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Sammanfattning

Finansinspektionen har granskat den skriftliga information som ges till kdpa-
re av indexobligationer.' Enligt regelverket ska informationen ge en ritt-
visande bild och mdjliggora en vilgrundad bedomning av erbjudandet.
Granskningen visar att informationen generellt sett inte uppfyller det kravet.

Informationen presenteras manga génger pé ett sddant sitt att den kan skapa
intryck av en béttre mdjlighet till hog avkastning &n vad som i sjdlva verket
ar fallet. Detta orsakas framfor allt av att:

= Exempel pé avkastning presenteras ackumulerad dver 16ptiden och
fore courtage.

= Komplexa berékningar anvénds for avkastningen utan att konse-
kvensen av den valda metoden forklaras for spararna. Detta fore-
kommer exempelvis dd genomsnittlig slutkurs anvénds for berdk-
ning av indexutvecklingen.

Informationen om riskerna med sparande i indexobligationer dr dessutom
ofta otillrdacklig och ibland missvisande.

Eftersom indexobligationens pris inte bestims pa marknaden eller enkelt gér
att jdmfora med andra indexobligationer, stiller det hogre krav pa koparen
att bedoma ifall den forvintade avkastningen kompenserar for riskerna. Be-
domningen forsvaras av att avkastningen ar beroende av flera komponenter
och forknippad med en rad risker - kreditrisk, marknadsrisk, likviditetsrisk
och prisséttningsrisk. Dessa forhallanden medfor hoga krav pa informa-
tionsmaterialet.

Finansinspektionen fortydligar i rapporten vissa krav pé informationen for
att denna ska anses uppfylla regelverket. Det handlar framfor allt om att
presentera den potentiella avkastningen pa ett rattvisande och tydligt sétt,
och att lyfta fram riskerna med placeringen. Finansinspektionen anser inte att
det finns behov av ytterligare reglering i dagsldget. Skulle fortydligandena i
den hér rapporten visa sig vara otillrackliga, kan ny reglering dock inte ute-
slutas.

Tomas Flodén
Redaktor for denna rapport

! Granskningen har utférts pa informationsmaterial fran Féreningssparbanken, Handelshanken, Nor-
dea och SEB.
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Inledning

Finansinspektionen har granskat vilken skriftlig information som potentiella
kopare av indexobligationer fir som underlag for sina sparbeslut. Bakgrun-
den &r den 6kade volym indexobligationer som siljs till sparare i Sverige och
Finansinspektionens arbete med att stidrka konsumentskyddet. I dagslaget
saknas bra statistik 6ver marknadens storlek, men siffror fran VPC visar att
det gavs ut aktieindexobligationer (den storsta undergruppen av indexobliga-
tioner) for minst 25 miljarder kronor under de tre forsta kvartalen forra aret.

Den information som ska ges vid utgivning och distribution av indexobliga-
tioner, ska enligt gillande regelverk vara réttvisande och tillrdcklig for att
spararen ska kunna gora en vilgrundad bedomning av erbjudandet. Eftersom
indexobligationen &r forknippade med en rad risker och berdkningen av er-
sattningen dr forhallandevis komplex, krivs ett noggrant genomténkt infor-
mationsmaterial for att uppfylla informationskravet. Granskningen visar pa
att det inom flera omraden finns ett forbattringsbehov.

Granskningens mal dr att bidra till att informationen blir bittre och den ska
vidare utgora underlag for en diskussion med branschen. Granskningen ska
alltsa inte i forsta hand ses som en bedomning av enskilda aktorers informa-
tion i sig, utan som ett forsta steg i en forbéttring av den information som
branschen i stort ger till potentiella kopare av indexobligationer.

Inledningsvis gors en beskrivning av vad indexobligationer &r for ndgot och
hur avkastningen kan beréknas, samt av det regelverk som styr informa-
tionsgivningen. Dérefter gors en beskrivning av den granskning som Finans-
inspektionen har genomfort och resultatet. Finansinspektionen pekar i slut-
satserna pa en rad punkter dir informationen maste forbattras, samt omraden
dér utgivare och distributérer behdver arbeta mer for att forbéttra informa-
tionen.

Vad ar indexobligationer?

Indexobligationer ar 1&n som framfor allt banker och andra finansiella fore-
tag tar upp fran allménheten. Pa aterbetalningsdagen far l1angivaren tillbaka
det nominella beloppet plus en ersittning som beror pa utvecklingen pé de
finansiella marknaderna.

