RRRRRRRRRRRRRRRRRRRR

Avqift efter
prestation?

En granskning av avgifter i 47 fondbolag



INNEHALL

SAMMANFATTNING

UTGANGSPUNKTER
Undersdkning av 47 bolag
Fondlagstiftningen och konsumentskyddet - lagreglerna
Omfattning av prestationsbaserade avgifter
Avgifter i fondsparande

GRANSKNING AV AVGIFTSMODELLERNA
Olika modeller for avgiftsuttag
Storlek pa avgiftsuttag
Jamforelseranta
Matperiod
Kompensation vid underavkastning
Slutsats och forslag till atgarder

GRANSKNING AV AVGIFTERNA
Olika upplagg i bolagen
Brister i bolagen
Slutsats och forslag till atgarder

GRANSKNING AV INFORMATIONEN
Vilken information far fondspararna?
Slutsats och forslag till atgarder

BILAGA - BOLAG SOM INGATT | UNDERSOKNINGEN

o OTh WW

12
13
15
18
20

22
22
22
24

26
26
28

30



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2006:5

Sammanfattning

Ett stort och véxande antal fondforvaltare tillémpar i dag avgifter som knyts
till sparandets avkastning, och déarmed till hur forvataren lyckats med sitt

uppdrag.

Dessa avgiftsmodeller kan utformas pa olika sétt, och i mangafal & de
mycket komplexa. Samtidigt som en prestationsbaserad prissdttning allmant
sett &r tilltalande, innebéar komplexiteten ett grundl&ggande problem ur ett
kundperspektiv. Darfor maste det stéllas hoga krav dels pa hur bolagen ut-
formar och tillampar avgiftsmodellerna, del's pa hur man kommunicerar detta
till kunden.

Av nastan nittio svenska fond- och vardepappersbolag tillémpar ungeféar
haften denna typ av avgiftsmodell i négon form och i ndgon utstrackning. Fl
har undersokt samtliga dessa 47 bolag.

FlI har i sin understkning funnit anmérkningsvéarda brister i hur négra av
bolagen beraknar och ser till att korrekta avgifter tas ut. Det har ocksai vissa
fall visat sig finnas bristande kunskaper hos bolagen hur de egna modellerna
fungerar.

Fl anser att ett bolag som véljer att ha prestationsbaserade avgifter maste
kunna berékna och sakerstélla att avgifter beréknas pa ett korrekt och tillfor-
litligt sétt. Bolaget maste bland annat ha bra rutiner sa att fel snabbt fangas
upp och kan &tgérdas.

FI forutsitter att samtliga bolag vidtar relevanta dgérder med anled-
ning av detta och kommer framover att f6lja upp att sa blir fallet.
Vidare forutsétter Fl att bolagens styrel ser ser till att bolagets reviso-
rer granskar och foljer upp dessa frégor.

FI kommer att i préovningen av nyafonder med prestationsbaserade avgifter
granska vilka rutiner som bolagen har for att berdkna och kontrollera av-
giftsuttag, liksom for bolag som ska eller hdller pa att omauktoriseras.

Nér det gdller hur fondspararen informeras finns ocksa vissa brister. Det &
av stérsta vikt att bolagen ger korrekt och relevant information, eftersom
avgifterna har stor betydelse pa avkastningen, och det & lika viktigt att bola-
gen presenterar den pa et sadant St att deras fondsparare har mojlighet att
forsta den.

FI forutsétter att bolagen och dess styrelser gor en genomgang och
analys av sin information och genomfér relevanta férandringar i
fondbestammelser samt informationsbroschyrer sa snart som mdj-
ligt. Andringar av fondbestdmmelser kan hanteras inom ramen for
omauktorisationen for de bolag som &nnu inte & omauktoriserade.
Forandringar av fondbestdmmel ser ska vara genomforda senast feb-
ruari 2007.

Tvamer specifika fragor som berdr avgiftsmodellernas konstruktion och
som FI anser behtver dtgardas galler dels fragan om vilka méatperioder som
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anvandsi modellerna, dels fragan om hantering av kompensation vid un-
deravkastning, dvs. om fondens avkastning for en kortare eller langre peri-
od & sémre dn den angivna jamforel serantan.

FI har i undersokningen sett exempel pa avgiftsmodeller dar métperioden &r
utformad pa sidant sitt att de i vissa Situationer ger orattvisa utfall och kan
medf ora att fondsparare far betala felaktiga avgifter till bolaget. FI kommer
fortsdttningsvis inte att godkanna sadana modeller. Befintliga modeller som
har sadana egenskaper ska omarbetas eller avvecklas.

Betraffande kompensation for underavkastning anser Fl att en fondsparare
inte ska behtva rékna med att han eller hon ska betala prestationsbaserade
avgifter for en " prestation” som gett sdmre avkastning &n den valda jamf -
relseréntan, vilket kan bli effekten nér bolaget har valt att inte kompensera
for underavkastning i fonden eler att begransa villkoren for hur lénge en
s&dan far tillgodoraknas.

Prestationsbaserade avgiftsmodeller som inte kompenserar for tidigare peri-
oders underavkastning &r enligt Fl:s uppfattning inte acceptabla. Detta galler
for sava befintliga som nya fonder. For befintliga fonder med sddana model-
ler foreddr Fl att bolagen senast i februari 2007, den tidpunkt da samtliga
bolag ska vara omaukoriserade, ska ha sett Gver och vidtagit relevanta fér-
andringar av modellerna.

Med anledning av detta senare fordag inbjuds samtliga bolag, aven bolag
som inte ingdtt i undersdkningen, att senast den 24 april 2006 inkomma med
synpunkter pa den foresiagna forandringen. Majligheten finns aven att in-
komma med eventuella synpunkter pa andra delar av rapporten. Mejlare-
missvaret till finansinspektionen@fi.se och ange FI Dnr 06-3422-399.

FI kommer dérefter att bjuda in berérda bolag till ett mote for att diskutera
fragestdlningarna.

Forfattare: Hanna Nyqvist, Mattias Olander & Asa Thalén
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Utgangspunkter

Finansinspektionen (FI) har genomfort ett antal undersokningar av fondbran-
schen och de dika fragor som denna verksamhet aktuaiserar. For en tid
sedan publicerades " Fondbolagens informationsgivning” (2006:1), och tidi-
gare har FI publicerat rapporterna” Sen fondhandel och market timing”
(2004:3) och " Intressekonflikter i fondbolag” (2004:8). Dessa finns pa
www.fi.se.

Denna rapport tar upp frégan om sk. prestationsbaserade avgifter.* Innebor-
den av att en avgift & prestationsbaserad, & att avgiften som fondspararen
betalar pa ett eller annat sétt knytstill sparandets avkastning, och darmedtill
hur forvaltaren lyckats med sitt uppdrag.

Avgiftsstrukturen i en fond har stor betydelse for avkastningen pa ett fond-
gparande. FI har inte tidigare undersokt prestationsbaserade avgifter i fonder.
Men i takt med att antalet fonder med en prestationsbaserad avgiftsstruktur
har okat de senare &ren och att fler och fler fondsparare har investerat i fon-
der med sadana avgifter har Fl ansett att det ar viktigt ur ett konsument-
skyddsperspektiv att gora en fordjupad granskning av avgiftsmodellerna.
Prestationsbaserade avgifter forekommer i ett stort antal olika typer av fon-
der och forekommer sdledes inte barai speciaiserade fonder som vander sig
till mer professionella och initierade investerare. Genom att investerai
fondandelsfonder, som de senaste aren har vuxit i antal och popularitet, har
det aven blivit alt vanligare att fondsparare kan fa tillgang till ett stort antal
fonder, bl.a. sa kallade hedgefonder, dar kraven pa minsta belopp &r relativt

laga.

Syftet med undersokningen var att fainformation om de olika avgiftsmodel-
ler som anvands samt hur dessa modeller tillampas i bolagen. Vidare grans-
kades vilka konsekvenser olika avgiftsmodeller kan fa for fondspararna,
samt vilken information bolagen 1&mnar till fondsparare om fondens avgifts-
struktur.

Under sbkning av 47 bolag

Undersokningen har omfattat samtliga 47 svenska fond- och vérdepappers-
bolag som férvaltar fonder med prestationsbaserade avgiftsmodeller.?

Samtliga bolag har fatt redogora for ett stort antal fragestalIningar, exempel-
vis for vilken avgiftsmodell som anvandsi vilken fond, pa vilka grunder
prestationsbaserade avgifter tas ut, hur avgiftsberakningarna praktiskt
genomférs och vilkarutiner bolagen har for att sékerstélla att korrekt avgifts
tas ut.

! Har anvands begreppet prestationsbaserade avgifter. Kallas dven for resultatbaserade avgif-
ter, rorliga avgifter, performanceavgifter etc.

2 Bolag, samt fonder, som har fatt tillst&nd efter att undersokningen inleddes ing&r inte i under-
sokningen.
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Fondlagstiftningen och konsumentskyddet - lagregler na

Lagen om véardepappersfonder och lagen om investeringsfonder & bada pri-
mért konsumentskyddslagar.® | b&da lagarna samt i tillhérande foreskrifter”
fran FI finns bestammelser som reglerar avgifter i fonder och vilken infa-
mation som bolagen ska tillhandahalla fondspararna. Som framgar nedan
finns inte ndgon reglering specifikt for prestationsbaserade avgifter, utan de
omfattas av de krav som avser avgifter i allménhet.

Av lagen om investeringsfonder framgér att det for varje fond ska finnas
fondbestammel ser som uppréttas av fondbolaget. | dessa ska grunderna fér
berakning av fondbolagets och forvaringsinstitutets erséttning fran fonden
anges, samt fondbolagets avgifter for forsdljning, forvaltning och inldsen av
andelar. Av FI:s foreskrifter framgar att det ska finnas uppgift om den hogsta
avgift som far tas ut ur fonden for att técka bolagets avgift for forvaltningen.
Uppgifterna ska inkludera kostnader for forvaring, tillsyn och revisorer. Av-
giften ska anges som en arlig procentuell andel av fondens véarde. Om en
prestationsbaserad avgift anvands ska det finnas uppgift om pa vilket sétt
denna ber&knas.

