RRRRRRRRRRRRRRRRRRR

Intressekonflikter e
| fondbolag




SAMMANFATTNING

INLEDNING

Utgangspunkt

Fondverksamhet

Fondbolag jamfort med livbolag
Potentiella intressekonflikter
Avgransning av undersokningen
Lagstiftning

STYRNING OCH LEDNING
Styrelse

Verkstallande direktoren

Regler for anstalldas egna affarer

HANDEL MED VARDEPAPPER | FONDBOLAG
Handel med néarstaende bolag

”’Soft Commission™

Handel mellan olika férvaltningsuppdrag

Bonus- och incitamentsprogram

Handel for flera fonders rékning

Emissioner av narstaende bolag

Vardepapperslan

SLUTDISKUSSION

O©CooouUuh,hwWWw -

10
13
15

17
18
24
27
28
30
32
32

33



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2004:8

Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) har genomfort en undersokning om
intressekonflikter i fondbolag. Syftet med understkningen var att kartldgga,
granska och analysera de intressekonflikter som kan férekommai fondbolag
samt fondbolagens hantering av dessa.

FI har i undersdkningen identifierat ett antal intressekonflikter som kan
férekomma och férekommer i fondbolagen. Medan vissa av de identifierade
intressekonflikterna enligt FI:s bedomning hanteras pa ett tillfredsstallande
sétt, s hanteras andra bristfalligt. FI har i understkningen bland annat funnit

foljande:
| |

Merparten av fondbolagen 1&gger en oproportionerligt hog
anddl av véardepappersaffarerna hos det nérstdende bol aget.
Nagra av fondbolagen visar enligt Fl:s bedomning pa brister i
hur de sdkerstéller hanteringen av intressekonflikter i handel
med vardepapper for fondernas rékning. Mot bakgrund av
detta sd kan FI inte uteduta att koncernintresset har paverkat
fondbolagens val av méklare och att andelsagarnas intressen
asidosatts.

Nagra fondbolag har bonusprogram som till sin konstruktion
skulle kunna missgynna andel ségare.

Exempel pa fondbolag dar den verkstéllande direktoren har
anstéliningar eler uppdrag som kan innebéra
intressekonflikter.

Flera av fondbolagen sékergtéller inte att marknadsméssiga
villkor erhdlls vid vardepapperdan. Ett fondbolag har tidigare
inte kravt in sakerheter vid utlaning av véardepapper till det
narstdende bolaget.

Nagraav fondbolagen saknar rutiner och instruktioner for hur
handel for flerafonders rakning, sa kallade blockorder, ska
genomforas.

Det forekommer ” soft commission” -Gverenskommelser i ndgra
av fondbolagen. Fl anser att " soft commission” inte verkar i
andelsagarnas bésta.

Med anledning av ovanstéende foredar FI foljande dtgarder:

Fondbolagen ska ha en dokumenterad process for val av
méklare i handel med vardepapper som |Gpande foljs upp av
bland annat styrelsen.

Fondbolagen bér informera om hur bonusprogrammen &r
beskaffade for forvatare, anaytiker och ledande
befattningshavare. FI avser att under hosten 2004 behandla
fragan om information ytterligare och aterkomma med fordag
pa eventuell reglering i detta avseende.

Den verkstéllande direktdren bor i princip endast vara angtdld
i fondbolaget samt inte ha nagra andra uppdrag, funktioner
eller engagemang i annat bolag som kan innebéra en
intressekonflikt. FI kommer vid prévning av nya verkstédlande
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direktorer upprétthala principen ovan samt vara restriktiv i
bedémningen av vilka dvriga uppdrag, funktioner och
engagemang som kan accepteras.

V ardepappers dnehanteringen ska vara foremal for
kontinuerlig utvardering och uppfdljning s att
marknadsméssiga villkor kan sdkerstéllas for andelsdgarna.
Fondbolagen ska vid blockorder ha tydliga instruktioner och
rutiner for hur blockorder ska hanteras samt |6pande folja upp
att instruktionerna och rutinerna efterlevs. Instruktionerna for
blockorderhantering ska bland annat innefatta foljande:

0 Fordelning mellan fonder ska varaklar innan ordern 1aggs.
o0 Principer for hur fordelningen sker samt till vilket pris,

exempelvis efter fondernas storlek respektive
genomsnittskurs.
FI kommer framover att fordjupa den analys som har paborjats
inom " soft commission” och fortsétta drivafragani didog
med branschen for att utreda en eventuell reglering i syfte att
stérka konsumentskyddet.

Utbver detta anser FI att styrelsen har en central funktion i att sékerstélla att
andel sagarnas intressen tillvaratas. Fl har darfor for avsikt att utreda fragan
om styrel sens sammanséttning i fondbolag vidare under hosten 2004.
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Inledning

Utgangspunkt

Finansinspektionen (FI) har mot bakgrund av de intressekonflikter och den
darpa foljande fortroendekris som under & 2003 uppmérksammades inom
vissa livbolag genomfort en undersokning av intressekonflikter i fondbolag.

Syftet med undersokningen var att kartlégga, granska och analysera de
intressekonflikter som kan forekommai fondbolag samt fondbolagens
hantering av dessa. Kartlaggningen har sarskilt varit fokuserad pa styrning,
vardepappersaffarer och intressekonflikter mellan fonder samt mellan fonder
och andra forvaltningsuppdrag.

Kartlaggningen omfattade ett urval om nio fondbolag enligt nedan.

Tabell 1: Fondbolag som ingatt i undersokningen

Fondbolag Totalt fondvarde per
2004-03-31 (mkr)

Aktie-Ansvar AB 3 496
E. Ohman J:or Fonder AB 3312
Erik Penser Fonder AB 3 760
Firstnordic Fonder AB 10 500
Handelsbanken Fonder AB 68 935
HQ Fonder Sverige AB 9415
Nordea Fonder AB 48 020
Robur Fonder AB 128 732
SEB Fonder AB 89 630
Kdla Fl

Fondbolagen i undersokningen & utvalda mot bakgrund av syftet med
undersokningen. Flertalet av de intressekonflikter som stér i fokus for
undersokningen forutsétter att fondbolaget ingar i en koncern eller har annat
narstaende bolag som agnar sig &t vardepappershandel och/eller forvatning
av andrafonder eler individuella forvaltningsuppdrag.

Av de ca 75 svenska fondbolag som har tillstand av FI att bedriva
fondverksamhet gjordes ett urval av de fondbolag dér flertalet av
undersokningens fragestéllningar var relevanta. Av dessa fondbolag valdes
dels ett antal storafondbolag som stér for en stor del av den totalt forvaltade
volymen pé fondmarknaden', dels ett antal mindre och medelstora fondbolag
i syfte att komplettera kartlaggningen och belysa fragestéiningarna fran flera
synvinklar.

Undersokningen genomfordes genom att fondbolagen pa forhand skriftligen
besvarade vissa fragestalIningar samt skickade in dokumentation till FI.
Darefter bestktes samtliga nio fondbolag for att diskutera fragestéllningarna
med dels ledande befattningshavare, dels andra pa forhand icke aviserade
befattningshavare. Vid platsbesoket begarde FI stickprov pa bland annat
transaktiondistor och orderunderlag for att verifiera dokumentation och
information fran fondbolagen. Stickproven har darefter analyserats for att fa

* Totalt fondvarde per den 31 mars 2004 var 746 143 mkr.
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en uppfattning om eventuella konsekvenser av de intressekonflikter som kan
forekomma.

For att kunna jamfora de olika fondbolagen och for att, trots att underlaget &r
ett urval av fondbolag, kunna fa en uppfattning om intressekonflikter pa
fondmarknaden som helhet har samtliga fondbolag besvarat samma
frégestalIningar. Aven vid platsbesken har samma frégor diskuterats dock
med vissa anpassningar beroende bland annat pa organisatoriska skillnader
mellan fondbolagen.

Fondver ksamhet

For att forsta de intressekonflikter som kan forekommai fondbolag ar det av
stor vikt att ha en forstaelse for hur fondandel sigarna, fonden och
fondbolaget forhdller sig till varandra.

En fond bestéar av tillgangar som tillskjutits av fondens andelségare.
Andelsigaren erhdller fondandelar som utfardas av fonden. Fondandelarna
motsvarar andelsigarens del av nettotillgdngarna® i fonden. Allaandelar ska
vara lika stora och medféra lika rétt till den egendom som ingér i fonden.®
Andelsdgarens enda réttighet gentemot fonden &r att &ga andelar, kdpa och
sdjaandelar samt ta del av véardeutvecklingen, positiv saval som negativ, for
den egendom som ingdr i fonden. Som en konsekvens svarar andel sdgaren
inte for ndgra forpliktelser som avser fonden’. For tillgéngarna som
andelsagarna tillskjutit koper fonden fondpapper och finansidla instrument i
enlighet med fondens placeringsinriktning.

Fonden forvaltas av ett aktiebolag som har tillstand av FI att driva
fondverksamhet, ett fondbolag. Fondbolaget administrerar fonden och fattar
alabedut rérande forvatningen av fonden samt foretrader andelsdgarnai
aladvriga frégor som rér fonder?. For detta tar fondbolaget ut en
forvaltningsavgift fran fonden som ska técka fondbol agets kostnader for
bland annat forvaltning, administration och information.
Forvaltningsavgiften utgér vanligtvis med en &rlig procentuell andel av
fondens varde. Den hogsta och den gallande avgiften fondbol aget far ta ut
ska framgé av fondbestdmmel serna och av fondens informationsbroschyr.
Andelsigaren erhdller dven information i efterhand om vilka kostnader som
faktiskt har belastat fonden och andel ségarens innehav i fonden.

Fondbolaget far inte ha hand om fondens tillgangar. Dessa ska forvaras av
ett forvaringsinstitut. Utover att forvaratillgangarna ar det
forvaringsinstitutets uppgift att verkstdlla de beslut som fondbolaget fattar
samt utgdra en kontrollfunktion i vissa centrala avseenden.®

? Fondens tillgangar minus fondens skulder.

* 30 § lagen (1990:1114) om vardepappersfonder och 4 kap. 10 § lagen (2004:46) om
investeringsfonder.

* 8 8§ lagen (1990:1114) om vardepappersfonder och 4 kap. 1 § lagen (2004:46) om
investeringsfonder.

° 12 § lagen (1990:1114) om vardepappersfonder och 4 kap. 2 § lagen (2004:46) om
investeringsfonder.

° 15 § lagen (1990:1114) om vardepappersfonder och 3 kap. 2 § lagen (2004:46) om
investeringsfonder.
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Ett grundldggande krav & att bade fondbolaget och forvaringsingtitutet ska
handla oberoende av varandra och utedutande i andel sdgarnas gemensamma
intresse.

Fondbolag jamfort med livbolag

Som tidigare namnts & undersdkningen av intressekonflikter i fondbolag
delvis en konsekvens av de intressekonflikter som orsakade problem i vissa
livbolag® under & 2003.

| Fl:s rapport " Intressekonflikter i livbolag”® identif ieras intressekonflikter i
livbolag av tva principidlt skilda slag. Dels konflikter mellan
forsakringstagarna som grupp och andraintressenter, dels konflikter inom
forsakringstagarkollektivet mellan olika grupper. Vid en jamforelse mellan
livbolag och fondbolag & primért den forsta intressekonflikten relevant for
bada bolagstyperna. Det vill saga bland annat vilka kostnader som legitimt
kan belasta forsdkringstagarnas eller andel ségarnas avkastning.

Verksamheten i ett fondbolag och i ett livbolag & i vissa avseenden likartad.
Forsdkringstagarkollektivet i ett livbolag kan jamstélls med
andelsagarkollektivet i en fond. Bada bolagen agnar sig &
formogenhetsforvaltning at ett kollektiv av forsakringstagare eller
andelsigare. Den associ ationsréttsliga formen for bolagen skiljer sig dock &t.
| ett livbolag utgors riskkapitalet av forsakringstagarnas medel. Det finns i
ett livbolag ingen separation mellan bolagets egna medel och de tillgangar
som forsakringstagarna har tillskjutit. | ett fondbolag & de medel som
tillskjutits av andel sgarna separerade fran fondbol aget genom en
uppdelning mellan fondbolag och fond. Eftersom livbolagets medd i princip
ocksa ar forsakringstagarnas finns det i denna typ av livbolag ett

vinstutdel ningsforbud till agarna som innebér att allt Gverskott i livbolaget
forr eler senare skatillfalla férskringstagarna. Vinstutdel ningsforbudet gor
att agarna inte kan fa nagon direkt avkastning pa sin investering. En
aternativ intaktsmdjlighet for dgarna & da att sdljatjanster till livbolaget. En
liknande situation foreligger for agarnatill ett fondbolag.