Marknaden for indexobligationer bestér av forsta- och andrahandsmarkna-
den. Pa forstahandsmarknaden finns utgivarna av indexobligationer och de
som distribuerar indexobligationerna till allminheten. Distributéren kan vara
ett virdepappersbolag eller en bank. I regel distribuerar bankerna sina egna
indexobligationer pa de marknader dir de har ett forséljningsnétverk. Index-
obligationer utgivna av utldndska banker eller andra finansiella foretag, som
Svensk Exportkredit eller Kommuninvest, distribueras av viardepappersbolag
till allménheten i Sverige. P4 andrahandsmarknaden kan allménheten sélja
och kopa indexobligationer under deras 16ptid. Handeln sker antingen pa en
bors eller, om indexobligationen &r onoterad, hos banken eller vardepappers-
bolaget som distribuerade indexobligationen.
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Indexobligationernas nominella belopp &r fast och ska aterbetalas. P4 sa vis
har indexobligationen en begrinsad forlustrisk jimfort med aktier— givet att
utgivaren kan aterbetala det nominella beloppet. Jamfort med annat rantespa-
rande kan dock indexobligationen innebéra en hdgre risk, eftersom avkast-
ningen ir oséker och i manga fall helt riskerar att utebli. Det utldnade kapita-
let omfattas inte heller av inséttningsgarantin, vilket merparten av sparande
pa inlédningskonton gor, och som regel inte heller av ndgra andra sérskilda
garantier eller sékerheter s& som pantritt, foretagsinteckning etc.

Ersittningen som spararen far pa aterbetalningsdagen beréknas utifran ut-
vecklingen i ett finansiellt index eller en korg av virdepapper. Indexet eller
korgen kan besta av aktier, obligationer, valutor eller andra tillgdngar som
handlas pé de finansiella marknaderna. De produkter som i den hér gransk-
ningen bendmns indexobligationer gér pa marknaden under en rad olika de-
finitioner, sdsom aktieindexobligationer, akticobligationer, kreditkorgsobli-
gationer, rantekorgsobligationer, valutakorgsobligationer osv. beroende pa
vilket underliggande tillgangsslag som bestimmer obligationens avkastning.
I ruta nedan beskrivs olika sétt som erséttningen kan berdknas pa.

Exempel pa berdkning av ersdttningen

Nedan illustreras tre olika varianter som anvands for att berdkna det belopp som inne-
havaren av indexobligationen far tillbaka vid indexobligationens férfall. Exempel 1 och
2 ar vanligt férekommande konstruktioner, om &n med varierande upprakningsfakto-
rer’ och maximal avkastning (dvs. faktorn 1,28 och 0,4 i exemplen nedan). Exempel 3
illustrerar att det aven finns mer fritt utformade varianter av indexobligationer. De tre
exemplen baseras pa verkliga indexobligationer utgivna under hosten 2004.

Exempel 1

Obligation 1 tecknas till en 6verkurs, vilket innebar att den som képer obligationen ut-
6ver utebliven ranta och betalt courtage, férlorar cirka 10 procent av det satsade be-
loppet ifall det underliggande indexet inte stigit pa aterbetalningsdagen. I de fall index
stiger far dgaren av obligationen ta del av en férhallandevis hég andel av indexupp-
gangen (1,28) eftersom den kopts till 6verkurs.

Satsat belopp = nominellt belopp x 1,1 x 1,02 (6verkurs 10 %, courtage 2 %)
Spararen far pa aterbetalningsdagen det hdgsta av:

a) Nominellt belopp

b) Nominellt belopp + nominellt belopp x (1,28 x férandringen™ i OMX)

Loptid ca 54 manader

* Forandring i OMX beraknas som det genomsnittliga OM X-vardet de sista 4 mana-
derna under indexobligationens [6ptid i férhallande till OMX-vardet vid startdagen.

Exempel 2

Obligation 2 har en fast avkastning pa 1,1 procent per ar efter courtage. Utéver det far
spararen ytterligare avkastning ifall summan av nedgangen de manader som Europa
indexet Stoxx50 gatt ner inte dverstiger 35 procentenheter.

Satsat belopp = nominellt belopp x 1,015 (courtage 1,5 %)

Spararen far pa aterbetalningsdagen det hdgsta av:

a) Nominellt belopp x 1,05

b) Nominellt belopp + nominellt belopp x (0,4 — summan av nedgangen i Stoxx50 de
manader som Stoxx50 har gatt ned).

Loptid ca 37 manader

? Olika foretag anvander olika bendmningar fér upprakningsfaktorn, bland annat anvénds anvands
""deltagandegrad’’ och “indextal”.
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Exempel 3

Obligation 3 har en upprackningsfaktor som férandras efter utvecklingen i den under-
liggande aktiekorgen. For varje aktie i korgen som stiger mer an 50 procent sjunker
upprakningsfaktorn med 0,05, vilket medfér att avkastningen i férvantan inte stiger
linjart med utvecklingen i den underliggande korgen, utan i stallet avtagande.