Vidare framgér det av foreskrifterna att det i faktabladet ska finnas informe-
tion om de kostnader som paverkar fondspararna. | informationsbroschyren
ska det bl.a. |dmnas uppgift, i procent av fondférmogenheten, om den hdgsta
samt gallande avgift som bolaget far ta ut for att tacka kostnader for forvalt-
ning, inklusive forvaring, tillsyn och revisorer. Gallande avgift i fonden kan
varal&gre an den hogsta, maximala avgiften som bolaget har rétt att ta ut och
darfor ska bada framga.

Information om kostnader ska dven lamnasi arsberéttelse och halvarsredo-
gorelse. Bl.a. framgar av foreskrifterna att det i forvaltningsberattelsen ska
redogoras for den sammanlagda forvatningskostnad som erlagts under aret.
Erséttningar ska aven anges i fondens resultatrakning.

Slutligen framgér det av lagen att fondbolaget varje ar skriftligen skainfor-
mera varje fondsparare i en investeringsfond om hur stort belopp av de totala
kostnaderna for fonden under det narmaste foregaende aret som hanfor sig
till andelsinnehavet. | informationen ska det anges hur stor del av beloppet
avser forvatningskostnader, inklusive kostnader for férvaring av fondtill-
gangarna’

Av lagen framgar aven att andelarnaii en fond ska vara lika stora och medf 6-
ralikarétt till den egendom som ingér i fonden. Vidare ska fondbolaget vid
forvaltningen handla uteslutande i fondspararnas gemensamma intresse.

3 Lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder ersattes den 1 april 2004 av lagen (2004:46) om
investeringsfonder. Ett fondbolag eller annan fondférvaltare ska senast den 13 februari 2007 ha
beviljats tillstdnd enligt lagen om investeringsfonder, eller upphéra med verksamheten. Fortsétt-
ningsvis aterges i avsnittet vad som star i lagen om investeringsfonder.

* FFFS 1997:11 respektive FFFS 2004:2.

5 4 kap. 22 § lagen om investeringsfonder.
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Omfattning av prestationsbaser ade avgifter

Sammanlagt 47 av 86 fond- och vardepappersbolag har infort prestationsba-
serade avgifter i en eler fleraav sinafonder. Tillsammans forvaltar dessa 47
bolag sammanlagt 78 fonder med prestationsbaserade avgiftsmodeller. Dessa
fonder har tillsammans ett forvaltat kapital pa cirka 90 miljarder kronor.?
Fonder med prestationsbaserade avgifter ar till storstadel speciafonder eller
nationella’ fonder. Sex av fonderna & vardepappersfonder som & harmoni-
serade dvs. fullt ut foljer EG-direktivet.®

Fonderna & delvis av olika karaktdr och placeringsinriktningarna skiljer sig
a. Drygt hdften av fonderna med prestationsbaserade avgifter & sa kallade
hedgefonder.

Vad &r en hedgefond?

Hedgefonder kdnnetecknas som regel av att de stravar efter en positiv avkastning
oberoende av marknadsutvecklingen, de har s.k. absoluta avkas tningsmal, till
skillnad fran vanliga vardepappersfonder som oftast jamfor sig mot ett marknads-
index. Hedgefonder har friare placeringsregler &n vanliga fonder och kan i stor
omfattning anvanda sig av bl.a. derivat, beldning, blankning (forsaljning av aktier
som fonden inte ager) for att uppna avkastningsmalen. Det finns stora variationer
i placeringsinriktning mellan olika hedgefonder. Det finns dock ingen legal eller
allmant vedertagen definition pa vad som &r en hedgefond, varfor Fl inte exakt
kan faststalla antalet s& kallade hedgefonder.

Utover de sa kallade hedgefonderna har dven cirka 15 "vanliga® aktiefonder
samt cirka 15 fondandelsfonder valt att ha prestationsbaserade avgifter. Dér-
utéver finns det ett fatal fonder med annan inriktning.

Utveckling i Sverige och internationellt

Prestationsbaserade avgifter ar altsa ganska vanligt forekommande pa den
svenska fondmarknaden och har blivit betydligt vanligare de senare &ren. De
forstafondernai Sverige med prestationsbaserade avgifter kom redan &r
1996. Efter borsfallet i borjan av 2000-talet har antalet sa kallade hedgefon
der Okat kraftigt. Darmed har ocksa antalet fonder med prestationsbaserade
avgifter Okat eftersom det hittills framst & hedgefonder som anvander denna
typ av avgiftssystem. En stor del av nya specialfonder som idag startas har
prestationsbaserade avgifter.

Internationellt &r prestationsbaserade avgifter generellt vanligt forekomman-
de, sarskilt i sa kallade hedgefonder. Hur vanligt det & och vad som &r till&
tet i olika lander skiljer sig dock &. Manga av de sa kallade hedgefonderna
& i mangalander inte reglerade, stér inte under tillsyn och & inte, somi
Sverige, konsumentprodukter som vander sig till allménheten. Vissa sa kal-
lade hedgefonder har &ven en annan legal struktur an fonder i Sverige.

© Per 2005-12-31. Kélla: FI

7 Special- och nationella fonder kallas fonder som har n&gon form av undantag fran lagstiftning-
en, exempelvis avseende placeringsbegransningarna. Nationella fonder &r uttrycket enligt
lagen om vardepappersfonder, specialfonder enligt lagen om investeringsfonder.

8 Fonderna kallas aven fér UCITS-fonder och 6verensstammer med samma EG-direktiv
(UCITS-direktivet).
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| Storbritannien till&ter tillsynsmyndigheten FSA prestationsbaserade avgif-
ter. | Tyskland férekommer prestationsbaserade avgifter i olika typer av
fonder och &r relativt vanligt.

| de Gvriga nordiska landerna skiljer sig bilden & mellan olika lander. | ex-
empelvis Finland & prestationsbaserade avgifter tillatna. Det finnsinga be-
gransningar till vilkafondernafar vanda sig till och avgifterna & relativt
vanligai hedgefonder, men férekommer &ven i andra fonder. | Norge dar-
emot forbjod & 2001 tillsynsmyndigheten Kredittillsynet sa kallade asym-
metriska prestationshaserade avgiftsmodeller i fonder som vander sig till
alméanheten.*® Fonder som vander sig till ingtitutionella kunder med minsta
insats pa 5 miljoner norska kronor f&r ha dessa modeller.

Avgifter i fondsparande

Avgiftstruktur

| huvudsak finns tva olika typer av avgifter i fondsparande:
m  Forvaltningsavgifter: fast och prestationsbaserad.

m  Forsdljnings- och inldsenavgifter.

Den fasta forvaltningsavgiften tas ut av fondbolaget fran fonden genom en
arlig avgift i procent av den forvaltade fondformogenheten. Vanligtvis be-
réknas och reserveras denna avgift dagligen. | fonder som inte har 6ppet
dagligen sker det dock ofta manadsvis dller kvartalsvis. Oavsett vardeut-
vecklingen pa sparandet & den fasta avgiften lika stor i procent av fondfér-
mdgenheten, darav bendmningen fast avgift.™

Forutom den fasta avgiften finns det fonder som &ven tar ut en prestationsbe-
serad avgift som baseras pa avkastningen i fonden. Avgiften tas ut baraom
fondens avkastning Overtréffar ett valt avkastningsmd, ofta kallad jamforel-
seranta. Gar fonden samre &n jamforel serantan tas ingen avgift ut. Det finns
olika varianter pa hur dessa avgifter beraknas vilket behandlas nedan.

Vidare har fondbolaget mdjlighet att ta ut forsaljnings- och inlésenavgift,
vilket en del av fonderna anvénder sig av. Denna avgift brukar angesi pro-
cent av forsdljnings- respektive inldsenvardet. Avgiftentas ut individuellt av
fondspararen vid varje transaktion.

Avgifter paverkar vardet pa sparandet

Avgifter i fondsparande har de senaste aren periodvis varit forema for en
intensiv debatt. Fondbolag har fatt kritik for att de tagit mycket betalt dven
for direkt daliga forvaltningsresultat. Avgiften & viktig for fondspararna
darfor att den paverkar vardet pa deras fondsparande. | tvafonder med lik-
nande forutsdttningar och avkastningsmajligheter kommer den fonden med
lagst avgift att Gver tiden generera higre avkastning pa sparandet.

9 Det &r dock inte sarskilt vanligt fsrekommande d& de s kallade hedgefonderna legalt inte &r
hemmahdrande i Storbritannien. FSA (Financial Services Authority) har darfor inte information
om dessa.

10 www.kredittilsynet. no. Med asymmetrisk avses att bolaget tar avgift nar avkas tningen &r
hogre an jamforelsemalet, men inte belastas nar avkastningen ar lagre.

1 Den fasta avgiften ligger generellt pa ca 1-2 procent for aktivt forvaltade aktiefonder, ca 0,3
0,8 procent for rantefonder.
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Daavgiften & avhangig den framtida avkastningen i fonden &r det forst i
efterhand som fondspararen vet hur mycket som har betalatsi avgift. Nar
bolagen presenterar fondernas avkastning & avgifterna bortdragna. Utifran
information enbart om avkastningen gar det dock inte att veta hur och med
hur mycket avgifterna har paverkat avkastningen, samt, dainformationen
endast visar den historiska avkastningen, vad fondspararen kommer att beta-
lai avgift frambver och hur detta paverkar vérdet pa sparandet. Avgiftsnivan
i fonder med prestationsbaserade avgifter kan periodvis bli vadigt héga. |
undersokningen férekommer det att fonder har TER' pd dver 10 procent av
fondformogenheten. Det & darfor viktigt att fondspararen far information
om avgiftsstrukturen i fonden.