Vinstutdel ningsférbudet kan jamfdras med att fondbolagets mojlighet att
genereravingt & &garnai princip ar begransad till uttaget av fordefinierade
avgifter for forsdjning, forvaltning och inlésen av fondandelar'®. Aven for
agarnatill ett fondbolag & sdledes interna affarer, dar tjanster sijstill
fondbolaget, en alternativ intéktsmadjlighet.

FI har i rapporten ” Internafféarer i nio livbolag” ** presenterat resultatet fran
en granskning av koncerninterna transaktioner i nio livbolag. | rapporten
etablerar FI bland annat en god standard for koncerninterna transaktioner
samt stéller vissa ytterligare krav pa okad 6ppenhet inom detta omréde.

"1 8 lagen (1990:1114) om vardepappersfonder samt 3 kap. 1 § och 4 kap. 2 § lagen (2004:46) om
investeringsfonder.

® Livbolag i detta sammanhang ar antingen aktiebolag med aktieagare eller dmsesidiga bolag med
forsakringstagarna som dgare. Gemensamt for bada associationsformerna ar att de drivs enligt
omsesidiga principer, vilket innebar att dverskottet ska tillfalla forsékringstagarna.

° Fl:s rapport 2003:3.

 Avgifterna ska framgé av fondbestammelser och informationsbroschyr.

“Fl:s rapport 2004:2.
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| livbolagssammanhang &r alltsa fokus pa livbolaget medan det i
fondsammanhang & en uppdelning mellan fondbolag och fond. Alla
kostnader som belastar ett livbolag belastar ocksa forsakringstagarkollektivet
medan de kostnader som belastar ett fondbolag inte direkt belastar
kollektivet av fondandelségare. Intressant att studerai fondsammanhang &
snarare de kostnader som belastar fonden och som inte técks av den
forvaltningsavgift fonden betalar till fondbolaget.

Potentiellaintressekonflikter

Fonder en affarsverksamhet

Fondverksamhet bedrivs vanligtvis som en affarsverksamhet dar
fondbolagets intresse & att genereraving till sina &gare samtidigt som
andelsagarnas intresse & att fa en sa god avkastning som mgjligt pa sitt
investerade kapital i forhallande till fondens riskniva och till 1agsta méjliga
kostnad.

Som nadmnts har ett fondbolag begransade majligheter att generera intékter
fran fondverksamheten. Dels kan intakter genereras genom uttag av
forvaltningsavgifter, dels genom att ta ut avgifter vid forsdljning respektive
inlésen av andelar. Utdkade mojligheter att generera intékter kommer att
finnas for fondbolag som auktoriseras enligt den nya lagen om
investeringsfonder. Dessa fondbolag kommer med erforderliga tillstand
kunna ta andra forvaltningsuppdrag utéver fonderna samt utfora visst arbete
eller vissa funktioner p& uppdrag & andra féretag”. Av Fl:s féreskrifter om
investeringsfonder framgdr att de fondbolag som har andra
forvaltningsuppdrag utdver fonderna ska utférda instruktioner for hur
intressekonflikter som uppstér i samband med utforande av dessa uppdrag
ska hanteras.

Om ett fondbolag ingar i en koncern aternativt har andra nérstaende bolag
med samma &gare kan det finnas mojligheter att, utdver fondbolagets vingt,
genereraintakter fran fondverksamheten till garna genom att dessa bolag
SAljer tjanster till fonden.

Tjanster som betalas av fondbolaget

Vissatjanster som kdpsin i fondverksamheten betalas av fondbolaget och
vissatjénster debiteras fonden direkt utdver forvatningsavgiften. For de
tjanster som betalas av fondbolaget med fondbol agets egna medel, och
endast indirekt av andel sigarna genom forvaltningsavgiften, & det inte
framforallt en fréga om marknadsméssighet i priset patjansten utan snarare
en fraga om att sakerstélla kvaliteten i det som levereras. Exempel padenna
typ av tjénster &r att vissa fondbolag har lagt ut forvakningen av fondernatill
en kapitalforvatande enhet inom koncernen dler till annat nérstdende bolag.
Aven om forvaltningen & utlagd har fondbolaget och fondbol agets styrelse
kvar ansvaret for verksamheten. Fondbolaget ska sskerstélla att savél
utlaggning av forvaltningen som utldggning av forvaltningen inom
koncernen & den basta |6sningen for andelsagarna. Vidare maste det
sikerstéllas att kvaliteten pa den levererade forvaltningen & i linje med vad
andelsigaren kan forvanta sig som kund i fondbolaget utifran vad som
kommunicerats i fondbestdmmel ser och informationsbroschyr. Grunderna

21 kap. 4 § lagen (2004:46) om investeringsfonder.
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for beslutet vid kop av tjanster inom sava som utanfor en koncern ska vara
andelsagarnas intresse.

Tjanster som betalas av fonden

For tjanster som debiteras fonden direkt, sdsom exempelvis courtage for
genomférande av vérdepappersaffarer, blir férutom kvaliteten &ven priset en
central faktor. For att generera courtageintakter till av &garna narstéende
bolag kan de koncerner som innefattar ett vardepappersinstitut vaja att
exempelvis |&gga en stor andel av fondens handel med vardepapper och
vautavaxlingar hos det egna vardepappersingtitutet. Afférer med bolag inom
den egna koncernen aternativt med annat nérstéende bolag & sdledes, som
namnts tidigare, en majlighet att generera intakter utover
forvaltningsavgiften fonden betalar till fondbolaget samt halla dessa intakter
inom &garnas intressesfar. Otillbdrliga intakter kan genereras bland annat
genom att det courtage fonden betalar inte & marknadsméssig samt genom
at de finansiella instrumenten fonden koper eller sdljer inte & korrekt
prissatta. Ytterligare en anledning till att |&gga afférer hos det egna
vardepappersingtitutet kan exempelvis vara att 6ka volymernai
vardepappersinstiutets handel och fa vérdepappersingtitutet att framsta som
en mer attraktiv aktor pd marknaden.

Vérdepappersan

Fondbolag som for sina fonders rakning ger vardepapperdan har vanligtvis
sin motpart i den bank som ocksa & forvaringsingtitut. Vid utlaning av
vardepapper inom koncerner kan det finnas risk att villkoren inte &
marknadsmassiga och sedvanliga for marknaden.

Emissioner och handel fér egen rékning

Vissa vérdepappersinstitut som arbetar med ” corporate finance” kan som ett
led i verksamheten garantera emissioner. En ténkbar intressekonflikt i detta
sammanhang & att en fond i ett koncerninternt fondbolag koper finansiella
instrument i emissionen med bed utsgrunden att tdcka emissionen och inte
for att generera avkastning till andelsdgarna.

En liknande konflikt finns nér ett vardepappersingtitut i en koncern handlar
med finansiellainstrument for egen rakning, s kallad "trading”. | detta fall
skulle exempelvis en situation kunna uppsta dar oférdel aktiga innehav eller
positioner séljstill en fond i koncernen. Véardepappersingtitutet skulle aven
kunna kdpa och sdlja vardepapper till fonden som ett led i "tradingen” till for
fonden of érdel aktiga priser. Det svagare andel ségarkollektivet skulle i dessa
fall bli forfordelat framfor koncernens intressen.

" Soft commission”

| vissafal innefattar det courtage som fonden betalar for
vardepappersaffarer tjanster utéver genomforandet av transaktionen, sa
kallad " soft commission”. Genom skriftliga eller muntliga ” soft
commission'-Gverenskommelser kan fondbolaget 1&ta fonden betala vissa
kostnader som fondbolaget eventuellt borde betala och som borde ingai den
forvaltningsavgift fonden betaar till fondbolaget.

Fondandelsagare - Fondférvaltare
Eftersom &gande och darmed risktagande i fonden &r skilt fran
bed utsfattande avseende fondens tillgangar behGver inte incitamenten for
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andel sagare och bedutsfattare i fondbolaget sasmmanfalla. Detta kan skapa
en asymmetrisk struktur, det vill siga att fondbolaget eler individer i
fondbolaget kan ta risk med andelsigarnas tillgangar i syfte att skapa egen
vinning samt tjana mer pa en uppgang an de forlorar pa en nedgang. Den
asymmetriska strukturen kan ge upphov till vissatyper av intressekonflikter.
Om det exempelvis finns bonusprogram, vilket & vanligt férekommande for
forvatare av fonder, som &r strukturerade pa visst sétt kan detta skapa
incitament for forvaltaren att fatta bedut som &r positiva for fondforvaltaren
men negativa for andelsigarna. Samma typ av intressekonflikt kan uppsta
om en fond har en sk prestationsrelaterad forvaltningsavgift strukturerad pa
visst sitt. Fondbolaget kan ha incitament att agera pa visst sitt som gynnar
fondbolaget till nackdel fér andel ségarna.

Angtélldas egna vardepapper saffarer

Intressekonflikter kan ocksa férekomma om anstdllda i fondbolaget handlar
med finangiella instrument for egen rakning och/eller kdper och sdljer
andelar i fondbolagets egna fonder.

Avgransning av under sbkningen

Fleraav de intressekonflikter som framgar ovan och de for andelsiagarna
negativa konsekvenser som kan uppsta blir uppenbarai och i andutning till
vardepappershandeln for fondernas rékning. FI har darfor valt att inrikta
kartl aggningen pa den del av fondbol agens verksamhet som ror forvaltning
och vardepappershandel.

Flera av intressekonflikterna skulle i princip inte férkomma om fondbol aget
vore fristaende och gavstandigt fran andra bolag som hanterar férvaltning
och vérdepappershandd . Mot bakgrund av detta har FI i undersdkningen
aven valt granska sammanséttningen i fondbolagens styrelser och ledning.

Genom avgransningen utelamnas vissa vasentliga omraden dar
intressekonflikter kan férekomma. Rapporten kommer exempelvis inte
omfatta” corporate governance” och &garstyrningsfragor. Om fondbol aget
ingdr i en koncern eller har annat nérstaende bolag med inflytande Gver
fondbolagets styrning och ledning kan situationer uppsta dar fondens
tillgangar placerasi vissaforetag i annat syfte an att skapa avkastning till
andelsigarna. Agare till fondbolaget kan haintresse av anvanda fondens
tillgangar till att exempelvis stérka en maktposition. Fondbolaget kan,

genom paverkan fran &gare, utnyttja rostrétten kopplad till fondens innehav
paannat sétt 8n i andelsdgarnas intresse. Undersokningen kommer inte heller
behandla fragor om fondbolag och forvaringsinstitut i samma koncern. Detta
& omraden som kan komma att bli foremdl for framtida understkningar.
Intressekonflikter i andutning till foreteel serna sen fondhandel och market
timing har behandlats i Fl:s rapport ” Sen fondhandel och market timing” **
och utel&dmnas darfor i denna rapport.

* Fl:s rapport 2004:3.
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L agstiftning

Lagen om vérdepappersfonder™ och lagen om investeringsfonder™® & bé&da
primart konsumentskyddslagar. | bada lagarna finns regler som syftar till att
dels begransa och motverka intressekonflikter, dels skapa en 6ppenhet som

synliggdr eventuella intressekonflikter.

Av bada lagarna framgér att fondbolaget uteslutande ska handla i

fondandel sigarnas gemensamma intresse. | den nyalagen om
investeringsfonder har dessutom inforts ett sundhetskrav av vilket det
framgar att ett fondbolag ska driva verksamheten sa att allménhetens
fortroende for fondmarknaden uppréatthalls och enskildas kapitalinsatser inte
otillbdrligen dventyras samt att verksamheten i 6vrigt kan anses sund'®.

Nérmare redogorel ser for lagregler samt fondbol agens hantering av de
intressekonflikter som omfattas av understkningen framgar under respektive
avsnitt.

** Lagen (1990:1114) om vardepappersfonder.
'* Lagen (2004:46) om investeringsfonder.
* 2 kap. 17 § lagen (2004:46) om investeringsfonder.
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Styrning och ledning

Styrelsen i ett fondbolag har det yttersta ansvaret for verksamheten.
Ansvaret innefattar bland annat att sakerstélla att intressekonflikter
hanteras och att andelsdgarnas intressen tillvaratas. Som en konsekvens
av de intressekonflikter med pafdljande fortroendekris som
uppmérksammades under ar 2003 i vissa livbolag infors nyakrav i
forsakringsrorel selagen pa bland annat styrel sesammansattningen i
livbolag.