Satsat belopp = nominellt belopp x 1,015 (courtage 1,5 %)

Spararen far pa aterbetalningsdagen det hdgsta av:

a) Nominellt belopp

b) Nominellt belopp + nominellt belopp x (genomsnittlig kursutveckling® fér 20 utval-

da aktier x [1,50 — (0,05 x antal av aktierna som har stigit mer an 50 % nagon gang
under 16ptiden)]

L&ptid ca 60 manader

*Kursutveckling berdknas som den genomsnittliga aktiekursen det sista aret av index-
obligationens |6ptid i forhallande till aktiekursen vid startdagen.

Vilken arlig avkastning skulle obligationerna i exemplet gett om de getts ut vid

tidgare tidpunkter?
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Diagrammet visar avkastningen fran indexobligationerna i de tre exemplen ovan ut-
ifran historiska kursrorelser. Av diagrammet framgar att avkastningsmonstret ar olika
beroende pa hur avkastningen berdknas. Exempelobligation 1 har ett stérre intervall
inom vilken avkastningen kan hamna an de andra tva. Exempel 2 kan aldrig ge avkast-
ning hégre an 10,8 per ar, eftersom den maximala avkastningen ar angiven pa for-
hand. Den basta 37 manaders period for Stoxx50 de senaste 16 aren skulle dock som
mest ha gett en avkastning motsvarande 5,7 procent per ar fran exempelobligation 2.
Daremot ar aven den lagsta avkastningen fast och pa en jamférelsevis hég niva, sa
lange utgivaren inte gar i konkurs. I exempel 3, uppnas inte lika hdg avkastning som i
exempel 1, eftersom upprakningsfaktorn raknas ner for varje aktie som stiger mer an

50 procent. Daremot ar den lagsta avkastningen hégre an i exempel 1, eftersom index-
obligationen inte saljs till Gverkurs.

Regelverk

De regelverk som anger vilken information som utgivare och distributorer av
indexobligationer ska formedla till potentiella kopare ar prospektregelverket’

’ Lag (1991:980) om finansiella instrument, lag (1992:543) om bérs- och clearingverksamhet,
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 1995:21) om prospekt
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och Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2002:7) om uppforanderegler pa
virdepappersmarknaden om uppforanderegler pa viardepappersmarknaden.
Prospektreglerna géller for utgivaren av lanet, medan uppforandereglerna
géller for distributoren eller forsdljaren av lanet.

Prospektregelverket

Prospektregelverket anger att prospekt ska upprittas vid utgivning av fond-
papper, vilket som regel innefattar indexobligationer. Prospekten ska inne-
halla den information som behdvs for att kunna gora “en vilgrundad bedom-
ning” av erbjudandet. Denna information &r olika beroende vilken typ av
finansiella instrument det &r frdgan om och vilken malgrupp som prospekten
riktar sig mot.

Prospekten ska godkénnas av den bors dér indexobligationen ska registreras.
I det fall indexobligationen inte registreras pa nagon bors, ska Finansinspek-
tionen godkinna prospekten.

Detaljerade bestimmelser om innehallet i prospekt for skuldebrev finns i
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 1995:21, kapitel 8) om prospekt. De
detaljerade krav som uppstillts i foreskriften dr en del av den information
som krivs for att huvudprincipen om mojligheten till en vilgrundad bedom-
ning ska anses uppfylld.

Aven annan information 4n den som direkt ndmns i foreskriften, kan vara
nddvindig for att mdjliggora en vélgrundad bedomning, sérskilt dé erbju-
dandena riktar sig till hushall. Det ar sérskilt sddan information som under-
lattar forstaelsen av indexobligationens konstruktion. Vidare kan rétt anvin-
da exempel, prognoser och historiska utfall som illustrerar avkastningsprofi-
len bidra till mojligheten att goéra en vilgrundad beddmning. Dessutom bor
det ingé en beskrivning av de risker som dr forknippade med erbjudandet.

For kdparen ar det inte enbart nddvéndigt att bedoma utgivarens finansiella
styrka. Utan det kan finnas ett behov av information om de index, vardepap-
per eller andra tillgangar vars utveckling bestimmer indexobligationens av-
kastning. Detaljerade regler om hur detta ska hanteras i prospektsamman-
hang saknas idag i Sverige. Inte desto mindre ska sddan information ges ifall
detta dr nodvéndigt for att en vél grundad bedomning av erbjudandet ska
vara mdjlig. De kommande prospektreglerna kommer att stilla krav pa mer
detaljer i detta avseende.

Nya prospektregler i juli 2005

I juli 2005 trader ny lagstiftning om prospekt i kraft som é&r resultat av EG-
rattslig lagstiftning. I den nya lagstiftningen kommer det att stillas tydligare
krav pa att prospekten ar fullstdndiga, vilket inbegriper att informationen ar
sammanhingande och begriplig. Nér det nya regelverket infors 6verfors
ansvaret for att godkédnna prospekt helt och héllet till Finansinspektionen,
vilket innebér att de prospekt som idag godkédnns av den bors dér de inregi-
streras i fortsdttningen kommer att godkédnnas av Finansinspektionen.
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Det nya regelverket kommer mer detaljerat ange vilken information som
krévs for olika former av finansiella instrument. Exempelvis ska informatio-
nen anpassas till situationer dé avkastningen beror pé utvecklingen av en
vardepapperskorg eller ett index. Reglerna kommer ocksa att innefatta krav
pa att riskfaktorer ska presenteras pa en framtradande plats under en egen
rubrik i prospekten.