2 Total expense ratio. Avser de totala kostnaderna (exklusive courtage och andra transaktions-
relaterade kostnader) i forhallande till genomsnittlig fondférmogenhet.
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Granskning av avgiftsmodellerna

SAMMANFATTNING

FI har granskat hur avgiftsmodellerna & utformade med fokus pa
fyradelar.

m  Den procentuella storleken pa avgiftsuttaget & ungefar lika stor
bland fonderna. Flertalet har en prestationsbaserad avgift pa
20 procent av 6veravkastningen, dvs. den avkastning i fonden
som Overstiger avkastningen pa den valda jamforelserantan.

m Fondernai undersokningen anvander ndgon form av jamforel se-
ranta/jamforel seindex for att méta prestationen i fonden. De fles-
ta av fonderna anvander sig av en riskfri rénta, ofta 90 dagars
statsskuldvaxel, som jamforel seranta.

m  FEtt bolag maste faststdlla hur ofta som prestationen ska métas.
Deflesta av fondernai undersdkningen gor en avstamning och
méter avkastningen i fonden relativt jamforel serantan varje ka-
lendermanad eller kalenderkvartal. Om métperioden inte sam-
manfaller med nér fonden & Gppen for forsaljning och inlésen
kan det uppsta situationer som kan varatill nackde for vissa
fondsparare. Om bolag véljer att ha prestationsbaserade avgifts-
modeller ska dessa konstrueras pa ett sadant satt som innebar att
gpararna behandlas réttvist och lika.

m  Deflestafonderna har modeller som ”kompenserar” fondsparare
for perioder dér de har haft en utveckling som har varit sémre an
jamforelserantan, dvs. haft en sa kallad underavkastning. Tanken
ar att fondspararen endast ska betala nér avkastningen Gver tiden
verkligen varit béttre én det som man jamfér sig med. Presta-
tionsbaserade avgiftsmodeller som inte kompenserar for tidigare
perioders underavkastning & enligt Fl:s uppfattning inte accep-
tabla

Nedan redogdrs for huvuddragen i de prestationsbaserade avgiftsmodellerna.
Inledningsvis beskrivs de tva olika modellerna for att ta ut avgifter som finns
pa marknaden: i rapporten benamnda " kollektiv” respektive " individuell”
modell, samt eventuella effekter av de olika modellerna.

Dérefter redogors for hur villkoren i modellerna ser ut for de olika fonderna
som ingétt i undersokningen. Villkoren skiljer sig & mellan olika fonder och
det finns ett stort antal variationer pa hur modellerna pa marknaden ar kon-
struerade. Redogorelsen & inte heltdckande utan har fokuserat pa huvuddra-
gen i modellerna samt vilka konsekvenser de kan fafor en enskild fondspa-
rare. FOljande villkor redogors for nedan:

Storlek pa avgiftsuttag
Jamforelseranta

Métperiod

Kompensation vid underavkastning
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| samband med genomgangen nedan av huvuddragen av villkoren och dess
konsekvenser redogors for nagra modeller som ingatt i undersdkningen och
dér villkoren &r utformade pa ett sddant st att de, enligt Fl:s bedémning,
kan ledatill nackdelar for fondsparare.

Avdutningsvis redogors for hur bolagen har beréknat och sékerstallt att kor-
rekta avgifter tagits ut ur fonderna, samt hur bolagen informerar om sina
prestationsbaserade avgifter.

Olika modeller for avgiftsuttag

Nér ett bolag planerar att inféra prestationsbaserade avgifter i en fond &r det
viktigt att modellen konstrueras pa ett sddant Sétt att den tillvaratar fondspa-
rarnas gemensamma intressen. En modell ska belona en forvaltares skicklig-
het, bra avkastning och f& inte ledatill att onddigt htga risker tas som inte
ligger i fondspararnas intressen. Darfor & det viktigt att bolagen funderar pa
hur de vill att modellen ska fungera och vilka effekter olika villkor kan fa
En bra modell ska sammanflé&ta bolagets och forvaltarens intressen med
fondspararnas intressen. En felaktig modell kan fa motsatta effekter. Utdver
att faststdlla villkoren pa ett optimalt sétt & det viktigt for bolaget att setill
att eventuellaintressekonflikter hanteras. Om exempelvis ett bolag har en
fond med enbart fast avgift och en med prestationsbaserad avgift, far bolaget
inte prioritera den fond, pa den andre fondens bekostnad, som ger mest in-
takter & bolaget. Bolaget far inte heller ha en sadan incitament- och bonus-
struktur till forvaltare och ledande befattningshavare som gor att andrain-
tressen kan liggatill grund for beslut. Flera bolag har uppgivit att ett st att
setill att intressena & gemensamma & att forvaltaren har egna pengar inve-
sterade i fonden.

Prestationsbaserade avgifter beréknas generellt pa tva olika sétt, man kan
tala om tva olika” model ltyper”.

*  For det forsta finns sd kallade individuella modeller som bergknar av-
gift efter varje enskild fondsparares specifika avkastning. Denna avgift
tas ut ur fonden men belastar respektive fondsparare i forhallandetill
just dennes avkastning.

* For det andra finns sa kallade kollektiva modeller som beréknar utifran
fondens avkastning utan hansyn till om fondsparare har olika avkastning
beroende pa nér de kopt andelar i fonden.

Oavsett vilken modell bolaget véljer att hai en fond ska bolaget ta stéllning
och avgora vilka olika férutséttningar och villkor som ska gdlafoér att avgift
ska kunna tas ut, exempelvis avseende jamforel serénta, métperiod och maj-
ligheten att tillgodogodra sig eventuell sa kallad underavkastning, vilket be-
handlas nedan.

Nér ett bolag valjer modell och villkor & det viktigt att bolaget ser till fond-
pararnas gemensamma basta och konstruerar en modell som &r réttvis. |
samtliga avgiftsmodeller, béde i de kollektiva och i de individuella, kan det
intraffa att fondspararen far betala en prestationsbaserad avgift &ven om av-
kastningen n&r fondspararen slutligen " gar ur” fonden har varit samre an
jamforelserantan i fonden. Detta kan intr&ffa om en fond forst gar béttre an
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jamforelserantan - och avgift betalas - men att fonden dérefter gar sdmre och
fondspararen sdljer sitt innehav nér vardet painnehavet har sunkit.

Bild 1: M&jlig konsekvensi samtliga modeller
Avkastning (6ver jamforel serénta)

A Avaift betalas

'y

» Tid

K6per andelar K

Sélier andelarna

Utgangspunkten &r att den faktiska avkastningen endast kan beraknas nar
investeringen avdutas, dvs. nér avkastningen har realiserats. | alafonder
med prestationshaserade avgifter kan det darfor uppsta situationer dar fond-
gparare vid forsdjning belastas med en avgift for en vardeutveckling som de
inte tagit del av, da bolagen |6pande tar ut avgifter och inte avvaktar med
detta tills fondspararen har sdlt sitt innehav (bild 1). Detta & viktigt for fond-
spararna att kannatill. Situationen blir sarskilt pataglig nér en fondsparare
inte pafrivillig basis sdljer sina andelar utan blir "tvungen” att redlisera sina
anddlar, vilket exempelvis kan ske nér en fond upphér.

I ndividuellt avgiftsuttag
Av totalt 78 fonder med prestationsbaserad avgiftsmodell hade 56 fonder det
som i dennarapport bendmns individuell prestationsbaserad avgiftsmodell.

Modéllen tar altsa hansyn till varje fondsparares individuella avkastning vid
berékning av avgiften. Berékning av individuella avgifter kan darfor vara
mycket komplex och &r ett skdl till att vissa bolag istéllet valt att ha en kol-
lektiv modell, som generellt har ett enklare ber&kningsforfarande. Berak-
ningar kréver god kompetens hos bolaget samt hég administrativ kapacitet
och investeringar i system som kan hantera berékningarna. Detta medfor att
kostnaderna for att ha en sidan modell kan bli relativt hoga, vilket & ndgot
bolag méste tai beaktande nér de vdjer avgiftsstruktur i en fond. Vidare kan
det vara svart att ha fonden Gppen for forsdljning och inlésen av andelar
dagligen bland annat pa grund av komplexiteten i berakningarna.

Berakningarna kan skilja sig & mellan fonder, men de alraflestareglerar de
individuella avgifterna med att emittera s& kallade kompensationsandelar’®.
Syftet med kompensationsandelarna & att se till att det blir réttvist i mening-
en att varje fondsparare betalar en avgift som bygger pajust den avkastning
han eller hon har haft med hansyn tagen till nér andelarna &r kopta. Vidare
far fonden genom forfarandet ett andelsvarde pa” fondniva® istallet for att
varje enskild fondsparare far ett " eget” andelsvarde.

13 Benamns i denna rapport kompensationsandelar. Kan dven kallas emissionsandelar.
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Kortfattat beréknas avgifterna genom att bolaget utgér frén denfondsparare
som ska betala den hogsta avgiften for perioden (exempelvis med 10 kronor
per andel). N& avgiften tas ut minskar fondens andel skurs med den hogsta
avgiften (dvs. med 10 kronor). Detta paverkar samtliga fondsparare i fonden
da &ven deras andelar blir mindre varda néar kursen sunker. De fondsparare
som inte ska betala nagon avgift eller ska betaa en lagre avgift maste darfor
kompenseras for avgiftsuttaget ur fonden, eftersom vérdet pa deras innehav
annars blir for 1agt. | kompensation "koper” da bolaget nya andelar (sa kalla-
de kompensationsandelar) som dessa fondsparare far kostnadsfritt. Varje
fondsparare far sA ménga fler andelar sa att det sammantagna véardet for
fondspararen blir korrekt. For en som inte ska betala avgift & det totala var-
det oféréndrat. For 6vriga har vérdet minskat med det belopp som motsvarar
den avgift som just han dler hon skulle betala. Att en fondsparare inte ska
betala lika htg avgift som andra fondsparare beror pa att andelarna ar kopta
vid olika tidpunkter och den individuella avkastningen skiljer sig . (Se mer
om detta nedan under "Kompensation for underavkastning”).

Som ovan framgédr kan berékningsforfarandet vara relativt komplext i indivi-
duellamodeller. En foljd av andel semitteringarna blir att den officiella an
delskursen inte blir ”korrekt” ** fér samtliga fondsparare. Andelskursen
kommer inte altid att visa varje fondsparares individuella avkastning. An-
delskursen kommer for en del fondsparare att vara légre 8n den avkastning
som egentligen erhdllits. Fondsparare har ju fétt andelar i kompensation for
att andelskursen §06nk, och vérdet av dessa andelar syns inte om man endast
tittar pa andel skursen. Detta medfor att det ibland kan vara svart for en fond-
sparare att pa ett tydligt och enkelt sétt fa en 6verblick dver avkastningsut-
vecklingen.

Manga fondsparare kan kdpa andelar genom olika mellanhander dar ande-
larna kan vara forvaltarregistrerade hos bolaget for kunders rakning. Nér
dessa mellanhander far kompensationsandelar ska dei sin tur "fordela’ ut
andelarna pa respektive bakomliggande kund. Flera bolag som deltagit i
undersokningen har angivit att detta & komplext och kan skapaforvirring
samt leda till manga fragor.