Fl:s uppfattning &r att:

m  Styrelsefragan har relevans aven i fondbolagssammanhang. De
resonemang och dvervéganden som ligger till grund for de
forandrade kraven pa styrelsen i ett livbolag kan dock inte pa ett
forenklat séit dverforastill fondbolag. FI har darfor for avsikt att
utreda frdgan om styrelsens sammanséttning i fondbolag vidare
under hosten 2004.

m  Den verkstéllande direktoren bor i princip endast varaangtéld i
fondbolaget samt inte ha négra andra uppdrag, funktioner eller
engagemang i annat bolag som kan innebéra en intressekonflikt. Fl
kommer vid provning av nya verkstdllande direktorer upprétthdlla
principen ovan samt vararestriktiv i beddmningen av vilka 6vriga
uppdrag, funktioner och engagemang som kan accepteras.

Styrelse

Styrel sens sammanséttning och ansvar
Nagot som kan vara en kallatill intressekonflikter men &ven ett St att
hantera intressekonflikter & sammansdttningen av styrelsen i ett bolag.

Av lagen om véardepappersfonder och lagen om investeringsfonder framgér
att for ett fondbolag géller vad som & foreskrivet om aktiebolag i alméanhet
om inte annat foljer av de lagar som reglerar fondverksamhet. Enligt
aktiebolags agen ska ett privat aktiebolag ha en styrelse som bestar av en
eller tvaledamdter om det finns minst en suppleant™’. Utover styrelsen
forutsatter Fl:s foreskrifter om vardepappersfonder att ett fondbolag har en
verkstdlande direktor*®. | den nyalagen om investeringsfonder framgér att
ett fondbolag ska ha en styrelse med minst tre ledaméter samt en
verkstéllande direktor *°.

Styrelsen i ett fondbolag, liksom i aktiebolag i allmanhet, tillsdtts av dgarna.
Av saval aktiebolagsagen som de lagar som reglerar fondverksamhet
framgdr att styrelsen har det yttersta ansvaret for verksamheten.
Styrelseordféranden ska enligt aktiebolagdagen leda styrel sens arbete och
bevaka att styrelsen fullgor sina uppgifter. Styrelsens ansvar i ett fondbolag

¥ 8 kap. 1 § Aktiebolagslag (1975:1385).
* 2 kap. 5 8 FFFS 1997:11
? 2 kap. 3 § lagen (2004:46) om investeringsfonder.
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innefattar bland annat att se till att fondbolaget & organiserat sa att
intressekonflikter undviks samt att andel ségarnas intressen utes utande
tillvaratas.

Styrelsen utser den verkstéllande direktoren och har som en ddl i sitt ansvar
att 16pande utdva tillsyn dver och kontrollera den verkstéllande direktorens
arbete. Det & ocksa styrelsen som avsétter den verkstéllande direktoren.
Som en konsekvens av detta far den verkstdllande direktoren i ett publikt
aktiebolag, enligt aktiebolagdagen, inte vara styrelsens ordférande. En
verkstdllande direktér som &ven & styrelseledamot kommer, med hénvisning
till styrelsens uppdrag och kontrollansvar, att varaen del av den funktion
som & satt att kontrollera den verkstéllande direktoren. | ett fondbolag kan
det dessutom finnas en intressekonflikt for en verkstallande direktor som
ocksa & styrelseledamot mellan styrel seledamotens ansvar gentemot dgarna
och den verkstdllande direktorens ansvar for att i den |0pande verksamheten
uted utande tillvarata andel sdgarnas intressen.

Styrelsen &r tillsatt av agarna och har enligt aktiebolagdagen ett ansvar
gentemot aktiedgarna. Detta samtidigt som fondlagstiftningen aagger
styrelsen en skyldighet att uteslutande tillvarata andel sdgarnas intressen.
Intressen star mot varandra. Sett ur ett konsumentskydds- och

fondandel &garperspektiv blir det av central betydelse att ett fondbolag som
ingdr i en koncern har en styrelse som kan hantera intressekonflikter och
som har forutséttningar att fatta galvstandiga bedut. Om styrelseni ett
fondbolag bestar av ledaméter som ocksa & anstédlldai annat bolag i
koncernen eller har styrelseuppdrag i sddant bolag kan intressekonflikter
uppsta. Om fondbolaget exempelvis genom ett uppdragsavtal med det
narstdende bolaget |1ater detta hantera nagon del av fondverksamheten
kommer styrelseledamdéterna foretrada bade kravstéllaren och leveranttren,
vilka vanligtvis har motstridiga intressen.

Styrelsen i livbolag jamfort med fondbolag

FI har i rapporten " Intressekonflikter i livbolag” kommunicerat att Fl: s
uppfattning &r att det typiskt sett finns en storre risk att bedut tasi enlighet
med &garens intressen till nackdel for forsakringstagarens intresseni en
styrelse dér ledamoterna utsetts sa gott som helt bland tjanstemén eller
styrel seledaméter | agarbolaget an i en styrelse dér ett storre antal av
ledaméterna saknar bindning till dgaren eller dgaren narstaende bolag.

| propositionen ” Forstérkt skydd for forsakringstagare i

livforsakringsbolag” *° fores &r regeringen forandrade krav pé hur styrelsen
ska vara sammansatt i ett icke-vinstutdelande forsakringsaktiebolag och i ett
Omsesidigt forsakringsbolag. Propositionen & antagen och de nya
bestammelsernai forsakringsrorelsalagen? trader i kraft den 1 juli 2004.
Enligt de nya kraven ska styrelseledaméternai de néamnda bolagstypernatill
mer an hélften vara personer som varken & anstélldai bolaget eller anstélida
eller styrelseledamoter i foretag som ingdr i samma koncern som bolaget
dler i en foretagsgrupp av motsvarande slag. Andringarna av lagen stéller
aven ytterligare krav pa att styrelsen ska faststéllariktlinjer for hantering av
intressekonflikter.

* Prop. 2003/04:109.
* Forsakringsrorelselag (1982:713).
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Det som framgar av FI:s rapport " Intressekonflikter i livbolag” och de
lagadndringar som infors i férsakringsrérelselagen & inte utedutande
relevanta for livbolag. Resonemangen kan i delar dverforas aventill
fondbolag.

Vidare har Fortroendekommissionen har i sitt beténkande " Néringdivet och
fortroendet” > kommunicerat uppfattningen att ett fondbolag, i linje med de
forandringar som infors i forsdkringsrérel selagen for livbolag, skahaen
majoritet styrelseledamdter som & oberoende.

Liksom ndmndes i avsnittet " Fondbolag jamfort med livbolag” &
verksamheten i ett livbolag och ett fondbolag i vissa avseenden likartad.
Verksamheterna skiljer sig dock & pa négra punkter. | livbolag &r inte
forsakringstagarnas medel separerade fran livbolaget. | ett fondbolag &
andelsigarnas mede! placerade i fonden och darmed separerade fran
fondbolaget. For en forsakringstagare & saledes fokus pa livbolaget och
bolagets forvaltning. For en andel sigare &r fokus framforallt pa fonden och
forvaltningen av fonden och inte pa fondbolaget. En forsakringstagare har en
form av delégarskap i livbolaget medan andelsdgaren & delégare i fonden
och inte i fondbolaget. Vissa associationsréttdiga 6vervaganden i livbolag &r
sdedes inte relevanta for fondbolag.

Styrelserna i de undersokta fondbolagen

Vid undersokningen diskuterades styrel sens sasmmanséttning med
foretradare for de nio fondbolagen. Fondbolagen tillfrégades bland annat om
vad de betraktar som en oberoende ledamot, hur manga ledamater de
betraktar som oberoende samt om det finns en strategi for styrelsens
sammansattning.

Nedan foljer en sasmmanstélining av vad som framkom vid undersokningen
om styrelsernas sammanséttning i de undersokta fondbolagen. FI har gjort en
genomgang av styrelsernas sammanséttning utifran den definition av
oberoende ledamot som framgar ovan och som kommer att galla for
livbolagen fran den 1 juli 2004. SammanstaIningen syftar till att ge en
uppfattning om sammanséttningen av fondbolagens styrelser jamfort med de
krav som framover kommer att stélas pa styrelsenii ett livbolag.
Nedanstéende sammanstélining behover siledes inte sammanfalla med
fondbolagens egen definition av oberoende styrel seledamot.

2 S0U 2004:47.
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Tabell 2: Styrelsens sammanséttning

Fondbolag Antal Antal Oberoende VDi
ledaméter oberoende ordfdérande styrelsen
ledaméter

Aktie-Ansvar AB 6 3 Nej Nej
E. Ohman J:or Fonder AB 6 2 Nej Nej
Erik Penser Fonder AB 7 0 Nej Ja
Firstnordic Fonder AB 4 0 Nej Ja
Handelsbanken Fonder AB 9 3 Nej Nej
HQ Fonder Sverige AB 6 0 Nej Ja
Nordea Fonder AB (1) 6 0 Nej Ja
Robur Fonder AB 6 3 Nej Ja
SEB Fonder AB 7 0 Nej Nej

(1) Enligt uppgift fran Nordea Fonder AB kommer ytterligare en ledamot att
utses varefter styrelsen kommer uppgatill 7 ledamoter.

Som framgér av tabellen saknar fem av fondbolagen helt styrel seledamoter
som &r oberoende enligt den definition av oberoende som kommer att gélla
for livbolagen. Mot bakgrund av samma definition har inget av fondbolagen
en ordférande som skulle betraktas som oberoende. | fem av fondbolagen &
fondbol agets verkstéllande direktor ocksa styrel seledamot.

Slutsatser

Styrelsen i ett fondbolag utses av bolagsstémman och déarmed av égarnatill
fondbolaget. Att fondbolagsstyrelser har en balans mellan ledamdter med
kopplingar till &garna, fondbolaget och andra bolag inom koncernen
respektive oberoende ledamdter skulle, liksom i ett livbolag, kunna vara en
proaktiv och fortroendeskapande atgérd.

FI & av uppfattningen att styrelsen i ett fondbolag har en mycket viktig
funktion i att s8kerstélla att andelsdgarnas intressen tillvaratas. Fl & dock av
uppfattningen att de resonemang och dvervéganden som ligger till grund for
de forandrade kraven pa styrelsen i livbolag, mot bakgrund av skillnader
mellan bolagsformerna och verksamheten, inte pa ett forenklat sétt kan
overforastill fondbolag. FI har darfor for avsikt att utreda fragan om
styrelsens sammanséttning i fondbolag vidare under hdsten 2004.

Verkstallande direktoren

Styrelsen i ett fondbolag utser verkstéllande direktor i fondbolaget. Av
aktiebolagdagen framgér att den verkstéllande direkttren ska skéta den
|6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar.

Den verkstdllande direktoren leder och har ansvar fér den I6pande operativa
verksamheten i fondbolaget. Ansvaret innefattar bland annat att fatta
vasentliga bedut avseende verksamheten, inga for andelsdgarna vasentliga
avtal samt kontrollera att verksamheten bedrivsi enlighet med lagar,
foreskrifter och i andelsdgarnas intresse. Ansvaret och arbetsuppgifterna &
centrala for verksamheten.
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Verkstallande direktérernai de undersokta fondbolagen

Vid undersdkningen framkom att de verkstéllande direktdrernai de nio
fondbolagen som ingick i undersokningen i flerafal har anstaliningar och
uppdrag vid sidan av anstédllningen och verkstéllande direktorskapet i
fondbolaget.

Tabell 3: Anstéllningar och uppdrag for verkstallande direktor

Fondbolag Anstalld i annat bolag (1) Andra uppdrag (2)

Aktie-Ansvar AB Nej Ja
E. Ohman J:or Fonder AB Ja Nej
Erik Penser Fonder AB Nej Nej
Firstnordic Fonder AB Ja Nej
Handelsbanken Fonder AB Ja Ja
HQ Fonder Sverige AB Ja Ja
Nordea Fonder AB Ja Ja
Robur Fonder AB (3) Ja Ja
SEB Fonder AB Ja Ja

(1) Avser att verkstéllande direktéren aven &r anstélld i annat bolag inom
koncernen, exempelvis annat fondbolag eller vardepappersinstitut.

(2) Avser styrelseuppdrag i annat bolag inom koncernen, exempelvis annat
fondbolag.

(3) Robur Fonder AB uppgav vid bestket att den verkstéllande direktoren efter
fondbol agets omauktorisation enligt lagen om investeringsfonder endast
kommer att varaanstélld i fondbolaget.

Néagra av fondbolagen uppgav att anstélIningen inte innebér att den
verkstéllande direktéren har ndgot ansvar eller ndgra arbetsuppgifter i annat
bolag utéver fondbolaget utan att anstaliningen & betingad av exempelvis
skatteméassiga skél.