Uppforandereglerna

Enligt uppforandereglerna ska ett virdepappersforetag, vilket d&ven inklude-
rar banker, som medverkar vid forsiljning av viardepapper till allménheten se
till att den information som ldmnas &r riktig samt ger en réttvisande bild av
erbjudandet. Informationen ska dessutom vara anpassad till kundens behov.

Denna regel dr mer generell &n reglerna for prospekt och omfattar i princip
all information fran distributdren till kunden, sésom marknadsféringsmateri-
al och muntlig information.

Eftersom bestimmelsen ar generellt utformad &r det inte sjélvklart vad som
krévs for att uppfylla den. Det géller framfor allt bedémning om vad som
innefattas i begreppet “rittvisande bild”. Inom begreppet réittvisande inryms
att informationen ska vara saval riktig, som relevant och tydlig.

Uppforandereglerna omfattar all information som ges till den potentiella
koparen av indexobligationen och inte bara sddan som godkénts pé forhand
enligt prospektregelverket. Darfor dr det inte sjdlvklart att informationen i
sin helhet uppfyller informationskravet enligt uppforandereglerna, bara for
att prospektet godkénts av en bors eller av Finansinspektionen.

Risker och informationsbehov

Sparande i indexobligationer medfor risker for spararen. Den forsta ar kredit-
risken. Kreditrisken &r risken att utgivaren av obligationen inte kan fullgéra
sina ataganden gentemot spararen, dvs. betala tillbaka det nominella belop-
pet och det eventuella tilliggsbeloppet vid obligationens forfall. For att be-
doma kreditrisken behdver spararen i princip beddma utgivarens finansiella
styrka.

Den andra risken dr marknadsrisken. Denna ér att utvecklingen pa de finan-
siella marknaderna blir sddan att den negativt paverkar spararens avkastning.
For att bedoma marknadsrisken i en indexobligation méste spararen dels
forsta hur avkastningen i obligationen beréknas, dels bilda sig en uppfattning
om mojlig utveckling av de finansiella marknader som paverkar avkastning-
en.

Den tredje risken, som kan betecknas prissittningsrisk, beror pa att priset pa
obligationen inte bestims som ett jamviktspris av vad professionella aktorer
skulle vara villiga att betala for indexobligationen. Dérfor riskerar spararen

att betala mer for obligationen &n vad tillgidnglig information motiverar. Det-
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ta skulle i sin tur medfora att spararen, oavsett hur marknaden utvecklas, far
en sdmre avkastning dn om priset varit ett marknadspris.

En fjéarde relevant risk ar likviditetsrisken. Indexobligationer &r i forsta hand
ett langsiktigt sparande. K&paren av en indexobligation kan antas vara in-
stédlld pa att behalla indexobligationen till dess att den forfaller och banken
loser in den. Trots att spararen koper den med avsikt att halla den till forfall,
kan négot intrdffa som gor att spararen behover avsluta sitt sparande i fortid.
Spararen har d& mojlighet att sélja indexobligationen pa andrahandsmarkna-
den. Givet att indexobligationerna huvudsakligen dr tdnkta att hallas till for-
fall 4r dock andrahandsmarknaden begrdansad med fa transaktioner mellan
kopare och sdljare. Ddrmed riskerar spararen att f4 daligt betalt for indexob-
ligationen.

En bedomning av dessa fyra risker forsvaras dessutom av att berdkningen av
avkastningen ofta dr komplex och beroende av olika faktorer i varje indexob-
ligation. Hur denna komplexitet paverkar en sparares beslut om placering
diskuteras nedan.

Komplex berikning av avkastning forsvarar sparbeslut

Avkastningen och risken i en indexobligation &dr beroende av ett flertal fakto-
rer i indexobligationens utformning, som t.ex. utgivarens kreditvardighet,
eventuell Gverkurs, upprikningsfaktorn eller den maximala avkastningen,’
16ptiden, underliggande index eller korg och berdkningen av dess fordndring.