Kollektivt avgiftsuttag

Kollektivamodeller & inte lika vanligt forekommande som individuella
modeller: 22 av totalt 78 fonder har valt en kollektiv modell. Kollektiv mo-
dell innebér att avgiften tas direkt ur fonden och beréknas pa total avkast-
ningen i fonden, oftast jamfort med en jamforel seranta, for en specifik peri-
od. Bergkningarna grundar sig inte pa fondspararnas individuella avkastning.

En fordel med kollektiv modell jamfért med individuell & att den kollektiva
modellen generdlt & enklare att administrera. Eftersom bolaget inte behtver
hdllaisar varje fondsparares individuella avkastning behdver bolaget inte ha
lika mycket i systemkapacitet vilket bér medfora lagre kostnader for bolaget.
Dock kréver aven denna avgiftsmodell hog administrativ kapacitet.

14| en fond med endast fast avgift kommer andelskursen att spegla den faktiska avkastningen.
Ex. om andelskurs &r 120 kr och anskaffningskurs &r 100 kr sa har avkastningen varit
20 procent.
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Slutsats

En individuell modell tar hdnsyn till varje enskild fondsparares specifika
avkastning vid berdkning av de prestationsbaserade avgifterna medan en
kollektiv modell endast tar hansyn till avkastningen pa”fondniva’. En indi-
viduell modell kraver dock mer i system och administrativ kapacitet for
bolaget, vilket medfor 6kade kostnader. En kollektiv modell kan dock vara
enklare att forsta for en fondsparare, da berékningarna och avgiftsuttagen
oftast & mindre komplexa.

Storlek pa avgiftsuttag

Tabell 1: Storlek pa avgiftsuttag

Procent av dveravkastning Antal fonder
> 25 1

25 6

20 43

15 13

10 13

Ovrigt 2

Den procentuella storleken pa avgiftsuttaget & ungefar lika stor bland fon-
derna. Som framgar av tabellen ovan har de alra flesta fondernai undersok-
ningen en prestationsbaserad avgift pa 20 procent av 6veravkastningen, dvs.
den avkastning i fonden som Gverstiger avkastningen pa den valda jamforel-
seréntan. Ett antal fonder har 10, 15 respektive 25 procent och en fond beta-
lar hela 50 procent av Gveravkastningen.

Nagrafonder har en variant dér de tar ut en fast procentsats, exempelvis
0,5 procent, av fondférmdgenheten om fondens avkastning har dverstigit
jamforel serantan. Det har ingen betydelse med hur mycket den Gverstigit
jamforelserantan.

Det finns fonder som har begrénsningar for hur mycket som maximalt far tas
ut i prestationsbaserade avgifter, en begransning som &r uttryckt i procent av
fondformogenheten. Begransningen & antingen per manad, kvartal eller ar.
Exempelvis max 4 procent av fondformogenheten per ar, inklusive den fasta
avgiften. Detta motiveras bl.a. med att avgiftsuttaget vid perioder med
mycket bra avkastning inte ska bli orimligt stort.

| fonder som har ett aktieindex som jamforelserdnta kan det handa att avgift
fér betalas trots att avkastningen i fonden varit negativ. Det forekommer
dock att fonder har infort begransningar sa att avgift bara tas ut om avkast-
ningen i fonden varit positiv och hogre én jamforel serantan.

Utover prestationsbaserade avgifter tar &ven de alraflestafonderna ut en

fast avgift pacirka0,5 — 1,5 procent. Tre av fonderna tar inte ut nagon fast
avgift dls.
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Slutsats

Avgiftsnivan i fonderna skiljer sig & aven om de flesta bolagen har valt att ta
ut 20 procent av Gveravkastningen. Nagra av bolagen har valt att ha nagon
form av annan eller ytterligare begransning for avgiftsuttaget.

FI har inte som sin uppgift att reglera prisséttningen i fonder, utan detta & en
afféarsmaéssig avvégning som bolaget ska gora. Det & dock viktigt att bolagen
ser till att prisséttningen har en struktur som inte skapar felaktiga incitament
hos férvaltarna som inte ligger i linje med fondspararnas intressen. Exem-
pelvis & det viktigt att det finns incitament till att skapa bra avkastning trots
att bolaget har nétt "taket” for vad de far ta ut i avgift under en viss period
for en fond.

Jamforelser anta

Vid anvandning av prestationsbaserade avgifter anvander sig fondernaav
négon form av jamforel serdntaljamforelseindex™® for att méta prestationen i
fonden. Principen & att avgift endast ska betalas nér férvaltaren har gjort bra
ifrén sg. For att méta forvaltarens prestation anvands nagon form av jamf 6-
relseranta dér avgift endast betalas om fondens avkastning & " béttre” an
avkastningen pajamforel serantan. De dlra flesta av fonderna anvander sig
av en riskfri ranta, ofta 90 dagars statsskuldvéxel, som jamf orel seranta. Ett
sadant métt visar vanligtvis en positiv avkastning vilket medfor att det inte
utgdr ndgon avgift om vardet pa sparandet har sunkit. Nastan dlaav de sa
kallade hedgefonderna anvander en riskfri ranta, da de anser att det ligger i
linje med fondens placeringsinriktning dar de oftast efterstrévar en absolut
avkastning och inte foljer ndgot specifikt marknadsindex. Loptiden for ran-
tan Overensstammer oftast med nér fonden & 6ppen for forsaljning och inlé-
sen.

Tabell 2: Jamfor elser antai fonderna

Jamfor el seranta Antal fonder
Réantesats/Réantei ndex 60
Aktieindex 10

Ovrigt (Kombination) 1

Noll procent (All positiv avkastning) 7

| fonder som jamfor sig relativt ett aktieindex utgar avgift generellt &ven om
fondens avkastning har varit negativ. Om fondens avkastning under perioden
varit — 7 procent och indexets utveckling varit — 9 procent, utgar avgift. Det-
ta medfor att fondspararen far betala en prestationsbaserad avgift — trots att
vérdet pa dennes sparande under perioden minskat.

Né&gra bolag har vat att fonden ska avkasta béttre an en jamf orel serénta plus
ett visst antal procentenheter innan avgift far tas ut. Exempelvis OMRX T-
bill + 2 procentenheter.

15 Begreppet har olika bendmningar ofta beroende pa vad fonden jamfor sig med. | rapporten
benadmns det for jamforelseranta oavsett om underliggande ex. ar en ranta el. ett aktieindex.
Internationellt benamns detta ofta "hurdle rate”, "benchmark” etc.
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Sju av fonderna har som enda krav for att ta ut avgift att avkastningen &ar
positiv, dvs. det &r tillrackligt att avkastningen Gverstiger noll procent. Detta
innebédr att de har mojlighet att ta ut prestationsbaserade avgifter sa fort fon-
den har fatt en positiv avkastning, trots att avkastningen kan ha varit lagre an
avkastningen frén exempelvis en riskfri placering.

Slutsats
FI anser att en jamforelseranta skavara:

m Reevant

Fonder ska ha en jamforel seranta som har koppling till fondens placeringsin-
riktning och i 6vrigt ligger i linje med fondens mal och strategier. Det &
viktigt att det finns ett samband mellan malet for fonden och hur avgifterna
ber&knas och tas ut.

Om en fond f&r utdelning pa sina placeringar bor ett bolag beakta utdelning-
ar vid va av jamforelseranta. Exempelvis om en fond har ett aktieindex som
jamforel seranta ska detta inkludera utdelning. Aven eventuella begransning-
ar som fonder kan ha bor beaktas, exempelvis max 10 procent i ett enskilt
bolag.

| understkningen har det framkommit exempel pa jamforelseranta som Fl
inte anser vara relevant. Exempelvis anvander sig ett bolag av riskfri rantai
sin IT-fond, en branschaktiefond som placerar i IT-aktier i hela varlden.
Fonden & en vanlig vardepappersfond och har inte majlighet att ga kort
exempelvis genom sa kallad blankning. Avkastningen i fonden har svangt
kraftigt de senare &ren. Arsavkastningarna har varierat fran +109 procent till
— 53 procent, p.g.a. kraftiga rérelser pa marknaden for | T-aktier. Fl anser
inte att det & relevant utifran denna fonds placeringsinriktning att anvanda
en riskfri ranta som jamforel seranta, da detta inte séger nagot om hur forval-
taren har presterat. Vid platsundersdkningen kunde bolaget inte ge en till-
fredsstdllande férklaring eller motivering till varfér fonden anvande denna
rénta och i fondens faktablad har bolaget angivit att fonden saknar en rele-
vant jamforel seranta nér de presenterar fondens avkastning.

For exempelvis fonder med inriktning mot en viss bransch eller en region &
det inte heller relevant att anvanda sig av ett globalt aktieindex som jamf &-
relserénta.

m  Tydlig, etablerad och transparent

En jamforel serénta maste ga att definiera och det far inte finnas utrymme for
subjektiva varderingar vid faststéllande av jamforel serantan. Bolaget maste
kunna kommunicera jamforel serantan och en fondsparare maste kunna kon-
trollera utvecklingen pa denna. Med etablerad avses att det ska vara vederta-
get och kant, det far inte vara ndgot eget, "hemsnickrat” index, som inte g&
att kontrollera.
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Fl anser exempelvisinte att "bastainlaningsranta” uppfyller kraven patyd-
lighet och transpararens.® | detta fall visade det sig att jamforelseréntan som
bolaget valt, " bastainlaningsranta’, skapade en otydlighet dar bolaget vid
platsundersokningen inte kunde uppvisa ett konsekvent val av vilka rantor
som hade utgjort grund for de historiska berékningarna. Foljaktligen har inte
jamforel serantan kunnat kommuniceras pa ett tydligt sétt varken internt eller
till fondspararna.

Det &r bolagen gélva som ansvarar, och &r bast |ampade, att bedoma vilken
jamforel serénta som & mest relevant och lamplig i just deras fond. Bolagen
ska dock kunna motivera sitt val av jamforelseranta. Det & viktigt att detta
tydligt kommunicerastill fondspararna sa att de kan bilda sig en uppfattning
om valet av jamforel seranta da detta har en stor betydelse for vilka kostnader
som kan komma att belasta fondspararen, och fdljaktligen far betydelse for
den framtida avkastningen pa sparandet.