Bland fondbolagen finns exempel dér den verkstéllande direktoren &
anstélld i samt har ett direkt ansvar for affarsomraden eller enheter i annat
bolag &n fondbolaget som hanterar viss verksamhet pa uppdrag av
fondbolaget. Detta star i konflikt med att den verkstélande direktoren i
fondbolaget |0pande ansvarar for att kontrollera fondverksamheten,
inklusive den verksamhet som &r utlagd till annat bolag, samt utedutande
ska tillvarata andel sdgarnas intresse. Forhdllandet stér i konflikt med det
grundlaggande kravet i Fl:s foreskrifter om investeringsfonder® pa att den
kontrollerande funktionen ska vara oberoende i forhallande till de funktioner
som ska kontrolleras. Foreskriften om investeringsfonder &r inte tilléamplig
pa fondbolag som annu inte & auktoriserade enligt dennalag. Néar ett
fondbolag ansdker om nyatillstand enligt den nyalagen om
investeringsfonder kommer denna typ av forhallanden innefattasi den
prévning av fondbolagen som FI kommer att gora.

Intressekonflikter kan finnas mellan fonder som forvaltas inom ett
fondbolag. Dessa fonder ingdr i samma kontrollstruktur varvid méjligheten
finns att kontrollera att vissa uppdrag inte prioriteras framfor andra. |
flertalet av de fondbolag dér den verkstéllande direktdren & anstélld i annat
bolag ansvarar den verkstélande direktoren for eller arbetar med andra

* FFFS 2004:2.
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forvaltningsuppdrag i ndgot avseende utéver fondbolagets egna fonder. Om
den verkstdllande direktéren ansvarar for férvaltning eller har annan
angtallning som innebér arbete med forvaltning i annat bolag uppstar en
intressekonflikt mellan dessa uppdrag och den centrala uppgiften att ansvara
for kontroll av att andelsdgarnas intressen tillvaratasi forvaltningen i
fondbolaget.

Slutsatser

Fondbolaget ska vid organisationen av verksamheten undvika

intressekonf likter vilket bland annat innebér att den verkstéllande direktoren
inte ska ha andra lojaliteter och intressen som kan stai konflikt med
fondandel sdgarnas intressen. Vidare bér den verkstéllande direktoren inte ha
andra anstéllningar och uppdrag som innebér att tillracklig tid inte kan &gnas
a de arbetsuppgifter och det ansvar som foljer med att vara verkstéllande
direktor i fondbolaget.

Med hanvisning till den verkstallande direktorens ansvar och centrala
funktion i fondbolaget & FI av uppfattningen att den verkstéllande
direktoren i princip endast bor vara anstélld i fondbolaget samt inte ha nagra
andra uppdrag, funktioner eller engagemang i annat bolag som kan innebéra
en intressekonflikt. Den verkstéllande direktoren skai egenskap av
verkstéllande direktor utedutande tillvarata andel sdgarnas intresse i
fondbolaget.

FI kommer vid prévningen av nya verkstéllande direktorer som utses samt i
samband med omauktorisationer av fondbolag i enlighet med lagen om
investeringsfonder att uppratthalla principen om att den verkstéllande
direktoren endast bor vara anstélld i fondbolaget. Vidare kommer Fl vara
restriktiv i beddmningen av vilka 6vriga uppdrag, funktioner och
engagemang som kan accepteras.

Regler for anstalldas egna affar er

Liksom ndmndes tidigare kan det finnas en intressekonflikt mellan anstéllda
i ett fondbolag som handlar med finansiella instrument fér egen rékning och
andelségarna. De anstédllda kan exempelvis ha information som kan utnyttjas
i egenintresse till nackdel fér andelsdgarna.

| lagarna om véardepappersfonder respektive investeringsfonder har
lagstiftaren uttryckligen reglerat att den som har insyn i ett fondbolags
dagliga hande inte for egen rékning far kopa eler sdljafinansella
instrument till fonden dler i 6vrigt handla med fonder?*. Férbudet géller
bland annat den som samtidigt & styrel seledamot eller suppleant eller
innehavare av en ledande befattning samt den som i Gvrigt genom
forvatningsuppdrag eller liknande har insyn i fondbolagets dagliga handel.
Forbudet omfattar inte kdp och forsédljning av andelar i egna fonder.

Av Fl:s foreskrifter om investeringsfonder framgar att ett fondbolag ska ha
regler for anstélldas och narstdendes egna affarer®®. Av foreskriften framgér
vilka som ska omfattas av reglerna och vilka begransningar som ska finnas.

* 7 8 lagen (1990:1114) om vardepappersfonder och 2 kap. 18 § lagen (2004:46) om
investeringsfonder.
* 9 kap. 1 § FFFS 2004:2.

15




FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2004:8

Vidare framgar att styrelsen eller ledningen ska utfardainstruktioner om nar
och hur kontroll ska ske samt vem som ska vara ansvarig for kontrollen. For
de fondbolag som inte & auktoriserade i enlighet med den nya lagen om
investeringsfonder gdller enligt Fl:s alméannarad om hantering av etiska
frégor att det av fondbolagets etiskariktlinjer bor framga hur hanteringen av
egna och nérstdendes vérdepappers- och valutaaffarer ska skétas™. Vidare
har det gavreglerande organet Fondbolagens Forening utfardat regler om
egna och narstdendes affarer med finansiellainstrument och valuta. Reglerna
ska utgora en gemensam standard for foreningens medlemmar.

Regler hos de undersokta fondbolagen

Samtliga nio fondbolag som ingick i undersdkningen & medlemmar i
Fondbolagens Forening och har antagit regler om anstélldas och néarstaendes
egna affarer med innehdl som motsvarar Fondbolagens Forenings regler.

FI har vid platsundersokningarna gjort vissa stickprov hos nagra av
fondbolagen fér att granska om fondbolagen har dokumentation 6ver de
anstédlldas vardepappersaffarer samt om styrelsen eller ledningen utsett en
ansvarig for att kontrollera efterlevnaden av regelverket. Fl har vid
undersokningen inte noterat nagra brister.

Slutsatser

Att fondbolagen har regler for anstélldas och nérstdendes egna affarer med
finansiellainstrument samt att det finns en kontroll av efterlevnaden av
regelverket & av storsta vikt. Dels for att hantera de intressekonflikter som
finns mellan de som omfattas av regelverket och fondandel sagarna, dels for
att uppréatthalla fortroendet for bade det enskilda fondbolaget och for
fondmarknaden.

Liksom F uttryckte i rapporten ” Sen fondhandel och market timing” & en
forutsattning for att reglerna ska vara verkningsfulla att de strikt tillampas
samt att det finns ett internt kontrollsystem som innefattar kontroll av
efterlevnad av regelverket.

Fondbolaget bor &ven seftill att det finns instruktioner som hanterar andra
liknande situationer dér intressekonflikter kan férekomma, exempelvis egha
fondandel sfonders handel med egna fonder samt fondbol agets eventuella
handel med andelar i de egna fonderna’.

Mot bakgrund av vikten av ett fungerande regelverk i detta avseende
kommer FI i tillsynen framledes genomfora fordjupade undersokningar av
hur fondbolagen efterlever regler for anstélldas egna och narstéendes
véardepappersafférer.

*5 8§ FFFS 1998:22.
*" Se Fl:s skrivelse daterad den 28 juni 2004 tillganglig pa www.fi.se.
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Handel med véardepapper i fondbolag

m  Undersdkningen visar att merparten av fondbolagen 1&gger en
opropotionerligt hdg andel av véardepappersafféarerna hos det
narstdende bolaget. Nagra av fondbolagen visar enligt Fl:s
bedémning pa brister i hur de sakerstéller hanteringen av
intressekonflikter i handel med vardepapper. Mot bakgrund av
detta kan FI inte utesluta att koncernintresset har paverkat
fondbolagens val av méklare och att andel sgarnas intressen
asidosatts. FI anser att fondbolagen bor dtgarda bristerna
genom att ha en dokumenterad process for val av méklare som
|6pande féljs upp av bland annat styrelsen.

m  Heraav fondbolagen i undersdkningen anvander sig av " soft
commission”. Fl anser att " soft commission” inte verkar for
andel sdgarnas bésta och att Situationen idag inte &
tillfredsstéllande. FI kommer framdver att fordjupa den anays
som har paborjats inom detta omréde och fortsétta driva denna
fragai dialog med branschen fér att utreda en eventuell
reglering i syfte att stérka konsumentskyddet.

=  Négrafondbolag har bonusprogram som till sin konstruktion
skulle kunna missgynna andelsdgare. Fl anser att fondbolagen
bor informera om hur bonusprogrammen &r konstruerade for
fondbolagens |edande befattningshavare, forvaltare och
analytiker. Andelsagarna bor fa mojlighet att informerasig om
i vilken utstréckning deras och férvaltarnas intressen
sammanfaller. FI avser att under hosten 2004 behandla fragan
om information ytterligare och dterkomma med fordag pa
eventuell reglering i detta avseende.

m  Fondbolagen skavid blockorder hatydligainstruktioner och
rutiner for hur blockorder ska hanteras samt |6pande folja upp
att instruktionerna och rutinerna efterlevs.

Handel med vardepapper for fondernas rékning tillhor karnverksamheten i
fondbolag. Huvudsyftet med vardepappershandeln & att genom kdp och
forsdljningar forsoka skapa varde & andelsdgarnai form av 6kad avkastning.
Handel genomférs bland annat &ven for att métain- och utfléden i fonderna.
For fondbolag som ingdr i koncerner med ett vardepappersingtitut som
tillhandahaller flera olika finansiella tjanster, exempelvis mékleri- och
corporate finance-tjanster, kan intressekonflikter uppsta nar fondbolaget gor
transaktioner med det narstéende bolaget. Vid sidanatillfalen finns det risk
att de sedvanliga marknadsmassiga villkoren sétts ur spel. Det kan finnas
risk att rétt pris pa vardepapperet inte erhdlls eler att ett marknadsmassigt
courtage inte betalas. Transaktionskostnader, bland annat courtage, omfattas
inte av den forvaltningsavgift som debiteras fonden utan & en kostnad som
tillkommer for andel ségarna. Transaktionskostnader kan utgora stora belopp
och da de belastar de enskilda fonderna sa har det inverkan pa fondernas
avkastning. Transaktionskostnadernas storlek varierar fran fond till fond,
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men det & inte ovanligt att de utgor belopp i niva med fondernas
forvaltningsavgifter.?

Enligt lagen om vérdepappersfonder samt lagen om investeringsfonder ska
fondbolaget varje & skriftligen informera varje andelsagare i en
vardepappersfond om hur stort belopp av de totala kostnaderna som bel astat
fonden under det narmast foregaende kalenderaret som hanfor sig till
andelsinnehavet™. | informationen ska det anges hur mycket av beloppet
som avser forvaltningskostnader, inklusive kostnader for forvaring av
fondtillgangarna. | de totala kostnadernaingar dven exempelvis courtage. |
foreskrifternatill den nyalagen om investeringsfonder framgdr att det i
faktabladet ska finnas uppgift om de totala kostnaderna, utéver
transaktionskostnader, i forhallande till genomsnittlig fondformogenhet,
TER®. Information ska &ven |&mnas om kostnader som inte ingdr i TER men
som belastar fonden. Genom informationen kan andel ségarna skapasig en
bild 6ver hur kostnadsstrukturen ser ut i fonden och hur dessa kostnader har
belastat fonden.

| handeln med réantebarande vardepapper utgar inget courtage utan dar bestar
risken i att priset, den sa kallade " spreaden” (skillnaden mellan kdp- och
sdjkurs), inte & marknadsmassig.

Vid handel med vardepapper forekommer dven sakallad ” soft commission”
vilket kan bidratill att intressekonflikter uppstér (for definition se nedan
under " soft commission”).

Aven vid vardepapperslan mellan fondbolag och nérstdende bolag finns det
risk for att de marknadsmaéssiga villkoren sétts ur spel, vilket skulle kunna
inverka negativt for de enskilda andelsagarna om en lagre avkastning erhdlls.

Som namndes i inledningen sa kan intressekonflikter dven finnas mellan
olikafonder eller mellan fonder och andra forvaltningsuppdrag, exempelvis
till foljd av hur bonus- och incitamentsprogrammen & konstruerade. Det kan
finnas risk for att vissa fonder forfordelas till forman for andra fonder eller
andra forvaltningsuppdrag.

Nedan belyses nagra av de identifierade i ntressekonfliktssituationer, mot
bakgrund av de avgransningar som beskrivsi inledningen.

Handel med néarstdende bolag

Fondbolagens aktie-, rénte- och valutahandel

| undersokningen framkom att samtliga nio fondbolag kdper och sdljer
vardepapper for fondernas rakning med narstdende bolag. Andelen av den
totala handeln som sker med det narstéende bolaget varierar dock mellan
fondbolagen som ingick i undersokningen, enligt nedanstaende tabeller.

** Forvaltningsavgifterna ligger vanligtvis mellan 1,0 — 1,8 procent av fondens varde for aktivt
forvaltade aktiefonder. For aktieindexfonder och rantefonder ligger forvaltningsavgifterna normalt
nagot lagre.