Maingden faktorer som bestimmer avkastningen forsvéarar en jaimforelse av
indexobligationer med varandra. Trots att avkastningen fran tvé indexobliga-
tioner beror pé utvecklingen av samma underliggande marknad, gér det inte
att enbart jamfora upprikningsfaktorn eller den maximala avkastningen i de
olika erbjudandena for att se vilken indexobligation som ger den bésta till-
delningen givet marknadens utveckling. Denna jamforelse &r endast mojlig
om erbjudandena i1 Gvrigt dr identiska, vilket innebér att 16ptiden, courtaget,
utgivarnas kreditvardighet, och eventuell 6verskurs maste 6verensstimma.
Aven det index som miter marknadens utveckling och beridkningen av in-
dexutvecklingen maste 6verensstimma for att indexobligationerna ska vara
jédmforbara. Pa ju fler punkter som erbjudande skiljer sig at, desto svérare
blir jamforelsen och desto fler justeringar behdver spararen gora for att kun-
na jimfora erbjudanden mot varandra. I praktiken forekommer séllan — om
nagonsin — tva erbjudanden som é&r direkt jamférbara mot varandra.

Vad en sparare i praktiken behover gora for att kunna jamfora olika erbju-
danden mot varandra eller mot andra sparformer, &r att bedéma hur det un-
derliggande indexet kommer att utvecklas — ofta manad for manad - fran
likviddagen till slutdagen och utifran det berdkna den forvantade avkastning-
en utifran det sétt som ersittning i de olika erbjudandena berdknas pa.
Beroende pa hur indexobligationens erséttning berdknas ar detta mer eller
mindre komplicerat, men som regel troligen inte mdjlig for en genomsnittlig
sparare att genomfora. Eftersom indexobligationer inte enbart skiljer sig &t i

‘ Betydelsen av dessa faktorer framgar i faktarutan om berdkning av erséttningen.
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forvéantad avkastning, utan ocksa i risk, behover en sadan berékning dessut-
om kompletteras med nadgon form av kénslighetsanalys.

I princip skulle svérigheten att jamfora olika erbjudanden och berékna av-
kastningen inte behova vara ett stort problem. P4 en vil fungerande marknad
ar priset varken hogre eller lagre an vad andra erbjudanden med motsvarande
forvéantad avkastningen och risk handlas for. Sa 4ven om spararen inte kin-
ner till den forvéntade avkastningen eller risken, blir den i genomsnitt som
pa marknaden i stort. Som framgér nedan &r detta dock inte nddvéndigtvis
fallet pa indexobligationsmarknaden.

Ingen professionell prisbildning ger prissittningsrisk och
likviditetsrisk

Vid kdp av marknadsnoterade obligationer eller aktier bidrar marknadsme-
kanismerna till att priset blir rattvisande och avspeglar den genomsnittliga
uppfattningen om framtida kursrorelser och utgivarnas kreditviardighet. Detta
géller framfor allt pa andrahandsmarknaden men i stor utstrdckning ocksé i
samband med utgivning av nya aktier och obligationer. Framforallt dr det de
stora professionella placerarna som formar priset. De har resurser att nog-
grant analysera och folja bolagen och uppdaterar l16pande sin uppfattning om
bolagen. Detta arbete kan de mindre spararna dra nytta av. De kan lita pa att
det pris som de betalar for en aktie eller obligation dr korrekt, i den mening
att de 1 samma stund som de kdper den inte skulle kunna hitta den billigare
nagon annanstans. Dessutom kan de i princip rdkna med att i genomsnitt fa
en avkastning - utdver riskfria rdntan - fran sin placering motsvarande den
riskpremie (dvs. den kompensation for att kursrorelserna kan gi ner savél
som upp) som giller pa de finansiella marknaderna. Aven vid sparande i
fonder far spararna del av denna premie eftersom fonderna som regel inve-
sterar 1 marknadsnoterade tillgéngar.

En viktig skillnad mellan indexobligationer med inriktning pa hushall och
manga andra obligationer och marknadsnoterade aktier, &r att de vid utgiv-
ningen inte prissétts av professionella aktorer pd marknaden. Istillet dr det
som regel utgivaren eller distributoren sjilv som prissétter indexobligatio-
nen. P grund av detta kan smaspararna inte vara sékra pa att priset avspeg-
lar de forvéntningar som finns om framtida kursrorelser och om utgivarens
kreditvirdighet. Eventuellt skulle ndgon annan vara villig att sélja en iden-
tisk eller battre produkt till ett l1agre pris.

P& grund av svéarigheterna med att jamfora olika indexobligationer med var-
andra och andra sparformer, kan spararen inte heller pa ett enkelt sétt bilda
sig en uppfattning om priset &r hogt eller 14gt relativt andra erbjudanden.