Ett annat bolag har uttryckligen angivit som mal att deras fond ska & den
riskfria rantan, medan prestationsbaserade avgifter utgdr redan pa avkastning
Over noll procent, dvs. jdmforelserantan & noll procent. FI anser att det kan
vara vilseledande att anvanda ett mél for fonden, i dettafall en avkastning
Over riskfriarantan, och ett annat som mal for nar en prestation ska anses
som bra, dvs. vid berékning av avgifterna. Bolagen maste varatydliga och
kunna motiveraval av mal och jamférelseranta.

M atperiod

Ett bolag méaste faststalla hur ofta som prestationen ska métas. De flesta av
fonderna i undersokningen gor en avstamning och méter avkastningen i for-
den relativt jamforel serantan varje kalendermanad eller kalenderkvartal. Om
exempelvis métperioden'’ & kalenderkvartal s& gors en avstémning vid
kvartalets dut for det gangna kvartalet, dvs. perioden sedan avgift sist berak-
nades. | vissa av fonderna méts prestationen dock varje dag och nagra fonder
méter arsvis.

Oftast har fonderna en métperiod for avgiftsberakningen som hanger sam-
man med nédr fonden & dppen for forsaljning och inlésen av andelar. Om en
fond har 6ppet kvartasvis berdknar och bokfor fonden éven prestationsbhase-
rade avgifter kvartalsvis. En som da koper nya andelar vid kvartal sskiftet
koper andelarnatill en andelskurs som & beréknad efter eventuella presta-
tionshaserade avgifter tagits ut ur fonden. De flesta av fonderna i undersok-
ningen & inte 6ppna dagligen utan manadsvis eller kvartasvis. Vissa fonder
& 6ppna manadsvis for forsdljning av andelar, medan dem & 6ppna endast
kvartalsvis for inlésen av andelar. For de fonder som har kalenderdr som
métperiod sker en justering, oftast kvartalsvis nér fonden & Gppen, nar né-
gon fondsparare |6ser in andelar. Detta for att inte kunna” undkomma’ att
betala avgift genom att |6sain andelarna exempelvis kvartalet innan arsskif-
tet.

16 Bolaget hade detta tidigare men jamférelserantan dndrades efter krav fr&n Fl i samband med
bolagets omauktorisation 2005. Vid platsundersékningen togs stickprov pa historiska avgiftsut-
tag.

7 rapporten anvands begreppet métperiod. Det ar dock inget allmant vedertaget begrepp.
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| fonder dér tidpunkten for nér avgift beréknas sasmmanfaller med tidpunkten
for ndr fonden & 6ppen och kursséttning sker kommer fondens avkastning
att ssmmanfalla med fondspararens avkastning under perioden.

Resultat av under stkningen

Om métperioden inte sammanfaller med nér fonden & 6ppen for forsajning
och inlosen kan det uppsta situationer som skulle kunna vara till nackdel for
vissa fondsparare, beroende av hur bolaget |6pande bokfor och tar ut avgif-
terna ur fonden. | understkningen har det framkommit exempel pa kollektiva
modeller dér berdkning och bokforing av avgifter inte sammanfaller med nér
fonden & oppen for forsdljning och inldsen.

En modell som har en sddan konstruktion & den modell som E. Ohman Jor
Fonder AB anvénder for sin I T-fond respektive Varuméarkesfond (bild 2).
Fonderna, som & vérdepappersfonder, & 6ppna dagligen samtidigt som bo-
laget berdknar prestationsbaserade avgifter kvartalsvis. Fondernas prestation
méts genom att jamfora respektive fonds avkastning det senaste kalender-
kvartalet med jamforel seréntan for perioden. Vid kvartalets dut berdknas
den prestationsbaserade avgiften. Om fonden dvertréffat sin jamforel seranta
bokfors avgiften fran fonden dagligen i det kommande kvartalet. Fonden har
inget “high watermark” och nagon underavkastning kan inte tillgodoraknas
fran ett kvartal till ett annat. Genom konstruktionen kan andel sagare fa beta-
la, beroende av néar de koper andelarna, for en uppgang de € tagit del av.
Detta kan ske om exempelvis andelar kpsi borjan pa andra kvartalet. Fon-
den kommer dagligen belastas, dvs. NAV-kursen minskar, med prestations-
baserade avgifter som harror sig till den avkastning som erhélls under forsta
kvartalet. Samtidigt kan vissa andel ségare medvetet eller omedvetet dippa
att betala avgift for Gveravkastning de fatt ta del av. Exempelvis kan det ske
om andelarna |6ses in fore kvartalsskiftet.

Bild 2: Modell som kan innebar a or attvisor

Avkastning (6ver jamforel serénta)
Ingen avgift betalas om andelarna séljs fére kvartal sskiftet

Rz Lo b7 >

1 Jan. 1 april Y 1juli

Dagligt uttag av avgift for den éveravkastning som
skedde forsta kvartalet.

Aven den modell som Lansforsakringar Fondforvaltning AB:s Smabolags-
fond (bild 3) har kan innebara att fondsparare far betala avgift fér en upp-
gang de inte tagit del av och vice versa. Fonden & 6ppen dagligen for for-
sdljning och inlGsen. Prestationsbaserad avgift berdknas och uttages dock ur
fonden manadsvis. Avgift tas ut tredje bankdagen efter varje manadsskifte.
Om en fondsparare exempelvis koper andelar i fonden strax fére ett manads-
skifte sa far denne betala en prestationsbaserad avgift for den Gveravkastning
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fonden har haft under den gangna ménaden. Detta trots att denne inte hade
nagot sparande i fonden under den gangna manaden. Likasa kan en fondspa-
rare sija sina andelar den andra bankdagen i manaden och pa sa sétt dippa
betala avgift for en avkastning den har fétt tadel av, da avgiften belastar
fonden forst tredje bankdagen efter manadsskiftet.

Bild 3: Modell som kan innebéra or attvisor
Omandelar képs ex. har kommer avgift att fa betalastrots att

fondspararen g fatt ta del av dveravkastningen for januari.
Avkastning (6ver jamforel serénta)

1
7 72

1januari 1 feb.

Avgift tas ut tredje bankdagen efter manadsskiftet.
Ingen avgift betalas om andelarna séljs fore denna
dag.

| diskussioner med bolagen kunde bolagen inte motivera varfor de valt just
dessa modeller men de var medvetna om att modellerna hade vissa brister.

De hade dock inte sett Gver den da de inte hade haft nagra klagoma och att
det inte var ndgon prioriterad fraga for bolagen.

Slutsats

De finns for- och nackdelar med bade en lang och en kort métperiod. Givet
att man ser fondsparande som en relativt |angsiktig investering &r det svart
att méta vad som kan anses som en " god prestation” pa en altfor kort tidspe-
riod. Det kan ifragasittas om det &r forenat med syftet och idén med presta-
tionsbaserade avgifter att méta och berdkna en prestation dagligen eller ens
manatligen eller kvartalsvis. En langre period speglar béttre hur fonden fak-
tiskt har presterat och bor pa sikt hamer med forvaltarens skicklighet an tur
att gora, &n en kort period. A andra sidan méjliggér en kort métperiod ofta
en béttre likviditet i fonden. Om fonden & Gppen exempelvis manadsvis
istéllet for kvartalsvis, och darmed far en béttre likviditet, sd & métperioden
vanligtvis ocksa manadsvis.

Som framgétt finns exempel pa avgiftsmodeller med sidana villkor som gor
att Fl, efter att ha analyserat vilka konsekvenser dessa modeller kan f8, anser
att de inte ska forekomma. Modellerna har en sidan konstruktion att de i
vissa Situationer & oréttvisa och kan medfora att fondsparare far betala fel-
aktiga avgifter till bolaget. Exempelvis kan en fondsparare fa betala for en
avkastning som verstiger jamforel serantan som han eller hon inte fétt del
av. Detta kan ske exempelvis om investeringen gorsi slutet av en métperiod.
Dessa modellers konstruktion och komplexitet gor att det & oerhort svart for
en fondsparare att forsta effekterna och hur det kan paverka vardet pa deras
gparande. Detta gdller &en om bolaget skulle informera om effekterna, vil-
ket dock inte har skett i de aktuellafdlen.
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Med anledning av detta kommer FI framdver inte att godkénna dennatyp av
prestationsbaserade avgiftsmodeller, eller modeller som kan medféra liknan-
de konsekvenser for fondspararna. Om bolag véljer att ha prestationsbasera-
de avgiftsmodeller ska dessa konstrueras pa ett sddant sitt som innebar att
fondsparare behandlas réttvist och lika. Det &r viktigt att ingen fondsparare
kan forfordelas eller gynnas pa andras bekostnad.

Dessatyper av modeller har tidigare godkénts av FI. FI andrar nu sin tidigare
praxis vid beddmning och godkénnande av avgiftsmodeller. FI kommer &ven
att setill att de befintliga modellerna kommer att forandras alternativt av-
vecklas.

Kompensation vid underavkastning

De flesta fonderna har modeller som ”kompenserar” fondsparare for perioder
dér fondspararen haft en utveckling som har varit sémre an jamforel serantan,
dvs. haft en s kallad underavkastning. Tanken &r att fondspararen endast ska
betala nér avkastningen over tiden verkligen varit béttre an det som man
jamfor sig med. Om fondspararen haft en period med underavkastning beta-
lar denne ingen prestationshaserad avgift forran underavkastningen tagits
igen. Dvs. &ven om fonden i efterfdljande period gér béttre an jamforel seran-
tan sa betalas ingen avgift forrén fonden har tagit igen tidigare perioders
underavkastning €eller ndtt upp till det tidigare htgsta vardet dar avgift senast
betalades. Ofta bendmns det tidigare hgsta vardet for ” high watermark”*8.
Vanligtvis réknas det tidigare hogsta vérdet upp med jamforel serantan.

| vilken utstrackning bolaget kompenserar fondspararen skiljer sig dock &t.
De flesta av fonderna som har nagon form av kompensation for underav-
kastning har att avkastningen ska kommaifatt al tidigare underavkastning.
Det innebér att fondspararen inte betalar forran vardet pa sparandet ar hogre
an vad det tidigare varit, oavsett hur 1ang tid det tar. Manga av fonderna har
dock en begransning av under hur |8ng period en fondsparare kan tillgodog6-
rasig tidigare perioders underavkastning, exempelvis att endast underav-
kastning det senaste kvartalet dller innevarande & far tillgodoréknas. Daref-
ter "nollstéller” bolaget den ackumulerade underavkastningen och fondspa-
raren far framover betala for den avkastning som overstiger jamforel seran-
tan, trots att den foregdende perioden kan ha haft en utveckling samre an
jamforel serantan.

| ett antal av fonderna far fondspararnaingen kompensation als for tidigare
underavkastning, dvs. fonden anvander sig g av ”high watermark”. Sa fort
en ny period, exempelvis ett nytt kvartal, inleds kommer fondspararen att fa

18 Internationellt, och &ven i Sverige, benamns detta ofta som "high watermark”. Det &r dock
inte alltid som "high watermark” definieras p& samma sétt hos olika bolag. | denna rapport
anvands begreppet nar underavkastning tillgodoréknas.
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betala nér fondens avkastning &r béttre an jamforel serantan, oavsett hur fon-
den har gétt tidigare.