* 27 a § lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder, 4 kap. 22 § lagen (2004:46) om
investeringsfonder.

** 13 kap. 8 § FFFS 2004:2.
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Tabell 4: Andel av handel i svenska aktierelaterade finansiella instrument med nérstaende
bolag. Andel i procent av omséattningen

Fondbolag 2002 | 2003 | Kvartal 1, 2004
Aktie-Ansvar AB 5 25 25
E. Ghman J:or Fonder AB 33| 18 34
Erik Penser Fonder AB 98 98 96
Firstnordic Fonder AB 0 0 0
Handelsbanken Fonder AB 40 19 37
HQ Fonder Sverige AB 16 33 38
Nordea Fonder AB 18 24 21
Robur Fonder AB 29 15 10
SEB Fonder AB 17 20 21

Kalla: Uppgifter fran fondbolagen

Tabell 5: Andel av handel i ranterelaterade finansiella instrument med narstaende bolag. Andel
i procent av omséattningen

Fondbolag 2002 2003 | Kvartal 1, 2004
Aktie-Ansvar AB 0 0 0
E. Ohman J:or Fonder AB 23 27 40
Erik Penser Fonder AB 0 3 1
Firstnordic Fonder AB 26 42 59
Handelsbanken Fonder AB 54 53 39
HQ Fonder Sverige AB 0 0 0
Nordea Fonder AB 26 25 20
Robur Fonder AB 25 15 18
SEB Fonder AB 16 8 12

Kalla: Uppgifter fran fondbolagen

Som kan utlasas av tabell 4 s sker en betydande andel av handeln i svenska
aktier hos flera av fondbolagen med nérstaende bolag. | flera av fondbolagen
& omfattningen av handeln med det nérstaende bolaget betydligt stérre an
det narstéende bolagets marknadsandel p& Stockholmsborsen™.

| handeln med utlandska aktier (framgér inte av tabellerna) & andelen som
genomfors med det narstdende bolaget betydligt |agre an jamfort med
handeln i svenska aktier i flertalet bolag. Ett fondbolag genomforde dock
foregaende ar huvuddelen av de utlandska transaktionerna med det
narstaende bolaget.

| tabellerna sd anges hur stor andel av omséttningen som respektive
fondbolag genomfor till med det eller de narstdende bolagen. Tabellerna
visar sdledes inte kostnaderna som har betalats, det vill sigaden
courtagekostnad som har belastat fonderna. Andelen av courtaget som gar
till det narstdende bolaget kan var lagre eller hogre an andelen av
omsattningen. Detta beror pa vilken courtagesats som fondbol aget i
genomsnitt betalar till det nérstdende bolaget respektive Gvriga bolag.
Courtage &r i sin tur endast en del av de totala transaktionskostnaderna som
ar forknippade med vardepappersaffarer. Transaktionskostnader bestar dven
av delar, utdver courtaget, som & svara att berékna och kvantifiera.

* Information om bolagens marknadsandelar finns att tillga p& Stockholmsborsens hemsida.
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Exempelvis &r det svart att berékna kostnadernaii termer av formaga att
exekvera order och orderns marknadspaverkan.

Courtagesatserna pa den svenska ingtitutionella marknaden forefaller vara
relativt homogena. De flesta av fondbolagen uppger att de vanligtvis betalar
ca 0,15 procent i courtage vid kop och foérsdljningar av svenska aktier. Priset
varierar dock beroende av vilket vardepapper som omstts. Ett par av
fondbolagen avviker ndgot nar de uppger att de betalar anda upp till 0,30
procent for handel med svenska aktier. Nar handeln sker med négraav de sa
kallade natmaklarbol agen, sa betalas ett courtage om ca 0,05-0,06 procent.
Det l&gre courtaget kan forklaras med att dessa transaktioner endast utgors
av exekveringar. Maklaren tillhandahdller exempelvisinte analys eller
radgivning. | undersokningen har det inte framkommit nagot som visar att
fondbolagen betalar en hdgre, icke-marknadsméssig courtagesats vid
transaktioner med narstdende bolag. Courtaget & generellt detsamma som
det som erlaggs vid transaktioner som genomfors med externa méklare. Vid
handel med utlandska aktier s betalas generdllt ett hdgre courtage an vid
handel med svenska aktier.

Samtliga fondbolag uppger att de betalar courtage vid svenska
aktietransaktioner och att handeln inte sker till sa kallade nettopriser, det vill
siga nér courtaget ingdr i priset som betalas for vardepapperet.

Aven i handeln med rantebarande vardepapper sa véljer fleraav fondbolagen
att lagga en stor andel av transaktionerna med det nérstaende bolaget, enligt
tabell 5. Inget courtage utgdr vid dessa transaktioner utan kostnaden & den
sa kallade " spreaden”, det vill saga skillnaden mellan vardepapperets kop-
och sdljkurs. Foljaktligen &r det mycket svart att faststélla de
transaktionskostnader som utgétt i handeln.

| fondbolagens handel med valuta sa dominerar handeln med det nérstaende
bolaget kraftigt i fyra av fondbolagen. Tva av dessa fondbolag gor samtliga
av sina val utatransaktioner med det nérstaende bolaget, medan de andra tva
gor merparten av transaktionerna med det narstaende bolaget. En av
forklaringarna som angavs var bland annat att val utahanteringen inte & en
aktiv del i fondbolagets placeringsstrategi. Ett annat fondbolag forklarar den
hoga andelen med att de inte har majlighet att 18gga transaktioner externt pa
grund av begransningar i fondbolagets administrativa system. Fondbol aget
haller pa att implementera ett nytt system vilket framledes kommer att
mgjliggora handel i valuta med externa méklare. De fem fondbolag som inte
gor nagra val utatransaktioner med det nérstaende bolaget gor

val utatransaktionerna utesl utande med den bank som &r foérvaringsinstitut®
at fonderna.

Upplysningar om transaktioner med nérstaende ska enligt Fl:s foreskrifter
l&mnas i &rsberéttelse och halvérsredogdrelse®. Av upplysningarna ska
framga det sammanlagda vardet av kop och forsaljningar som skett for
fondens rakning under dret med néarstéende véardepappersbolag. Denna
information mojliggor for andelsgarna att skapa sig en uppfattning om i
vilken utstréackning fondbolagen véljer att for fondernas rékning handla med

*2 For narvarande finns det fem stycken forvaringsinstitut pd den svenska marknaden: Svenska
Handelsbanken, SEB, Féreningssparbanken, Nordea samt Danske Banks Sverigefilial.
15 kap. 20 § FFFS 2004:2
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det nérstdende bolaget. Vidare framgar av Fondbolagens Forenings etiska
riktlinjer for fondbolag bland annat att fondbolagen vid val av affarspartner
ska vinnlagga sig om att denne & serids och att mellanhavanden gors pa
strikt marknadsmaéssiga villkor. Fondbolagen ska offentliggéra hur stor del
av handeln med finansiella instrument som skett genom ett narstdende
vardepappersinstitut.

Utvérdering av maklare®

Vid handel med vardepapper for fonders rakning s omsétts stora volymer
och kostnaderna som belastar fonderna kan vara betydande. All handel for
fondernas rékning ska ske uteslutande i andel sgarnas intressen. Detta gédller
naturligtvis &ven handel med nérstdende bolag. Det &r viktigt att det inte
rader ndgon som helst misstanke om att sainte sker. Ett sétt for fondbolag att
hantera de intressekonflikter som uppstar & att ha en intern process som
sékerstéller att andelsgarnas intressen tillvaratas. Fl har darfér som ett led i
undersokningen kartlagt och granskat om fondbolagen har en process for att
|6pande utvardera de méaklare som fondbolagen véljer att handla med for
fondernas rékning och i vilken utstréckning processen sakerstéller att
andelsgarnas intressen tillvaratas.

De kriterier som fondbolagen uppstaller for val av méklare &r relativt
likartade. Generellt gor fondbolagen en samlad bedémning av den service
som maklarna ger. Formagan att exekvera transaktioner till bra priser &r det
som de flesta framfor som det viktigaste kriteriet. Analys & ocksa ett av de
viktigare kriterierna; dltifran bolags-, kredit-, makro- och strategianalystill
riktade analysuppdrag som laggs ut pa maklarnainom sarskilda omraden
eller teman som fondbolagen vill ha belysta. Fondbolagen vardesétter
generellt maklarnas formaga att komma med nya investeringsidéer men aven
personliga kontakter och kvalitet i administrativa rutiner har betydelse. Innan
fondbolagen borjar handla med en ny méklare uppgav vissa av fondbolagen
att &ven en riskbeddmning gors av maklaren, utifran bland annat
kreditvardighet och kapitalstyrka. Detta for att sakerstdlla att méklaren kan
fullgora sina taganden.

Utifran de kriterier som fondbolagen stéller upp gors ofta en samlad
bedémning av de méklare som fondbolagen véjer att handla med. Ofta gors
bedémningarna av fondbolagets forvatare, handlare och anaytiker samt
ibland &ven av administrativ personal. Omfattningen och strukturen pa
utvarderingarna skiljer sig & mellan fondbolagen. Utvéarderingarna avseende
aktiehandeln & generellt mer omfattande an for rantehandeln. Flera av
fondbolagen forklarar detta med att de i handeln med rantebérande papper
anvander sig av ett begransat antal méklare vilket gor att behovet av
omfattande utvarderingar & mindre an i aktiehandeln. Bakgrunden &r att det
endast finns ett fatal maklare pa den svenska rantemarknaden.

Utvarderingarna hos de storre fondbolagen gors |6pande, i nagot fall
kvartalsvis men &minstone arligen, och i flera av fondbolagen summeras
bedémningarnaihop till en total rankinglista. Rankinglistan styr sedan
affard aggningen och efterdt foljer fondbolagen upp utfalet. Detta ska
sakerstdlla att de maklare som faller bast ut i bedomningarna — utifran de
kriterier som stéllts upp - aven & de som far flest transaktioner och

* Med méklare avses i detta sammanhang ett vardepappersinstitut som har tillstand enligt lagen om
vardepappersrorelse att bedriva vardepappershandel.
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foljaktligen oftast erhdller mest courtage. | ett par av fondbolagen fick de
narstaende bolagen hogst andel av transaktionernatrots att de samlade
beddmningarna, enligt rankinglistorna, inte visade att de tillhdrde de htgst
rankade maklarna. Detta forklarades bland annat med att det nérstaende
bolaget hade blivit betydligt béttre sedan tidpunkten for utvarderingen. Av
de storre fondbol agen s& hade alla utom ett fondbolag skriftliga
utvérderingar av de méklare med vilka de handlade rantebérande papper.
Avseende aktiehandeln hade samtliga av de storre fondbolagen skriftliga,
dokumenterade utvérderingar.

| ett av fondbolagen framgick det av fondbolagets verksamhetsplan att de har
som praxis att genomfora 25 procent av transaktionerna pa vissa marknader
med det nérstaende bolaget.

| de mindre fondbolagen var generdllt inte utvérderingsprocessen lika
omfattande som i de stérre fondbolagen. | flera av dessa fondbolag saknades
skriftliga, dokumenterade utvarderingar bade pa aktie- och rantesidan.
Utvérderingarna gjordes enligt uppgift fran fondbolagen muntligen och mer
ad-hoc. Det fanns saledes inget dokumenterat som visade eller forklarade
motiven till val av méklare.

Vissa av fondbolagen gjorde inte en |6pande prévning och utvérdering av
handeln med valutor till det narstdende bolaget och siledes kan det inte
uteslutas att béttre villkor skulle kunna erhdllas med andra méklare. Samtliga
fondbolag, undantaget ett, saknade en skriftlig, dokumenterad
utvarderingsprocess for val av méklare vid handel med valutor.

Samtliga fondbolag i undersdkningen utom ett har [amnat upplysningar i
arsberéttel se och halvarsredogorel se om det sammanlagda vardet av kop och
forsaljningar som skett for fondens rakning under aret med nérstaende
vardepappersbolag. Fondbolaget som inte har |amnat upplysningar uppger
att de & av uppfattningen att de inte har ndgot narstdende bolag i detta
avseende.

Slutsats

Undersokningen visar att merparten av fondbolagen |agger, relativt
marknadsandelarna, en oproportionerligt hdg andel av aktietransaktionerna
hos det nérstdende bolaget. Aven i rante- och vautahandeln sa gor flera
fondbolag i mycket hog utstrackning transaktioner med det néarstédende
bolaget. Tva av fondbolagen gjorde samtliga val utatransaktioner med det
narstéende bolaget.

