atgarder mot
penningtvatt och finansiering av sarskilt
allvarlig brottslighet i vissa fall.

o

Europaparlamentets och radets direk-
tiv 2002/92/EG av den 9 december
2002 om forsakringsférmedling

15 januari 2005

Lagen om forsakringsférmedling tradde
ikraft den 1 juli 2005 samtidigt med férord-
ningen om férsakringsférmedling och FFFS
2005:11. Overgangstid I6per till och med den
31 mars 2006.

Europaparlamentets och radets direk-
tiv direktiv 2004/25/EG av den 21
april 2004 om uppkopserbjudanden
(" Takeover-direktivet’)

20 maj 2006

SOU 2005:58. Ny lag om uppkdpserbjudan-
den, andringar i bl.a. lagen om handel med
finansiella instrument, bérs- och clearingla-
gen, ARL och ABL. Lagradsremiss vantas i
februari 2006.

Europaparlamentets och radets direk-
tiv 2005/68/EG av den 16 november
2005 om aterférsakring samt and-
ringar i radets direktiv 73/239, 92/49
samt direktiv 98/78 och 2002/83

10 december 2007

Aterférsakringsverksamhet regleras for
narvarande i forsakringsrorelselagen
(1982:713). Mycket fa sarbestammelser
finns f.n. om aterforsakring. Finansdeparte-
mentet ska snarast tillsatta en utredare. De
nya reglerna berdknas trada i kraft i slutet
av 2007

Europaparlamentets och radets
direktiv 2002/87 om extra tillsyn dver
kreditinstitut, forsakringsforetag och
vardepappersféretag i ett finansiellt
konglomerat och om andring av di-
rektiv 73/239, 79/267,92/49, 92/96,
93/6,93/22,98/78 och 2000/12

11 augusti 2004
(galler for tillsyn
Over rakenskaper som
inleds under 2005)

Proposition planeras den 28 februari 2006
med ikrafttradande den 1 juli 2006.
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Bilaga 2: FI:s forfattningar och allména
rad (FFFS), januari 2005 —mars 2006 med
anknytning till marknadstillsynsomradet

2005:28
Foreskrifter om ett instituts skyldighet att rapportera nar ledande befattningshavare utses

2005:23

Grundforfattning

Foreskrifter och allmanna rad om maximirantesats for berakning av livforsakrings-
avsattningar och vissa andra férsakringstekniska avsattningar

2005:22
Grundforfattning
Foreskrifter om eurokurs pa forsakringsomradet

2005:21
Grundforfattning
Foreskrifter om svenska livforsakringsbolags skyldighet att rapportera arsbhokslutsuppgifter

2005:15

Andringsfdrfattning | Andring av FFFS 2004:3

Foreskrifter om dndring i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2004:3) om utlandska
forvaltningsbolags och fondféretags verksamhet i Sverige

2005:14

Andringsférfattning | Andring av FFFS 2004:2

Foreskrifter om andring i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2004:2) om investerings-
fonder

2005:13
Andringsférfattning | Andring av FFFS 1998:16
Foreskrifter om andring i Finansinspektionens féreskrifter om disciplinnamnd for bérser

2005:12
Grundforfattning
Allmanna rad om rapportering av handelser av vasentlig betydelse

2005:11
Grundforfattning
Foreskrifter och allmanna rad om forsakringsférmedling

2005:10

Grundforfattning

Allmanna rad om hantering av intressekonflikter som rér analytiker vid vardepappers-
institut

2005:9

Grundforfattning

Foreskrifter och allméanna rad om investeringsrekommendationer riktade till allmanheten
samt hantering av intressekonflikter

2005:8

Andringsfdrfattning | Andring av FFFS 1995:43

Foreskrifter om andring i Finansinspektionens foreskrifter om inregistrering av
fondpapper m.m.
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2005:7

Andringsfdrfattning | Andring av FFFS 2001:5

Foreskrifter om andring i Finansinspektionens foreskrifter om marknadsdvervakning vid
borser, auktoriserade marknadsplatser och vardepappersinstitut

2005:6
Grundforfattning
Foreskrifter om aktiebolags forvarv och dverlatelse av egna aktier

2005:5
Grundforfattning W
Foreskrifter och allméanna rad om atgarder mot penningtvéatt och finansiering av sarskilt

allvarlig brottslighet i vissa fall

2005:3
Grundforfattning
Allmanna rad om krediter i konsumentférhallanden

2005:1
Grundforfattning
Allmanna rad om styrning och kontroll av finansiella féretag
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