Dessa forhéllanden medfor hogre krav pa spararen att sjalv avgoéra om den
potentiella avkastning som erbjuds ér tillrdcklig for att kompensera for kre-
dit-, marknads- och likviditetsrisken. Spararen kan med andra ord inte vara
sdker pa att produkten ar rétt prissatt, om den séljs till ett dverpris och hur
hogt detta verpris kan vara. Denna bedomning forsvéras ytterligare av att
upprakningsfaktorn eller maximala avkastningen som regel inte bestams
forran efter teckningstidens slut och pa ett for spararen okéant sitt.
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Avsaknaden av professionell prisbildning ger upphov till ett liknande pro-
blem pd andrahandsmarknaden. Till f61jd av den begridnsade handeln pa
andrahandsmarknaden erbjuder ofta distributéren l6pande en kopkurs for de
obligationer som de sélt. Eftersom marknaden &r illikvid finns en mojlighet
for distributoren att sétta det pris som de koper tillbaka obligationerna for
lagre &dn vad som skulle ha varit mgjligt p4 en mer likvid marknad. Detta
eventuella underpris r en kostnad som spararen riskerar att drabbas av ifall
han eller hon skulle behdva avsluta sitt sparande i fortid.

Granskningens omfattning

Finansinspektionen har granskat den skriftliga information som utgivaren av
indexobligationer forser tilltdnkta sparare med. Denna information utgors av
prospekten, emissionsbilagorna och produktbladen (marknadsféringsmateri-
al).

Granskningen dr huvudsakligen inriktad péa att kartligga hur informationen i
samband med utgivningen och forsiljningen av indexobligationer &r utfor-
mad. For detta andamal har tvé lan frén vardera Foreningssparbanken, Han-
delsbanken, Nordea och SEB under november och december 2004 granskats.
Anledningen till att 1an fran dessa fyra banker ingér i granskning ar att de &r
savil stora utgivare som distributérer av indexobligationer med inriktning pa
hushall. Finansinspektionen har inte skél att misstdnka att deras information
dr simre &n andra aktorers.

Slutsatserna fran granskningen é&r tillimpliga dven pé indexobligationer ut-
givna av utldndska foretag som distribueras av virdepappersforetag som star
under Finansinspektionens tillsyn, samt for indexobligationer vars prospekt
ska godkénnas av svensk bors eller Finansinspektionen.

Syftet med granskningen &r att fa en bild av hur informationsgivningen ser ut
och utifran det paborja ett forbattringsarbete och en dialog med aktdrerna pé
marknaden. Granskningen syftar alltsa inte i forsta hand till att bedéma de
enskilda bankernas information i sig.

Informationen har granskats efter hur vél den kan tinkas uppfylla det behov
av information som potentiella sparare kan ha vid kdp av indexobligationer.
Detta innebér i forsta hand att se hur produktbladen och emissionsbilagorna
avspeglar villkoren for l&nen och hur réttvisande bild av risker och forvéntad
avkastningen som materialet ger eller om det mojliggdr for den potentiella
spararen att bilda sig en uppfattning om dessa.

De lan som granskats dr foljande atta:

=  Handelsbanken: 638F, 639S

= Nordea: 1099, 1101B

= Foreningssparbanken: 294A, 308C
= SEB: 160M, 245T

De lan som granskats ér utgivna inom ramen for MTN-program (MTN star
for medium term note). Dessa program underléttar prospekthanteringen for
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utgivaren av obligationer, eftersom de mojliggor att anvinda ett standardpro-
spekt for hela programmet och sedan endast ge ut en bilaga for varje nytt lan
som hor till programmet.

Samtliga av de granskade indexobligationerna ir inregistrerade pa nadgon av
de svenska borserna. Ytterligare detaljer om de granskade lanen aterfinns i
bilaga 1.

Vilken skriftlig information far koparna?

Den information som i ett forsta ldge erbjuds koparna av indexobligationer
ar produktbladen. Dessa ar utformade pa ett lattillgdngligt och séljande sitt
och distribueras till potentiella kdpare pa olika sitt. Det dr inte orimligt att

anta att detta material ocksé utgor den huvudsakliga kéllan till information
for kdparna av indexobligationerna.

Emissionsbilagorna dr mer tekniska och anger mer i detalj villkoren for 14-
net. I emissionsbilagorna aterges inga relevanta resonemang — med nagra
undantag — om forvintad risk och avkastning som inte aterfinns i produkt-
bladen. Emissionsbilagorna &r forhallandevis enkla att fa tag pa for intresse
rade sparare.

Aven prospekten for MTN-programmen ér tekniskt skrivna och enligt Fi-
nansinspektionens bedomning svartillgdngliga fér en genomsnittlig sparare.
Prospekten for MTN-programmen tycks inte aktivt erbjudas de potentiella
spararna, de gér t.ex. inte att nd pd bankernas hemsidor, utan tillhandahalls
endast pa begéran.

Generellt rider en viss svarighet att utldsa hur bankerna gor avgriansningen
mellan det som de anser vara en formell del av prospektet for de enskilda
lanen och det som &r en populariserad atergivning av innehallet i dessa pro-
spekt, dvs. marknadsforingsmaterial. Eftersom endast prospekt och inte
marknadsforing dr foremal for en formell granskning ar denna skiljelinje av
betydelse. Enligt savil gidllande som — mer uttalat — kommande lagstiftning
ska dock marknadsforingen 6verensstimma med prospektet. Handelsbanken
anger dock tydligt vad som utgdr prospekten — i deras fall prospektet for
MTN-programmet, emissionsbilagan och produktbladet. Av texten framgéar
emellertid endast att prospektet for MTN-programmet varit foremal for god-
kdnnande av Stockholmsbdrsen och NGM. Foreningssparbanken uppger
ocksé 1 sin emissionsbilaga att prospektet for MTN-programmet godkénts av
Stockholmsborsen. Huruvida emissionsbilagorna och produktbladen god-
kénts framgar siledes inte hos ndgon av bankerna.