FI har ingen uppfattning om var ett fondbolag valjer att lagga sina
vardepappersaffarer, under férutsattning att det sker i andel sigarnas intresse.
Det & dock betydelsefullt att fondbolagen vid varje enskild tidpunkt kan
sakerstélla att de intressekonflikter, som finns vid val av méklare, kan
hanteras pa ett tillfredsstéllande sétt. Det skainte finnas tvivel eller
misstankar om att sainte &r fallet. Detta kan uppnas bland annat genom en
process och en intern kontrollstruktur som sakerstéller att handeln med
vardepapper genomfors med de maklare som & béast for andelsdgarna. Valet
av méklar skainte styras av andra intressen, exempelvis gynna det
narstdende bolaget eller erhdlla andra tjanster (se nedan under ” soft
commission”).
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Undersokningen visar att flera av fondbolagen har en omfattande
utvarderingsprocess av méklare i syfte att sdkerstélla att andelsdgarnas
intressen tillvaratas. Enligt Fl:s bedomning sa visar dock nagra av
fondbolagen brister i hur de s8kerstéller hanteringen av intressekonflikter i
vardepappershandeln. Dels bedoms flera av fondbolagen inte ha en
tillfredsstallande process for att utvardera de méklare med vilka de genomfor
savd aktie-, rante- och valutatransaktioner. Dels sa efterlevs inte utfall av
maklarutvarderingar i praktiken. Att nagra av fondbolagen forklarar
avsaknaden av en utvarderingsprocess for val av méklarei rantehandeln med
att de endast handlar med ett fatal aktorer kan inte anses tillfredsstéllande.
Behovet av utvarderingar kan inte vara avhangigt hur stort antalet méklare
fondbolaget handlar med. Aven att ett par av fondbolagen inte efterlever
utfallet av den utvarderingsprocess som de gélva satt upp finner Fl
otillfredsstdllande. Fondbolagen har, enligt Fl:s beddmning, inte sdkerstallt
att de handlat i linje med fondlagstiftningens krav om att utedutande
tillvarata andel sdgarnas intresse Behovet av en mer formaliserad och
strukturerad utvéarderingsprocess bor naturligtvis vara storrei ett fondbolag
som handlar med manga méklare och for manga fonders rakning. Men &ven i
de mindre, medel stora fondbolagen bér det finnas en dokumenterad process
for val av méklare.

Det & aven otillfredsstéllande att fondbolag sétter upp " praxis’ for hur
mycket av handeln som ska laggas till det nérstdende bolaget. Syftet med en
utvarderingsprocess & att andelen som laggs till ett visst bolag har sin grund
i hur bolaget presterar och inte erhdllas med automatik oavsett om det ligger
i andelsagarnasintresse. | handeln med valuta sa gor flera av fondbolagen
ingen upphandling av priser och kontrollen dver prisbilden &r bristfalig. Att
ett av de storre fondbolagen dessutom hanvisar till att de inte har tillrackliga
adminigtrativa system for att klara av valutahanteringen med andra bolag én
det egna narstéende bolaget visar pa brister i hur de sakerstéller att de
tillvaratar andel ségarnas intressen. Genom avsaknad av system har
fondbolaget inte ens praktisk mdjlighet att tillvarata andel sdgarnas intressen
inom omradet.

| undersokningen har inte explicit framkommit att andelsdgarna lidit
ekonomisk skadatill foljd av att fondbolagen har |&tit andraintressen ga
fore. Exempelvis har det inte kunnat konstateras att courtagesatserna med det
narstaende bolaget avvikit pa ett oférdelaktigt sétt fran gangse
marknadsvillkor. FI:s beddmning & att utan en |6pande utvardering och
uppfoljning finns risk att andra intressen, exempelvis koncernintressen, kan
styra. Mot bakgrund av den hdga andelen transaktioner till narstéende bolag
och de brister som kunnat konstateras i flera fondbolag sa kan Fl inte
utesluta att koncernintresset har paverkat fondbolagens val av maklare och
att andelsagarnas intressen asidosatts.

Ett ytterligare sétt att sékerstélla att fondbolag agerar utedutande i
andelsdgarnasintresse, i bland annat fragor som denna, & att styrelsen
|6pande foljer upp och utvarderar fondbolagets process for utvardering och
va av méklare.
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" Soft Commission”

Vad ar ” Soft Commission” ?

Det finns ingen entydig definition av ” soft commission”. Begreppet
utvecklades internationdl It nér olika former av " rabatter” erhdllsvid
vardepapperstransaktioner med vid den tiden hdga, fasta courtagesatser. Med
"soft commission” avses generellt en Overenskommelse dér en
fondforvaltare far varor och tjanster utdver genomforande av galva
transaktionen i utbyte mot att fondférvataren styr transaktioner till

méaklaren.

Det kan vara en explicit dverenskommelse, muntlig eler skriftlig, mellan en
forvaltare och méklare som knyter samman véardet pa de erhdlnavarorna
och tjansterna med en specificerad volym av courtage fér genomf randet av
transaktionen. Ofta kan varorna och tjansterna erhdllas fran en tredje part
men betalas av méklaren. Exempel pavaror och tjanster kan vara mjuk- eller
hérdvaror till datorer, elektroniska publikationer, analys fran tredje part etc.

En form av " soft commission” & &ven dverenskommel ser dér det finnsen
forvantan, daremot inget krav, att fondforvaltaren skalagga transaktioner
hos maklaren.*® | dverenskommelsen ser miklaren till att fondférvaltare féar
en kombination av tjanster forutom gava genomférandet av transaktionen,
som aven dessa betalas via courtage €ller "spread” i kursen. Exempel pa
tjanster kan vara investeringsanalys, konferenser, frukost- och
lunchpresentationer. Kombinationerna av tjnster prissétts normalt inte

separat.

Problem med ” soft commission”

Anvéndandet av " soft commission” fér betalning av varor och tjanster
forutom sjava genomforandet av transaktionen skapar en dalig
genomlysning av vad respektive tjanst egentligen kostar, vilket &r av
betydelse da kostnaderna belastar fonden, det vill siga andelsigarna. Genom
att klumpaihop tjansternai ett pris sa finns det risk att andelsagarna far
betala for tjanster som egentligen borde ha betaats av fondbol aget.
Avsaknad av dppenhet medfor att det blir svart for en andel sagare att
beddma om forvaltaren agerar f6r andel sdgarnas basta.

Det finns en risk att en forvaltares afférsbedut och val av méklare for
genomférande av transaktionen styrs av andra intressen @n andel ségarnas.
Forvaltare kan vélja att 18gga transaktioner hos en sarskild méklare for att
kunnafa del av de andra tjanster som den méklaren erbjuder, snarare an att
fa basta avdutskurs. For att fadel av vissatjanster kan aven en forvatare
handla mer &n vad han eller hon annars skulle ha gjort, det vill sdga
omsattningshastigheten i fonden 6kar. En 6kad omséttningshastighet medfor
att transaktionskostnaderna stiger och att fondens avkastning blir |&gre.

Ett argument som talar for att " soft commission” inte inverkar negativt &r att
en forvaltare huvudsakligen utvarderas utifran hur fonden avkastar. Da
transaktionskostnader paverkar fondens avkastning negativt sa kommer

* Brittiska tillsynsmyndigheten Financial Services Authority , FSA, anvander begreppet "’bundled
brokerage” (»ihopklumpat méklararvode); CPA 176.
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forvaltaren endast inga” soft commission” -Overenskommelser som han eller
hon tror skapar mervéarde & andel sdgarna.

Forekomst av ” soft commission” i undersokningen

Tre av fondbolagen uppger att de har ” soft commission” -6verenskommel ser.
Fondbolagen har med " soft commission” avsett explicita Overenskommel ser
med maklare dér varor och tjanster har erhdlits fran tredje part. Resterande
fondbolag uppger att de inte har nagra sidana avtal, &ven om det har
forekommit tidigare hos nagra av fondbolagen. Flera av de fondbolag som
ingick i undersdkning uppgav att de har som policy att inte tilldmpa avtal om
" soft commission”.

Ett av fondbolagen har ett skriftligt avtal med en extern méklare som gor det
majligt att erhdlla” soft commission” for den handel som de véljer att lagga
hos méklaren. Fondbolaget kan tillgodogora sig ett varde motsvarande
courtage eller den Gverenskomna ” spreaden” vid handel med réntebérande
instrument ganger en multipel®® om 1,5. Vérdet kan i sin tur anvandas for att
upphandla anaystjanster, exempelvis teknisk analys, mjukvara for
kvantitativ investeringsanalys och avkastningsberdkningar. Vérdet av de
erhdlInatjansterna motsvarar ett belopp paca6-7 mkr.

Ett annat av fondbolagen far genom ait |agga transaktioner for deras
indexfonders rakning hos en viss méklare bidrag till en Bloomberg-terminal.
Beloppet motsvarar ca 24 000 USD arligen. Fondbolaget menar att
terminalen &r ett viktigt hjdpmedd i forvaltningen och for att sékerstélla den
interna kontrollen.

Det tredje fondbolaget har tréffat avtal angaende tva oberoende
analystjanster. Vardet av tjansterna motsvarade foregdende &r ett belopp pa
10 000 USD.

Ovanstéende avtal ror sig om relativt sma belopp i forhdlandetill de totaa
courtagekostnader som fondbolagen erldgger samt fondbolagens totala
forvaltade kapital.

Samtliga fondbolag i undersokningen far tillgang till analyser, frukost- och
lunchmdten, majlighet till riktade analysuppdrag, konferenser etc. utdver
géva genomforandet av transaktioner.

Néagra av fondbolagen far ocksatillgang till olika mjukvaruprogram for
finansiell analys genom att de l&gger transaktioner hos en viss méklare.
Dessa fondbolag har policys om att inte anvanda sig av ” soft commission”
och inkluderar sdledes inte dessa analysprogram under begreppet ” soft
commission”.

I nternationell utveckling

" Soft commission” & en fréga som & aktuell i fleraandralander. | England
genomfoér den brittiska tillsynsmyndigheten, FSA, for nérvarande en stor
studie om " soft commission” *”. De belyser dér problematiken runt ” soft
commission” och har |amnat ett antal atgardsfordag. FSA har bland annat
foredagit begransning av de varor och tjanster som kan kopas genom

* Avser relationen mellan courtage och vardet av erhéllna tjanster.
¥ Financial Services Authority, CPA 176
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courtage €ller annat arvode. De foredar dven atgarder for att oka
informationen till kunderna, bland annat genom tydlig information avseende
kostnaderna for transaktioner respektive analys. FSA arbetar for nérvarande
med att undersbka hur dessa férdag kan implementeras i marknaden.

Aven i USA forekommer en debatt kring ”soft commission”. Den
amerikanska tillsynsmyndigheten SEC genomfor for nérvarande omfattande
granskningar av fondbranschen, mot bakgrund av de missférhallanden som
uppdagades under hésten 2003 bland annat rérande "market timing™®. En av
de intressekonflikter som har identifierats & ” soft commission”. Det har
hojts roster i USA for att SEC ska vidta dtgarder for att begrénsa
omfattningen av ” soft commission” *. SEC har tidigare genomfért studier
inom omradet men har annu inte fattat nagot beslut i fragan.

Slutsats

FI & av uppfattningen att " soft commission” inte verkar for andel ségarnas
basta. En tydlighet och 6kad Gppenhet inom detta omrade skulle starka
konsumentskyddet. Aven fondbolagen sjalva efterlyser tydligare riktlinjer
inom omrédet da de— som de géalva uttrycker det - kan befinnasigi en
"grézon” mellan vad som kan anses vararétt eler fel.

Enligt lagen om investeringsfonder ska grunderna for fondbolagets
ersdttning ur fonden samt de avgifter som fondbolaget far ta ut ur fonden
angesi fondbestdmmelserna™. Detta sétter ramarna for den erséttning for
forvaltningen som kan belasta fonden. Till detta kommer rorliga
transaktionskostnader som belastar fonden. Utgangspunkten enligt lag &
altsa att alla kostnader som hor till forvaltningen ska framga av och fdlja
fondbestammel serna.