Tabell 3: Kompensation for underavkastning

Villkor Antal fonder
K ompensation utan begrénsningar 63

K ompensation med begrénsningar 7

Ingen kompensation alls 8

Avsaknad av " high watermark” eller begransningar i villkoren for hur lénge
underavkastning far tillgodogoras medfor att en fondsparare kan komma att
fabetala for "samma’ uppgang flera ganger beroende av hur fonden utveck-
lar sig. | en fond som beréknar och betalar prestationsbaserade avgifter ex-
empelvis kvartalsvis kan effekten bli foljande:

Bild 4: Avgift betalas flera gnger trotsunderavkastning

Avkastning
A
Avgift betalas
Koper apdelar
Jamforel serénta
: >

<—Avgift betalas

ljan. 1 april Lijuli 1 oktober

Ovanstdende visar att fondsparare fé&r betala prestationsbaserade avgifter till
bolaget trots att avkastningen i fonden under perioden har varit samre én
vald jamforelseranta. Under forsta kvartalet betalar fondsparare for att fon-
den avkastar béttre an jamforel serantan. Pafoljande kvartal underavkastar
fonden och ingen avgift betalas. Fonden som inte har ett ”high watermark”
som far flyttas Gver till nasta period, kan sdledes inte tillgodorakna tidigare
periods underavkastning. Fonden gér terigen béttre an jamforel serantan och
1 oktober utgang far fondspararen betala avgift annu en gang. Fondspararen
har nu fatt betala avgift bade for forsta och tredje kvartalet trots han eler hon
inte fatt ndgon Gveravkastning under arets forsta nio manader.

| undersokningen finns exempel pa dar fondsparare har bel astats med presta-
tionsbaserade avgifter under ett kalenderdr trots att fonden haft en avkast-
ning som &r anda upp till cirka 50 procent samre an vald jamforel serénta
under samma period.

Free rider-effekt

Om fonden har ett "high watermark” dér underavkastning kan medfdrastill
nasta period, kommer avgift inte att utga forran forvaltaren har tagit igen all
tidigare underavkastning. Detta kan i kollektiva modeller medfdra att en
fondsparare, beroende av nér andelarna kdptes, kan undkomma att betala
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prestationsbaserad avgift fastén dennes enskilda avkastning har varit béttre
an jamforel serantan (bild 5).

Bild 5: Freerider-effekt

Avkastning (6ver jamforel seréntan)

A Fondsparare A betalar avgift
p.g.a. dveravkastning Varken kund A dler
4 B betalar nagon
Fondsparare A avgift, p.g.a. g natt
koper upp till det tidigare
/ hogsta vardet fran
foregaende period.

P Trotsatt B haft en
Overavkastning
betalar denne ingen
avgift.

Ingen avgift p.g.a. underavkastning
Fondsparare B kdperandelar

Denna sa kallade free rider-effekt far till foljd att medan vissa fondsparare
far betala for exempelvis en 5-procentig Gveravkastning sedan anskaffning-
en, behdver andrainte gora det. Vid platsundersokningarna har bolagen hév-
dat att detta naturligtvis inte & optimalt men att ingen enskild fondsparare
blir drabbad. Effekten & att nagra kan undkomma att betala men att det &
bolaget som i sadant fall bjuder pa denna” uteblivna’ intakt. | praktiken ar
problemet &ven relativt litet enligt bolagen. Har fonden haft en negativ ut-
veckling — med mycket underavkastning — & inflodena sillan stora da fa vill
gdini en fond som inte har heft ett bra forvaltningsresultat.

Slutsats och for slag till atgarder

FI anser inte att det & réttvist mot fondspararna att ha en modell dér en fond-
sparare kan fa betala for "samma’ uppgang flera ganger. Ett sparandei en
fond betraktas generellt som ett |angsiktigt sparande. Detta bor vara en ut-
gangspunkt for hur dessa avgifter tas ut. En fondsparare forvantar sig gene-
rellt inte att han eller hon ska betala prestationsbaserade avgifter for en "pre-
station” som givit sdmre avkastning én den valda jamforelserantan, vilket
kan bli effekten nar bolaget har valt att inte kompensera for underavkastning
i fonden dller att begransa villkoren for hur lange en sidan fér tillgodorak-
nas.

Det & oftavaldigt svart for en fondsparare att forsta konsekvenserna av vad
avsaknad av “high watermark” eller begransningar i sddant kan komma att
innebéra. Detta bekréftas &ven av bolagen gadlva som har redogjort for att de
mycket séllan eller aldrig far frgor rérande hur “high watermark” fungerar
och vilka effekter det kan medféra (se kapitlet Granskning av informatio-
nen). Sadan information &r, &ven om den skulle kommunicerasi hogre grad
an vad som & fallet idag, vanligtvis svar att tatill sig. Fl:s erfarenhet & att
bolagen inte heller gadvaaltid & fullt medvetna om vad effekternakan bli
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for fondspararna, vilket naturligtvis medfor att fondspararna far samre in-
formation.

Fl anser sdledes att det inte &r tillrackligt att informera om detta. Istéllet ska
ett bolag som har bedlutat att infora prestationsbaserade avgifter erbjuda
fondspararna kompensation fér underavkastning. Flertalet av fonderna som
idag inte kompenserar for underavkastning, eller har en begrénsning i villko-
ren, & dessutom fonder som har relativt 18ga, eler inga, inséttningsbegrans-
ningar och foljaktligen vander sig till en bredare krets av investerare.

Det har framforts argument fran bolag att det & viktigt for bolagen att kunna
ha begrésningar i “high watermark” for att bolaget och forvataren annars
skulle riskera att behtva ta hogre risker for att komma ikapp och att intresset
att forvalta fonden skulle minska, vilket ssmmantaget skulle varatill nackdel
for fondspararna. FI anser inte att detta &r ett tillréckligt skél som motiverar
och uppvéger att fondsparare kan drabbas av de negativa effekter som be-
skrivits. Att engagemanget avtar eller att en forvaltare |dmnar en fond kan
altid intr&ffa nar en fond har en ddlig utveckling oavsett hur villkoren for
“high watermark” ser ut. Aven fonder som bara har fasta avgifter riskerar att
fa” oengagerade” forvatare om avkastningen & dalig och nettoinfldena ar
I3ga och intjaningsférméagan darmed reduceras. Avseende risknivan i fonden
kan det &ven bli motsatta effekter. Om en fond exempelvis endast tillater att
underavkastning far tillgodoraknas under innevarande kalenderdr kan en
fond som har en underavkastning under &rets forsta 11 manader haincita-
ment att ta valdigt hoga risker under sista manaden. Detta for att komma upp
till en niva dar prestationsbaserade avgifter kan tas ut. Om bolaget vet att
oavsett hur fonden presterar sista manaden sa kommer underavkastningen
inte att foras med till nasta ar, kan bolaget komma att ta stora risker for att
"kommaifatt”. Lyckas bolaget sd kan de ta ut avgift, missdyckas de far de
inte ta ut nagon avgift vilket de anda inte skulle ha kunnat géra. Underav-
kastningen som nu kanske blev dnnu storre far fondspararna éndainte tillgo-
dorakna nasta period. Bolaget kan aterigen ta ut avgift oberoende av att av-
kastningen var samre an jamforel serantan foregaende ar. Sammantaget kan
denna modell skapa intressekonflikter som &r svara att hantera.

Dérfor gor FI bedémningen att prestationsbaserade avgiftsmodeller som inte
kompenserar for tidigare perioders underavkastning inte ska forekomma.
Detta géller sdva befintliga som nya fonder.

For befintliga fonder med sadana modeller foredar FI att bolagen senast i

februari 2007, den tidpunkt d& samtliga bolag ska vara omaukoriserade, ska
ha gjort en genomgang och vidtagit relevanta forandringar av modellerna
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Granskning av avgifterna

SAMMANFATTNING

Rutiner for och kvaliteten pa hur avgifterna berdknades och sakerstélldes
varierade mellan de bolag FI undersokte.

N&gra bolag hade tydliga och val fungerande rutiner.

Andra bolag hade anmérkningsvérda brister nér det géller rutiner for
att kontrollera avgiftsuttag.

Det finns ocksai vissafal bristande kunskaper hos bolagen om hur
de egna modellerna fungerar.

Olika upplaggi bolagen

Som framggétt kan berdkningen av prestationsbaserade avgifter vara kom-
plex, sérskilt nér avgifterna berdknas individuellt per fondsparare. Avgiftsbe-
rakningarna stéller stora krav pava fungerande administrativa rutiner hos
bolagen samt stora krav pa de system som anvands for berakningarna. Vida-
re stéller det naturligtvis krav pa att de personer som |6pande arbetar med att
bergkna och sakerstélla avgifterna & insatta och val inforstadda med dels
berékningsgrunderna, dels hur systemen och de administrativa rutinerna
fungerar.

Bolagen anvander sig av olika system for berékning. Nagra bolag anvander
99 av egenutvecklade Excel-system, medan andra har kopt in fardiga system
fran en extern leverantor. Fleraav bolagen har redogjort for att val av system
ar av stor vikt for hur de ska utforma sin avgiftsmodell.

Vem dler vilka som |6pande utfor berdkningarna varierar mellan bolagen.
Bolagen uppvisar ocksa variation i hur de kontrollerar och sékerstéller be-
rékningarna. | de alraflesta bolag & det den administrativa avdelning-
en/back office-personal som utfor berdkningarna. | andra bolag, oftast mind-
re, & det exempelvis riskkontrollfunktionen, I T-avdelningen eller VD som
utfor berékningarna. Flera av bolagen utfér dock av olika skdl inte berdk-
ningarna §ava utan har lagt ut det pa en extern part, ofta en part som hand-
har bolagets 6vriga administration. Oavsett om bolaget har lagt ut detta pa en
annan part & bolaget givetvis altid ansvarigt for att avgiftsuttagen sker pa
ett korrekt och villkorsenligt étt.