Produktbladen

Produktbladen dr genomgéende skrivna pa ett forhéllandevis enkelt och latt-
tillgangligt satt. Berdkningen av avkastningen illustreras som regel med ta-
beller som visar hur olika utveckling av de underliggande finansiella instru-
menten resulterar i olika avkastning frin obligationen. Aven sjilva formeln
for berdkningen av avkastningen finns med i produktbladen.
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Courtaget &r ocksa latt att hitta i de olika produktbladen, liksom information
om 16ptid och andrahandsmarknad.

Det &r dock skillnad pé att se hur avkastningen beréknas och att kunna bilda
sig en uppfattning om vad avkastningen kan tdnkas bli och vilka risker som
ar forknippade med sparandet. I detta hinseende ges betydligt mindre infor-
mation i produktbladen.

Information om avkastning

Avkastning presenteras fore courtage

Samtliga av de granskade bankerna presenterar avkastningen fore courtage.
Courtaget kan i vissa fall vara forhallandevis stort i proportion till avkast-
ningen - savil den forvintade som eventuellt fast avkastningen. Darfor riske-
rar avkastningen att framsta som betydligt hogre &n vad som faktiskt ar fal-
let. Ett exempel pé det 4r i SEB:s lan 160M. Dir &r den fasta effektiva av-
kastningen 1,28 procent per ar fore courtage, jaimfort med 0,63 procent per ar
efter courtage.” Den forvintade avkastningen &r 1,96 procent per ar fore
courtage, jamfort med 1,31 procent efter courtage.’

Eftersom courtaget i vissa fall varierar beroende pé det satsade beloppet eller
om spararen dr depakund hos banken, kan det eventuellt vara krangligt att
presentera avkastningen efter courtage. A andra sidan exemplifierar banker-
na i manga fall hur stor avkastningen blir i kronor om man koper obligatio-
ner for ett visst belopp. I dessa fall borde det dven vara mojligt att ange av-
kastningen efter courtage.

Avkastningen presenteras ackumulerad

I samtliga granskade erbjudanden presenteras avkastningen ackumulerad
Over obligationens 16ptid. Endast i vissa fall (Nordea 1099, Féreningsspar-
banken 294 A, Handelsbanken 638F) aterges vad en sddan avkastning mot-
svarar for effektiv rdnta pa arsbasis, och da endast fore courtage. Enligt re-
gelverket ska den effektiva arsrdantan lamnas nér det dr mojligt.

Avkastningen presenterad ackumulerad kan ge intryck av en bittre potentiell
utveckling dn vad som faktiskt &r fallet. Foreningssparbanken skriver "Minst
5 procents avkastning pa cirka tre ar”, vilket later béttre &n en érlig avkast-
ning pd minst 1,1 procent efter courtage. Den effektiva arsrantan anges till
1,6 procent fore courtage. Nordea skriver “avkastning 10 % for varje ar som
aktierna gar upp”. Gar aktierna upp endast ett av de fyra aren blir dock av-
kastningen per &r endast 1,9 procent efter courtage. Den effektiva arsrantan
fore courtage framgéar av en fotnot (2,4 procent om aktierna gér upp endast
ett ar).

Inget stod for att skatta forvintad avkastning

Produktbladen ger inget eller begréinsat stod till spararen att bilda sig en
uppfattning om forvintad avkastning. Vanligt forekommande 4r information,
t.ex. i form av tabeller, som visar vad avkastningen blir vid olika utveckling

°11an 160M anges inte den effektiva avkastningen per ar, utan endast ackumulerat. Se nedan.
° Den férvdntade avkastningen har skattats med hjélp av historiska kursrdrelser i det underliggande
0MX-indexet mellan december 1987 och september 2004.
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av underliggande finansiella tillgdngar. Vilken utveckling som ar rimlig att
forvénta sig eller information som stéd for att bilda sig en uppfattning om
utvecklingen presenteras séllan.

= Foreningssparbanken har dock i bada sina lan information om den
marknad som obligationens avkastning dr knuten till, samt grafer
som visar den historiska utvecklingen péa dessa marknader. Vad en
sadan historisk utveckling skulle ha gett for avkastning frén obliga-
tionen presenteras dock inte och gér inte for l4saren att utrona eller
tolka visuellt.