Fl & av uppfattningen att en tydlighet och dppenhet skulle kunna uppnas
genom att exkludera varor och tjanster, exempelvis hard- och mjukvaror for
datorer och andra €l ektroniska informationssystem, som kan erhdllas genom
det courtage som betalas foérutom gava genomforandet av transaktionen.
Det &r svart att forsvara att varor och tjanster som har karaktar av allménna
omkostnader ska betalas via courtage, det vill sdgainte betalas av
fondbolagen utan av de enskilda fonderna. Andelségare betalar en
forvaltningsavgift som bor inkludera dessa kostnader och det vore darfor
mer naturligt att belasta fondbolaget for dessa tjanster. FI beddmer att det
inte kan liggai andelsigarnas intresse att dessa varor och tjanster erhdls
genom transaktionskostnader som debiteras fonden.

| undersokningen har FI kunnat konstatera att i ett fondbolag betalas
exempelvis system som Barra och Six via courtage eller 6verenskommen
"gpread” , medan andra fondbolag betalar dessa system géva. Det & viktigt
att kunder kan jamfora avgifter och kostnader mellan olika fondforvaltare
och fonder. | undersokningen var forekomsten av ” soft commission” (enligt
fondbolagens tolkning) dar fondbolagen erhdller informationstjanster eller
dylikt relativt liten — tre bolag hade ndgon form av avtal. Fondbolagen galva
framholl samtidigt att vardet av dessa tjanster var litet och bedémningen &

* For definition se FI:s rapport 2004:3 "’Sen fondhandel och market timing”™

* Bl.a. Investment Company Institute, 16/12 2003 “’Request for Rulemaking Concerning Soft dollars
and Directed Brokerage™

“ 4 kap. 8 § lagen (2004:46) om investeringsfonder.
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att en exkludering av dessatjanster skulle fa en mycket begrénsad effekt.
Eftersom merparten av antalet svenska fondbolag inte ingick i
undersokningen finns ingen komplett bild 6ver den totala frekvensen och
omfattningen av " soft commission” pa den svenska marknaden. Foljaktligen
& det svart att i nulaget géra en bedomning av vilka konsekvenser en
reglering inom omradet skulle kunna fa. For de mindre fondbolagen kan det
tankas att " soft commission” kan varaav stor betydelse for verksamheten.

Det kan &ven diskuteras om inte den investeringsanalys etc. som
fondbolagen far tillgang till i och med att de genomfor transaktioner med
maéklare borde téckas av den forvaltningsavgift som andel ségarna redan
betalar. 1dag separeras inte prisséttningen av analystjanster fran priset for
gdlva exekveringen utan oftast tillkommer analysen nér fondbolagen gor
transaktioner med de olika maklarna. | princip sa borde &ven dessa tjanster
téckas av den forvaltningsavgift som andelsdgarna betalar. Fondbolagen,
sarskilt de storre, har egna analytiker och kostnaderna for dessainkluderasii
forvaltningsavgiften. Fondbolag framfér ofta fondbol agets analyskapacitet
som ett skl till att investerai just deras fonder och det & bland annat for
detta som andel sigarna betalar forvaltningsavgifterna. Det & svart att se skél
for att analyskostnader ska tillkomma utéver forvaltningsavgiften och ett
sadant system bidrar till att skapa otydlighet. Det finns dock en svérighet i
att avgora var gransen gar mellan information som & att beteckna som en del
av transaktionen och andra analys- och informationstjanster. Fl anser inte att
kostnaderna for dessa tjanster med automatik ska laggas 6ver pa
andelsdgarna. Huvudregeln bor vara att fondbolagen sjava ska sta for
analyskostnader via den forvaltningsavgift de tar ut.

Det & viktigt att den svenska utvecklingen inom omradet gér i linje med den
internationella utvecklingen eftersom manga av maklarna & internationella
aktorer.

FI anser att situationen idag inte &r tillfredsstéllande. Genom anvandande av
" soft commission” s uppstar intressekonflikter dar det finnsrisk att

andel sdgarnas intressen asidosétts. FI kommer framéver att fordjupa den
analys som har paborjats inom detta omrade och fortsétta driva denna fragai
dialog med branschen for att utreda en eventuell reglering i syfte att stérka
konsumentskyddet.

Handel mellan olika foérvaltningsuppdrag

En del av vardepappersaffarerna som gorsi fondbolagen gar av olika skél
inte via en extern maklare utan genomfors internt i fondbolaget. Exempelvis
kan det vara en transaktion mellan tva av fondbolagets fonder dér den ena
fonden kdper ett vardepapper av den andra fonden. Skdl till detta kan bland
annat vara att matcha olika in- och utfloden eller hantera en
riskomfordelning i fonderna. Genom att inte anvanda méklare sa kan
fondbolaget undvika en del av transaktionskostnaderna.

| undersokningen framkom att transaktioner mellan fonder, eller mellan
fonder och andra uppdrag, inte forekom i nagon stérre utstrackning med
undantag av hos ett fondbolag. | det fondbolaget gjordes & 2003 knappt 17
procent av transaktionernai svenska aktierel aterade instrument internt
mellan fonderna. Fondbolaget uppgav att de hade ett stort behov av att
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matcha floden mellan fonderna och ansag att det var mest formanligt for
andel ségarna om de kunde genomfdra dessa transaktioner internt.

Ett av fondbolagen hade en uttrycklig policy att inte gora dennatyp av
transaktioner pa grund av det inte ska uppkomma nagon misstanke om att
nagon fond skulle kunna missgynnas.

Resterande fondbolag genomférde en relativt liten eler ingen andel av
transaktionernainternt. Samtliga av fondbolagen uppgav att samtliga
transaktioner gors till marknadsméssiga villkor, exempelvis till en kurs mitt i
" spreaden” eller till dagens slutkurs. FI tog stickprov pd interna transaktioner
i nagra fonder. Stickproven visar att de kurser som transaktionerna
genomforts till & inom det spann som det aktuella vérdepapperet handlades
for pa affarsdagen och foljaktligen finns det inget som tyder pa att
marknadsmaéssiga villkor inte skulle ha gdllt vid dessa transaktioner.

Vid interna transaktioner & det viktigt att fondbolagen ser till att avduten
sker pa marknadsméssiga villkor sa att inte vissa fonder prioriteras pa andra
fonders bekostnad. Fondbolagen bor ha rutiner for att hantera dessa
transaktioner och for att sékerstélla att andel sdgarnas gemensamma intresse
tillvaratas.

Bonus- och incitamentspr ogram

Bakgrunden till att fondbolagens bonusprogram har studerats &r de
intressekonflikter som kan uppsta mellan olika fonder samt mellan
fondforvaltare och andel ségare som en f6ljd av hur bonusprogrammen &
konstruerade.

Bonusprogram for enskilda férvatare kan tjdna som ett viktigt styrmedd i
fondforvaltningen och kan, om de &r rétt utformade, varai andelsdgarnas
intresse. Erséttning kopplad till fondernas avkastning ger forvaltarna ett
incitament att leverera hdgre avkastning och kan underltta hanteringen av
vissa av de intressekonflikter som &r i fokus fér denna undersdkning. Bland
annat far forvaltaren ett incitament att sénka transaktionskostnaderna och
vaja den méklare som levererar den béasta tjansten. Den enskilde forvaltaren
far om bonusen har en stark koppling till fondens avkastning ett hogst
patagligt privatekonomiskt skl att tillvarata andel sdgarnas intressen.

Bonusprogrammen kan éven ledartill intressekonflikter i forvaltningen. | de
fal daforvaltaren hanterar ett flertal forvaltningsuppdrag och endast ett fatal
av dessa uppdrag &r bonusgrundande kan det ledatill att de bonusgrundande
uppdragen hanteras formanligare pa de andraicke bonusgrundande
uppdragens bekostnad. Exempelvis kan det i samband med kop av
vardepapper finnas incitament att fordela inkOpta vardepapper pa sadant sétt
att vissa fonder gynnas. Da forvaltarens prestation relateras till fondens
avkastning i forhdllande till et jamforelseindex kan det ledatill ckad
benagenhet att ta storre risker i forvaltningen. Forvaltaren far bonus om
index slds men behdver inte betala ndgot om index underskrids. Detta kan
oka riskbenagenheten i forvatningen exempelvis da bonusen baseras pa
fondens arsavkastning och fondens avkastning mot slutet av dret ligger under
index. Forvaltaren har da ett incitament att oka risknivan i fonden.
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Bonusstrukturen i fondbolagen

Av de undersokta fondbolagen har ala utom ett nagon form av
bonusprogram fér ledande befattningshavare och forvaltare.
Bonusprogrammen for forvaltare har ndgot varierande utformning pa de
olika fondbolagen. De olika programmen har mer eller mindre stark
koppling till forvaltningsresultaten. | ett av fondbolagen & bonusen
uteslutande baserad pa forvaltningsresultatet relaterat till et jamforel seindex.
| 6vrigafondbolag & bonusen aven kopplad till andra kvantitativa kriterier
som exempelvis fondbol agets forsadljningsutveckling och ekonomiska
resultat. PA manga fondbolag anvands dessutom olika kvalitativa kriterier,
sasom forvaltarnas samarbetsformaga och forméaga att utveckla
verksamheten. Generellt & dock den enskilt viktigaste faktorn i
bonusprogrammen den avkastning som forvaltarna presterar.

| fleraav fondbolagen &r forvaltningsresultatets inverkan pa bonusen baserad
paett urval av fonder. Forvaltarna utvarderas sdledes inte pa samtliga fonder
som de ansvarar for. Detta kan innebéra en risk for de fonder vars resultat
inte & bonusgrundande. De kan fa otillracklig uppmérksamhet och
darigenom samre avkastning. Ett av fondbolagen uppger att denna brist
hanteras genom att den interna uppféljningen av férvatningen ser till att
inga storre avvikelser mellan fondernatillats. | nagra av fondbolagen har
ledningen majligheten att minska bonusen for en enskild forvaltare om icke
bonusgrundande fonder hanteras pa ett samre sétt &n de fonder som & med i
bonuspr ogrammet.

| 6vrigafondbolag & samtliga fonder som en férvatare har ansvar for
bonusgrundande, antingen direkt eler indirekt genom att likartade fonder
anpassas till s3 kallade modellportfoljer*'. Bonusarna & i sin tur kopplade till
avkastningen pa respektive modellportfdlj.

Slutsatser

| fleraav fondbolagen &r en del av fonderna inte inkluderade i
bonusprogrammen. Det & rimligt att andelsigarna far mojlighet att
informerasig om i vilken omfattning deras och forvaltarnas intressen
sammanfaller. Potentiella och befintliga andel ségare bor ha méjlighet att ta
stéllning till om det finns risk for att vissafonder i ett fondbolag riskerar att
bli nedprioriterade som en foljd av férekommande bonusprogram.

FI anser darfor att fondbolagen bor informera om hur bonusprogrammen &
beskaffade for forvaltare, analytiker och ledande befattningshavare.

Nar sdan information |amnas bor den vara konkret och ta upp faktorer som
& avgorande for bonustilldelningen. Exempel pa sadan information skulle
kunna vara, vilkafonder som & med i bonusprogrammen, om bonusen &
relaterad till kortsiktig eller langsiktig avkastning, om avkastningen relateras
till ett jdmforelseindex eler till absolut avkastning samt om fondbol agets
resultat och nyforsaljning & bonusgrundande.

Fondbolagens informationsgivning avseende bonusprogram &r i dagdaget
inte reglerad i fondlagstiftningen. Fl avser att under hdsten 2004 behandla

“ Med modellportfoljer avses fiktiva portféljer sammansatta pa ett sdant satt att de avspeglar
fondférvaltningens tro pé enskilda véardepapper, marknadstro och riskvilja. Modellportfoljerna kan
fungera som riktmarke for forvaltningsuppdrag med liknande inriktning.
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fragan om information ytterligare och dterkomma med fordag pa eventuell
reglering i detta avseende.

Det bor har framhéllas att &ven Fortroendekommissionen i sitt betankande

argumenterar for att fondbolagen bor tillampa dppenhet avseende
fondforvaltares erséttningssystem.

Handel for flerafondersrakning

| undersdkningen har granskats vilka rutiner som tillémpas av fondbolagen
vid handel med vérdepapper. For fondbolag som hanterar ett flertal olika
fonder kan det finnas intressekonflikter mellan de olika fonderna. Det kan
aven finnas intressekonflikter mellan fondbolagets fonder och andra
forvaltningsuppdrag om forvaltningen & utlagd till annat bolag. Handeln kan
om den hanteras felaktigt goras pa ett sddant sétt att vissafonder favoriseras
pa andra fonders bekostnad. Det kan exempelvis finnas incitament, dels for
forvatarna att i vardepappershandeln gynna vissa fonder som en féljd
bonuspr ogrammens utformning, dels for fondbolagen att framja fonder som
har en prestationsbaserad forvaltningsavgift. Fondbolag kan &ven haen
Onskan att i marknadsforingshanseende vilja gynna nystartade fonder.

| fondbolag som hanterar ett flertal forvaltningsuppdrag med likartad
placeringsinriktning utnyttjas ofta de stordriftsférdelar som finnsi att
samordna handeln med vérdepapper och vautor. Samordningen syftar till att
effektivisera handeln och minska de totala transaktionskostnaderna. Ett sétt
att samordna handeln &r att gora gemensamma transaktioner for flera fonder
samtidigt genom sa kallade blockorder. Blockordrar kan utnyttjas for att
gynna en fond pa bekostnad av en annan om fordelningen mellan fonderna
andras (eller saknas) efter det att ordern har lagts. Exempelvis kan en
forvaltare gora ett gemensamt aktiekdp pa morgonen for ett flertal fonders
rékning och inte meddela vilka fonder som & kopare. Forvaltaren kan vénta
med férdelningen av transaktionernatill dutet av dagen och bestdmma den
dutliga fordelningen da det framgér hur kursen pa aktien utvecklats under
dagen. Om kursen stigit kraftigt under dagen kan forvaltaren véljaatt i
efterhand 18gga aktiernai de fonder som ska prioriteras.