Brister i bolagen

Som en dedl i undersdkningen har FI granskat hur berdkningar av avgifter
sker och vilka rutiner bolagen har for att kontrollera och sékerstélla att de
avgifter som tas ut ur fonderna & korrekta utifran angivna villkor. Dels har
information erhdllits genom svar pa den skrivelse som gick ut till bolagen,
dels har rutiner granskats vid platsundersokningarna. Vid platsundersok-
ningarna togs aven stickprov pa gjorda avgiftsuttag.
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Rutiner for och kvaliteten pa hur avgiftsuttagen beréknades och sékerstélldes
varierade mellan de bolag FI bestkte. Nagra hade tydliga och val fungerande
interna rutiner for hur de berdknade och sdkerstéllde att korrekta avgifter
togs ut. Bland annat gjorde bolagen dualitetskontroller och tog stickprover
pa enskilda fondsparares prestationshaserade avgifter som dokumenterades.
Bolagen hade aven i 6vrigt en god kontroll och kunskap dver hur avgiftsbe-
rékningarna genomfordes.

| andra bolag identifierade dock Fl i vissafall allvarliga brister. Vid genom-
gang av bolagens rutiner och analys av genomfoérda stickprov framkom att
tillfredsstéllande rutiner for att sékerstélla att korrekt avgift togs ut saknades.
Bl.a noterades féljande brister i ett eler flera bolag:

m  Otillracklig kontroll av uttagna avgifter. Bl.a. gjordes endast en rimlig-
hetsberdkning av den totala avgiften som skiljde cirka 30 procent mot
faktisk uttagen avgift och bolaget ans3g att felmarginalen var acceptabel.
Det gjordes inte heller ngon kontroll av uttagna avgifter pa ndgon en-
skild fondsparare utan man litade pa att systemet alltid réknade korrekt
for varje enskild fondsparare.

m  Underlag pa kontroller saknades. Bolag som redogjorde for att de regel-
bundet tog stickprov pa enskilda fondsparares avgiftsuttag for att verifie-
ra korrekta uttag saknade underlag pa att dessa kontroller genomforts. Fl
kunde foljaktligen inte verifiera vilka kontroller som bolagen genomfor-
de.

m  Felaktig prestationshaserad avgift har tagits ut. FI kunde bl.a. konstatera
att en felaktig fondférmogenhet anvants som underlag vid ber&kningar-
na. Det hade inte uppméarksammats att fel avgift tagits ut trots att det
uppgavs att |6pande duditetskontroller genomfordes. Avgiften som togs
ut rakade i dettafal bli lagre & vad som borde ha tagits ut, da fondfaor-
mogenheten som anvants var l&gre an den aktuella.

Vidare forekommer det att bolag &ven gett olika, § samstdmmiga, upp-
gifter till A pavad som faktiskt tagits ut i avgift vid flera olika efterfra-
gade perioder tillbakai tiden i en fond. Darutinerna for avgiftsberak-
ningar har férandrats har bolaget uppgivit att de inte kunnat svara pa var-
for de har olika uppgifter om vilka avgifter som i redliteten har tagits ut
ur fonden.

Vidare har bolag inkommit med olika historiska avkastningssiffror, som

avgifterna baseras pa, till Fl. Fl har inte kunnat f& information om varfor
avkastningssiffrorna skiljer sig & och inte heller vilka avkastningssiffror
som &r korrekta

m  Revisorsgranskningsunderlag saknades. Bolag redogjorde i svaren pa
skrivelserna samt vid platsundersokningarna for att revisorernas gransk-
ning var en viktig del i hur bolagen sékerstéllde att korrekta avgifter togs
ut. Vid platsundersokningarna begéarde FI in nagon form av underlag pa
revisorernas granskning de senare aren. Det framkom att endast ett fétal
av bolagen hade ndgot underlag som visade att granskning av de presta-
tionsbaserade avgifterna hade gjorts. FI kunde sdledes inte verifiera att
revisorerna gjort ngon granskning i resterande bolag, trots att fleraav
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dessa bolag redogjort for att revisorernas granskning var en viktig de,
dler endadd, i hur bolagen |6pande sdkertédller att korrekt avgift be-
réknas och tas ut ur fonden.

m  Det kunde inte redogoras for vilka villkor som 1&g till grund for avgifts-
beré&kningarna. Exempelvis beréknades den prestationsbaserade avgiften
pa avkastningen innan den fasta avgiften var avdragen, trots att det enligt
fondbestéammel serna skulle beréknas efter den fasta avgiften var avdra-
gen.

Vidare har FI noterat att en del av bolagen anvander sig av system for att
berékna avgifterna som innebér mycket manuell hantering. Mycket av be-
rékningarna bygger pa att ansvarig person lagger in ett antal variabler for
hand, vilket Okar risken for att fel ska uppsta. Det finns &ven bolag som an-
vander egenutvecklade excelmodeller for att berékna individuella avgifter.
Bl.a. fanns en excelmodell som maximalt klarade att handha 30 fondsparare.
Dérefter skulle bolaget vara tvungna att bytaftill ett béttre system.

Det bor samtidigt poangteras att flera av bolagen FI besokte kunde visa pa
tillfredsstéllande rutiner och god kunskap om de modeller som de anvande. |
dessa bolag identifierade FI inga av de brister som redogjorts fér ovan.

Slutsats och forslag till atgarder

FI har i sin understkning funnit anmarkningsvéarda brister i hur négra av
bolagen beréknar och sdkerstéller att korrekta avgifter tas ut ur fonden. Det
finns brister i bolagens rutiner for att kontrollera avgiftsuttag, brister i hur
bolagen dokumenterar de kontroller som gors, det har gjorts felaktiga av-
giftsuttag som har sin grund i att det saknas interna rutiner, samt &ven bris-
tande kunskaper om hur bolagens egna modeller fungerar.

Fl anser att ett bolag som véljer att ha prestationshaserade avgifter maste
kunna berdkna och sakerstélla att avgifter beréknas pa ett korrekt och tillfor-
litligt sétt. Bolaget maste bl.a. ha:

m  Erfordlig systemkapacitet.

Prestationshaserade avgiftsmode ler kan vara férknippat med stora kostnader
i form av investeringar i system, vilket bolaget maste beakta nér de bed utar
om att inféra dessa avgifter. Om bolaget galvt utfor berékningarna maste
bolaget naturligtvis kunna forsta och hantera systemet. Bolaget kan inte vid
varje tidpunkt utga fran att systemet réknar korrekt. Om system och admi-
nistration av berakningar & utlagd pa annan part & det dnda bolaget som &
ansvarigt for att berakningarna sker pa ett korrekt sitt. Saledes maste bolaget
ha en bestéllarkompetens och kunna félja upp att arbetet utfors tillfredsstal-
lande.

m Personellaresurser.

Vidare & det av storsta vikt att de personer som arbetar med avgiftsberak-
ningar har god kompetens och & vél insattai hur just deras modell fungerar
och vilkavillkor som géller. Annars dkar risken for att fel ska uppsta och
inte fangas upp.
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m Internarutiner for hur berakning och sakerstéllande sker.
Eventuellafel som begas maste kunna fangas upp i bolaget. Det ska darfor:
- finnas skriftligainstruktioner pa hur bolaget utfor berakningar och
kontroller
- goras dualitetskontroller regelbundet. Det &r viktigt att kontrollstruktu-
ren & anpassad till den modell och system som bolaget valt. Kontrol-
lerna ska dokumenteras.

FI forutsitter att samtliga bolag tar del och vidtar relevanta atgarder med
anledning av vad som kommuniceras i denna rapport. FI kommer framover
att folja upp bolagen med anledning av de brister som iakttagits. FI kommer
at i prévningen av nya fonder med prestationsbaserade avgifter granska
vilka rutiner bolagen har for att berdkna och kontrollera avgiftsuttag. Prov-
ning kommer att ske &ven for befintliga bolag som ska eller haller pa att
omauktoriseras.

Vidare forutsétter FI att bolagens styrelser ser till att bolagets revisorer
granskar och foljer upp dessa fragor.
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Granskning av informationen

SAMMANFATTNING

Prestationsbaserade avgifter & komplexaoch i mangafall & svéraatt
forklara pa ett for kunderna begripligt sitt. Samtidigt &r det viktigt att in-
formationen nar fram eftersom avgifterna och hur de & konstruerade far
en direkt paverkan pa sparandets varde.

FI anser att bolagen ska ha tydligare information bl.a. i fondbe-
stammel ser, informationsbr oschyrer och arsbesked.

Ur ett konsumentskyddsperspektiv &r det ett grundldggande krav att konsu-
menten far korrekt och relevant information. Det gdller inte minst informa-
tion om avgifter eftersom avgifter har en direkt paverkan pa sparandets var-
de. Fondprodukter, och avgiftsstrukturer i fonder kan vara komplexa. Som
en del av undersokningen har FI granskat vilken infamation en fondsparare
far om de prestationsbaserade avgifternai fonderna.

Vilken information far fondspararna?

| understkningen har FI gétt igenom ett urva av fondbestammel ser, infa-
mationsbroschyrer och faktablad for att se vilken skriftlig information fond-
spararen har tillgang till avseende de prestationsbaserade avgifterna. Fl har
&ven tagit del av &rsbesked™ som gétt ut till fondsparare. Vidare har det forts
diskussioner med bolagen vilken information fondspararna far samt vilken
information fondspararna generellt efterfragar.

Fondbestammel ser

| fondbestammelserna framgér de 6vergripande grunderna for berakning av
avgifterna. ° Exempelvis framgér vilken jamforelserénta fonden har, storlek
pa avgiftsuttag, métperiod, om eventuell underavkastning (“high water-
mark™) fér tillgodoraknas.