Fondbolagens handel med vardepapper

Handeln med vérdepapper & organiserad pa olika sétt pa de undersokta
fondbolagen. Pa vissa av fondbolagen gors aktieaffarerna av forvatarna
sdva, pa andra finns avdelade handlare som har till uppgift att effektuera de
kop och forsdjningar som forvatarna bedutar om. Ranteaffarer gorsi
allménhet av férvaltarna géava. Hos samtliga undersokta fondbolag gorsi
storre eller mindre utstréckning transaktioner gemensamt for flera fonder
eller andra forvaltningsuppdrag. Hos flera av fondbolagen sker mer an
hélften av vardepappersaffarerna genom blockorder. Da gemensam
orderl&ggning gors via blockorder bestams enligt fondbolagen fordelningen i
forvag oftast utifran storleken pa de aktuella fonderna. | defall da maklaren
gor avdut till olika kurser sker enligt flertalet av fondbolagen en omrékning
till genomsnittskurs sa att kursen blir densamma for de olika fonderna.
Déaremot meddelas vanligtvis inte férdelningen till méklaren i samband med
orderlaggningen. Detta meddelas av praktiska skdl i efterhand da
transaktionen &r Klar.
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| undersokningen har stickprov tagits pa transaktioner i fonder och dvriga
forvaltningsuppdrag med liknande placeringsinriktning och dér fondbolagen
uppger att handeln sker genom blockorder. Stickproven visar att de olika
uppdragen vanligtvis koper och sdljer vardepapper till sammakurs. Vissa
avvikelser kunde noteras. Inget tydde dock pa att nagon fond hade
missgynnats.

| undersokningen har framkommit att samordningen av order i manga
fondbolag & komplicerad. | flerafondbolag & fondernas forvatare i
egenskap av anstélldai annat bolag &ven ansvariga for forvaltningen av ett
flertal andra forvaltningsuppdrag. Vid gemensam orderl&ggning mellan
fonder och andra forvaltningsuppdrag forsvaras samordningen av att savél
fonder som andra férvaltningsuppdrag kan ha olika placeringsi nstruktioner
béde vad galler vilka vardepapper som far kdpas och vilka méklare som far
anvandas.

Hos merparten av fondbolagen finns instruktioner eller rutiner for hur
blockorder ska hanteras. Nagra av fondbolagen saknar dock sédana
instruktioner och rutiner.

Néagra av fondbolagen menade att likabehandlingen av fonder underl&ttades

genom att organisatoriskt skilja pa gava affardaggningen och forvaltningen.

| dessa fondbolag finns specidlt avdelade handlare som har till uppgift att
handla vardepapper for samtliga fonder. Dessa handlare har enligt
fondbolagen inte ansvar for négra enskilda fonder och darmed inga
incitament att i vardepappershandeln framja nagon enskild fond.

Slutsatser

| fondbolag som forvaltar ett flertal fonder och som samordnar handeln med
vardepapper genom blockorder & det av stor vikt att det finns rutiner som
sékerdtdler att inga fonder blir forfordelade. Blockorder kan varatill nytta
for andelsdgarna om de leder till 18gre kostnader och béttre villkor.

| lagen om vérdepappersfonder och lagen om investeringsfonder framgar att
fondbolag ska ange fondens beteckning vid handel med vérdepapper*.
Huvudregeln & sdledes att fondens namn ska anges for méklareni samband
med orderldggningen. Néar vardepapper handlas for en enskild fond, det vill
sdgainte gemensamt med andra fonder, ska fondbolaget i samband med
orderl&ggningen meddela fondens beteckning till méklaren. Vid blockorder
sker orderlaggningen pa annat sétt varfor fondbolagen maste ha tydliga
instruktioner och rutiner for hur blockorder ska hanteras samt |6pande félja
upp att instruktionerna och rutinerna efterlevs. Fl:singtdlning &r att
instruktionerna for blockorderhantering bland annat ska innefatta féljande:
Fordelning mellan fonder ska vara klar innan ordern laggs.
Principer for hur fordelningen sker samt till vilket pris,
exempelvis efter fondernas storlek respektive
genomsnittskurs.

212 § lagen (1990:1114) om vardepappersfonder och 4 kap. 2 § lagen (2004:46) om
investeringsfonder.
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Emissioner av narstdende bolag

Ovan har négra av de intressekonflikter som kan uppstai och med att
maékleri och fondverksamhet finns inom samma koncern belysts. Utover
dessa intressekonflikter sa kan det aven uppsta intressekonflikter genom att
sa kallade cor porate finance-verksamhet finns inom samma koncern som
makleri, analys och fondverksamhet. Avseende fondverksamheten sa kan det
finnas misstanke om att ett fondbolags deltagande for fondernas rékning i

" private placements’, borsintroduktioner eller andra emissioner som
genomfdrs av koncernens corporate finance-avdel ning kan ske mot bakgrund
av andraintressen an enbart andelsigarnas. Exempelvis kan det uppsta
misstanke om att svarplacerade emissioner kan laggasi fonderna for att
generera intakter till koncernens corporate finance-avdelning. Det kan
naturligtvis &ven finnastillfallen dér det kan missténkas att fonderna gynnas
till andra kunders nackdel.

Antalet emissioner som fondbolagen i undersokningen deltagit i under de
senare aren har varit relativt begransat till foljd av de marknadsforhalanden
som rétt. De flesta av fondbolagen har endast deltagit i ett fatal emissioner
som det narstéende bolaget genomfort. Det &r svart att dra ndgra slutsatser
utifran det begrénsade antalet emissioner som varit men Fl har generdllt inte
kunnat se ett monster i att fondernas andel av emissioner av det nérstaende
bolaget avvikit fran det totala antalet emissioner som fonderna deltagit i. FI
har tagit stickprov pa ndgra av emissionerna gjorda av néarstaende bolag for
att se om fondens volym av vardepapperets totala emissionsvolym har
awvikit fran vad som kan anses som normalt men inte funnit nagot som tyder
pa detta.

Det &r viktigt att fondbolagen ser till att misstankar inte uppstar om att andra
intressen an andel sdgarnas basta kan styra vid deltagande i emissioner som
halls av ett nérstaende bolag. Det ska finnas rutiner som sakerstéller att det
aldrig kan ifrégasittas att det inte & rent affarsmassiga investeringsbeslut for
fondernas rékning som fattas.

Av Fondbolagens Forenings etiska riktlinjer for fondbolag framgar att
fondbolaget ska uppgei vilken omfattning fonderna placerat i aktier m.m. i
ett bolag i samband med en borsintroduktion och dylikt som hanteras av ett
narstdende vardepappersingtitut.

Véardepapperslan

Utlaning av vardepapper har en férhdllandevis liten betydelse for fondernas
avkastning men & dock intressant att studera med tanke pa att trasaktionen
kan ske med narstéende bolag. | Fl:s foreskrifter om vardepappersfonder och
investeringsfonder framgar det att vardepapperdan endast f&r ges mot
betryggande sakerhet pa villkor som & sedvanliga for marknaden.

Utlaning av vardepapper forekommer i sex av de undersikta fondbol agen.
Samtliga fondbolag som lanar ut vardepapper har endast en motpart. For fyra
av fondbolagen sker all utlaning till ett narstdende bolag. Samtliga fondbolag
gor sina véardepappers anetransaktioner med den bank som ocksa &
forvaringsinstitut for fonderna. Koncentrationen till en motpart motiveras av
fondbolagen med att prishilden ar enhetlig pa véardepappersan och att det av
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praktiska och administrativa skd & enklast att anvanda sig av endast en
motpart.

Undersokningen visar att vardepapperd aneverksamheten &r 1agprioriterad.
Detta har medfort att fondbolagen inte utvecklat relationerna med fler
motparter. De affarsméssigainitiativen tasi stor utstrackning av
fondbolagens motparter. | flerafall har fondbolagen avropsavtal med sina
respektive motparter som pa eget initiativ [anar vardepapper. Nagra av
fondbolagen har uttryckt att de har fér avsikt att utveckla afférsrel ationer
med fler motparter. Det har framkommit att ett fondbolag tills helt nyligen
underl&tit att krévain sakerheter for utlanade vardepapper. Fondbolaget har
efter att detta uppméarksammats andrat sina rutiner.

Slutsatser

Fl:s uppfattning &r att vardepappersanehanteringen, liksom 6vrig handel
med véardepapper och valutor, bor vara foremd for kontinuerlig utvardering
och uppfoljning s& att marknadsméssiga villkor kan uppnas for andelsagarna.
Det behtver dock inte varafe att enbart ha en motpart om det beddoms varai
andelsagarnas intresse.

Det finns anledning att ifrégasitta om utlaningen vardepapper altid sker till
marknadsmassiga villkor. Vid vardepapperd dnetransaktioner inom
koncerner & det av stor vikt att villkoren & marknadsméssiga och
sedvanliga fér marknaden, vilket bland annat innebér att betryggande
sékerheter stélls och marknadsméssiga premier betalas. Det ska aven vara
klargjort att de vardepapper som utlanas tillhor fonderna och andelségarna
och att det utedutande &r deras intressen som ska vara véagledande.

Slutdiskussion

Syftet med undersokningen var att kartlégga, granska och analysera de
intressekonflikter som kan férekommai fondbolag samt fondbolagens
hantering av dessa. Resultatet av undersokningen lagger en grund for Fl:s
fortsatta arbete inom omradet intressekonflikter i fondbolag.

| kartlaggningen har Fl identifierat vissa omraden, dar intressekonflikter kan
forekomma eller forekommer, som inte hanteras pa ett til lfredsstél lande sétt
av fondbolagen och som inte adresseras av det ramverk som reglerar
verksamheten. FI kommer att fortsdtta med fordjupade analyser inom vissa
omraden och vidare behandling av vissa fragor for kommande fordag till

reglering.

FI har bland annat for avsikt att under hosten 2004 utreda fragan om
styrelsens sasmmanséttning i fondbolag. Vidare kommer Fl vid prévningen
av nyaverkstallande direktorer upprétthalla principen om att den
verkstdllande direktéren endast bor vara anstélld i fondbolaget samt vara
restriktiv i beddmningen av vilka 6vriga uppdrag, funktioner och
engagemang som kan accepteras. FI kommer framover att fordjupa den
analys som har pabdrjats inom ” soft commission” och fortséitta driva frégan i
dialog med branschen for att utreda en eventuell reglering i syfte att stérka
konsumentskyddet. FI avser vidare att under hosten 2004 behandla fragan
om information om bonusprogram for forvatare, analytiker och ledande
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befattningshavare ytterligare och aterkomma med férdag pa eventuell
reglering i detta avseende.

Mot bakgrund av undersdkningen foredar FI att fondbolagen vidtar vissa
atgarder for att hanteraintressekonflikter. FI anser bland annat att
fondbolagen ska ha en dokumenterad process for val av méklare i handel
med virdepapper som |6pande f6ljs upp av bland annat styrelsen. Aven
vardepappers anehanteringen ska vara foremdl for kontinuerlig utvardering
och uppfdljning sa att marknadsméssiga villkor kan uppnas for andelsigarna.
Vid blockorder ska fondbolagen ha tydliga instruktioner och rutiner for hur
blockorder ska hanteras samt |6pande f6lja upp att instruktionerna och
rutinerna efterlevs. Av Fl:s foreskrifter om investeringsfonder framgar att
verksamhetsplanen for ett fondbolag ska innefatta en redogorelse for de
intressekonflikter som fondbolaget har identifierat®. FI:s uppfattning &r att
styrelsen i ett fondbolag ska ha en plan for hur de intressekonflikter som
identifierats ska hanteras och andel sdgarnas intresse sékerstéllas.

Den nyalagen om investeringsfonder innebér att samtliga fondbolag senast i
februari 2007 maste stka och fa nyatillstand enligt den nyalagen for att fa
bedriva verksamhet. FI kommer bade vid auktorisationen och |6pande gora
lednings- och &garprévningar av fondbolagens ledning och &gare.
Ledningsprévningen innebér att styrel seledaméter och vissa ledande
befattningshavare |damplighetsprovas mot bakgrund av bland annat
eventuellaintressekonflikter. FI kommer vid prévningen i samband med
auktorisationen agna sarskild uppmarksamhet & hur fondbolaget hanterar
intressekonflikter.

“ 1kap. 12 § FFFS 2004:2.
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