Flera av de granskade fondbestéammelserna & dock otydliga pa vissa omré&-
den och det & svért, och i vissafall inte ens mgjligt, att helt forsta forutsit-
ningarna for berékning av avgifterna. Exempelvis &r det ibland oklart vilken
period som " prestationen” méts samt nér avgiften berdknas, respektive tas ut
ur fonden. | ett fall var det forst vid platsundersokningen som tillrécklig in-
formation erhdlls for att kunna forsta de 6vergripande berakningsgrunderna.
Utifran diskussioner med bolag verkar det &ven som en del bolag séva
ibland har svért att forsta sina egna modeller. Vidare har FI observerat att
nagra bolag inte altid foljt fondbestammelsernai alladelar eller att bolaget
inte vetat om dei redliteten raknat som fondbestdmmel serna angivit. Detta &
givetvis mycket anmérkningsvart, tillika oacceptabelt, men illustrerar samti-
digt hur komplexa dessa modeller kan vara

9 Fondbolaget ska varje &r skriftligen informera varje fondsparare om de totala kostnaderna
gLIF 4 kap 228). Har benamns detta &rsbesked. )

® Fondbestammelser godkénns av FI nér en ny fond startar. Aven andringar maste godkannas
av Fl.
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| flertalet fondbestémmelser & det &ven oklart hur eventud It “high water-
mark” beréknas vid perioder av underavkastning, exempelvis om den réknas
upp |16pande med jamforel seradntan. Detta har betydel se fér fondens framtida
avgiftsuttag. | flerafonder & det &ven oklart om avkastningen i fonden be-
réknas efter att den fasta avgiften & avdragen. De flesta fonderna beréknar
efter den fasta avgiften, men inte dla.

Med undantag av négra enstaka bolag informerar ingen om att en fondspara-
re kan komma att fa betala avgift for en uppgang/overavkastning de inte fatt
tade av vid inlosentillfallet, dvs. om fondsparare forst & med och betalar
vid en uppgang for att efter en pafoljande nedgang sdlja andelarna. For fon-
der dér underavkastning kan tillgodoréknas men dér den & begrénsad till en
viss period, for att darefter "nollstéllas’, redogjorde ingen i granskat urval att
en fondsparare genom detta forfarande kan komma att fa betala for " samma’
uppgang flera ganger.

Generdllt & manga fondbestdmmel ser, dven de med mer utférlig informa-
tion, inte |&tta att forstd. Detta hanger samman med att avgiftsmodellen ofta
& komplex vilket gor att det & svart att pedagogiskt forklara den. Detta i
synnerhet om bolag i vissafall - som framgétt i understkningen - inte ens
gévafullt ut begriper den!

I nformationsbroschyr och faktablad

Vissainformationsbroschyrer & mycket utforliga med bland annat rékneex-
empel och forklaringar till avgiftsmodellerna. Andra informationsbroschyrer
saknar helt beskrivningar av avgiftsmodellen samt rékneexempel. FI har
kommunicerat’ att det bor finnas ett rakneexempel som visar vilka effekter
en modell kan fa

Ofta ger dock informationsbroschyren en kort beskrivning av avgiftsstruktu-
ren men det &, aerigen, ofta svart att forsta hur berékningarna sker och ef-
fekterna av detta. Aven vissa faktablad saknar information om de presta-
tionshaserade avgifterna.

Flera av de granskade informationsbroschyrerna och faktabladen har visat
sig varafelaktiga. Exempelvis har felaktig jamforel serénta jamfort med
fondbestammel serna angivits, och det har ocksa forekommit berakningsfel i
rakneexemplen.

Arsbesked

Av de arsbesked som Fl tagit del av framgdr att nagra bolag sirredovisar den
prestationsbaserade avgiften i kostnadsredovisningen. Andra bolag redovisar
den fasta férvaltningsavgiften hopslaget med den prestationsbaserade avgif-

ten. Ett av de granskade bolagen redovisar inga kostnader als trots att det &r
lagkrav pa det.

Ovrig information

| undersokningen har det i diskussioner med bolagen framkommit att det &
mycket sdllan som fondsparare stéller fragor eller begér ytterligare informe-
tion eller forklaring fran bolagen om avgifterna. Om fondspararna fragar &
det mer om de Gvergripande principerna, exempelvis hur stor den presta-

2| FI:s handbok om Investeringsfonder. Finns pd www.fi.se.
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tionsbaserade avgiften & och vilken jamférel seranta som anvands. Nér fond-
sparare har erhdllit &rs- och i férekommande fall ménadsbesked kan bolagen
fa generella fragor om kompensationsandelarna da ménga inte forstar sina
besked. Eftersom fondspararna generellt inte stéller mer specifika fragor
uppger bolagen att det inte heller & ndgot som de informerar fondspararna
muntligt om. Samtliga bolag uppger att de sdllan eller t.o.m. aldrig har fétt
ett klagoma avseende deras avgiftsstruktur. Bolagen uppger att fa fragor
eller klagomal riktas kan naturligtvis hénga samman med att kunskapen ar
I8g och att fondsparare generellt tycker att modellerna &r s komplexa att de
inte vet vilken information de ska fraga efter. Flera bolag forklarade aven att
de inte hade sa fyllig information i exempelvis informationsbroschyren med
att deinte brytt sg om att se 6ver den da de inte fatt ndgra fragor eller kla-
goma som foranlett det.

Slutsats och for slag till atgarder

Med anledning av de brister och behov av forbéttringar i den skriftligain-
formationen som fondspararen far del av, anser Fl att det i fondbestammel-
sernatydligt ska framgéa berakningsgrunderna for avgiftsuttagen. Har ska
bland annat ing&:

»  Storlek pa avgiftsuttaget.

= Eventuella begrésningar i avgiftsuttaget.

= Jamforelseranta (ndr och hur den beréknas).

=  Matperiod, samt vid vilken tidpunkt avgiften berdknas och tas
ut ur fonden.

=  Om avgiften berdknas kollektivt eler individuellt och hur den
individuella ber&kningen sker (kompensationsandelar etc.)

*  Hur underavkastning far tillgodoréknas. Om ” high water-
mark” anvands ska det framga hur och om den réknas upp
med jamforel serantan. Det ska dven framga vilka konsekven-
serna blir om en fondsparare séljer sina andelar nér det finns
en ackumulerad underavkastning tillgodo.

= Att avkastningen berdknas efter det att den fasta avgiften &
avdragen.

= Eventuellaavrundningar som gors (ex. andelar, belopp).

Fl har de senaste &ren stéllt hogre krav pa bolagen avseende informationen i
fondbestammelserna. Det &r viktigt att bolagen gor fondbestammelserna sa
tydliga som mgjligt samtidigt som all relevant information framgar.

| informationsbroschyren ska bolagen tydligt beskriva hur avgiftsmodellen
paverkar fondspararen. Har & det viktigt att bolaget beskriver modellen sa
att en fondsparare 14t kan forsta och gora en bedémning av den. Informa-
tionsbroschyren ska komplettera fondbestémmel serna och utdver en beskriv-
ning av modellen ska det darfér bl.a finnas:

En beskrivning av eventuella effekter av avgiftsmodellen som &
viktig for fondsparare att kannatill. Exempelvis om avgift kan utga
aven om avkastningen varit negativ i absolutatal, hur fondsparare
paverkas om dem sdljer sinaandelar nér avkastningen varit simre an
jamforel seréntan och de déarmed har en ackumulerad underavkast-
ning tillgodo.

28




FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2006:5

Ett rakneexempel som visar effekter vid olika scenarier beroende av
nar fondspararen gér in i fonden samt fondens avkastning, exempel-
vis hur “high watermark” ber&knas.

Bolagen bor vidare sérredovisa den fasta- och prestationsbaserade avgiften i
arsheskeden till fondspararna.

Det &r viktigt att bolagen tar fram tydlig och pedagogisk information sa att
deras fondsparare har méjlighet att forsta den. Det & svér och komplex in-
formation och svér att kommunicera pa ett it som gor den l&tt att forsta
Hér & det viktigt att bolagen hittar en bra balans men dér al relevant infa-
mation framgdr. Flera av bolagen har uttryckt just denna pedagogiska sva-
righet. Det & inte altid som mer information hjd per, utan det & viktigare att
det ar ratt information och att informationen presenteras pa att satt som gor
att fondspararen kan tillgodogtra sig den. Behovet av information skiljer sig
vanligtvis & mellan olika fondsparare. Men rimligtvis bor informationen
utga fran dem som & mindre insatta och kunniga.

Mot bakgrund av det som iakttagits i undersdkningen vill FI poangtera att
det & av storsta vikt att bolagen kommunicerar korrekt information da avgif-
terna har stor betydelse pa avkastningen. FI forutstter att bolagen och dess
styrelser gor en genomgang och analys av sin information och genomfér
relevanta forandringar i fondbestammelser samt informationsbroschyrer sa
snart som mdjligt. Andringar av fondbestammelser kan hanteras inom ramen
for omauktorisationen for de bolag som annu inte & omauktoriserade. For-
andringar av fondbestammel ser ska vara genomforda senast februari 2007.

29




Bilaga - Bolag som ingatt i understkningen

Adeos Fondforvaltning AB

Aktie-Ansvar AB

Banco Fonder AB

Bid & Ask Asset Management AB

Case Asset Management AB

Catella Fondforvaltning AB

Catella Kapitalforvatning AB

Cicero Fonder AB

Codli Fonder AB

Danckwardt-Lilliestrom & Germer Fonder AB
DnB NOR Absolute Return Investments AB
E. Ohman J.or Fonder AB

Enter Fonder AB

Erik Penser Fonder AB

Futuris Asset Management AB

Fyrspannet Kapitaforvatning AB

Gadd & Co AB

GMM Global Asset Management AB

H. Lundén Kapitaforvaltning AB
Hagstromer & Qviberg Fond i Fond AB
Handel shanken Fonder AB

Holtback & Partners Kapitalforvaltning AB
Kullberg & Spiik Fondférvaltning AB
Lancelot Asset Management Aktiebolag
Lannebo Fonder AB

Latitude Asset Management AB

Lynx Asset Management AB
Lansférsdkringar Fondférvaltning AB
Manticore Capital AB

Markedskraft Fonder AB

Max Mitteregger Kapitalforvaltning AB
Nektar Asset Management AB

Nordea Fonder Aktiebolag

Optimized Portfolio Management Stockholm AB

Peter Edwall Kapitalforvaltning AB
Prior Nilsson Fond & Kapitaférvaltning AB
RAM One AB

RINK Management AB

Robur Fonder AB

SEB Fonder Aktiebolag

Sector Management AB

Shepherd Kapitalforvatning AB
Systematiska Fonder JPA AB

TAA Ceapitd AB

Tanglin Investment Management AB
Whitebeam Fonder AB

Zenit Asset Management AB
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