= SEB redovisar ocksa en kort text om underliggande finansiella till-
gangar och en graf dver deras utveckling i ett av de tva granskade
lanen. Vad en sddan historisk utveckling skulle ha gett for avkast-
ning fran obligationen presenteras dock inte och gar inte for lasaren
att utrona eller tolka visuellt. Informationen har en ensidig inriktning
mot mdjligheter och potential, och inget resonemang om eventuella
risker. "Med en inriktning pa bolag med hoga substansvirden och
goda vinstprognoser bor korgen utvecklas vil” ér ett budskap som
upprepas i produktbladet.

= Handelsbanken och Nordea ger ingen information om hur underlig-
gande finansiella tillgdngar har utvecklats historiskt eller nagon text
som beskriver potentialen eller riskerna med dessa.

Slutkursen berdknas som ett genomsnittsvirde

Vad som ytterligare forsvarar for kunden att bilda sig en uppfattning om
forviantad avkastning &r att slutkursen for de underliggande finansiella till-
gangarna ofta berdknas som ett genomsnittsvérde for det sista aret eller ma-
naderna.” Detta forekommer framfor allt i de indexobligationer dér avkast-
ningen berdknas genom att uppriakningsfaktorn multipliceras med fordnd-
ringen i index fran startdagen till slutdagen. Nér slutkursen berdknas som ett
genomsnittsvirde, medfor det att den forviantade uppgéngen blir ldgre 4n om
den faktiska slutkursen anvints.® Detta medfor att spararen endast far del av
en mindre andel av marknadsriskpremien for det sista aret, dvs. avkastningen
blir 1 genomsnitt l4gre. Sarskilt for indexobligationer med kort 16ptid kan
skillnaden i forviantad avkastning bli betydande om den beridknas mellan
startdagens kurs och obligationens slutdatum eller genomsnittskursen det
sista aret. Den konsekvensen &r det inte sékert att den genomsnittliga spara-
ren dr medveten om, och avsaknad om fortydligande om detta kan leda till
att spararen far en 6verdriven forvintan om mojlig avkastning.

= Nordea och Foreningssparbanken lyfter tydligt fram i sina produkt-
blad att slutkursen &r ett genomsnittsvarde for de sista 13 manader-
na. Dock beskrivs inte vad detta betyder for den forvintade avkast-
ningen.

’ Det forekommer pa marknaden ocksa indexobligationer dar slutkursen berdknas genom ett genom-
snittsvarde 6ver hela loptiden.

® OMX har stigit med i genomsnitt 16,2 procent per &r mellan 1987-12-31 och 2004-12-31. Upp-
gangen per ar ifall den istallet rdknats med en genomsnittlig slutkurs 6ver 12 manader ar 10,0 %.
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= Hos Handelsbanken framgér inte lika tydligt som hos Nordea och
Foreningssparbanken att slutkursen ar ett genomsnitt. Genomsnittet
ar dock hir endast for de sista fyra ménaderna.

= | SEB:s produktblad riskerar spararen att missledas av informationen
som ges. Texten anger att spararen far del av 180 procent av kurs-
uppgéangen fram till aterbetalningsdagen. I SEB 245T ar loptiden
cirka 2 ar, men slutkursen utgors av ett medelvarde for de sista 12
manaderna. I princip far spararen saledes endast ta del av 180 pro-
cent av kursuppgangen under i genomsnitt cirka 1,5 &r. Detta fram-
gdr inte av sammanhanget. Att slutkursen beridknas som ett genom-
snitt anges dock pé annan plats i informationsmaterialet.

Upprdkningsfaktorn bestdms efter teckningstidens slut

I samtliga granskade 1an anges endast en preliminér upprikningsfaktor.” Den
slutliga upprikningsfaktorn bestdms efter teckningstidens slut, nir spararnas
anmilningar ir bindande. Finansinspektionen brukar i sin praxis tillata att
prisets slutliga bestimmande far goras efter teckningstidens slut, under for-
utsdttning att de faktorer som styr prisets bestimmande ar tydligt angivna.
Ingen av bankerna anger dock i informationsmaterialet hur upprakningsfak-
torn slutligt kommer att bestimmas, endast att marknadsutvecklingen péver-
kar den.

Samtliga banker anger att den uppriakningsfaktor som anvénds i produktbla-
den é&r prelimindr och kan komma att dndras. De anger ockséd, med undantag
av Foreningssparbanken, i produktbladen den nedre griansen for uppréak-
ningsfaktorn. Foéreningssparbanken anger denna i emissionsbilagan. Ingen av
bankerna illustrerar eller kommenterar hur stor paverkan en lagre upprak-
ningsfaktor kan f4 pa avkastningen.

Information om risk

Produktbladen ger endast begransad information som kan hjélpa spararen att
f4 en bild av risken med placeringen. Produkternas laga risk lyfts dock ofta
fram utan ytterligare forklaringar.

= Handelsbanken anvinder som fOrsta rubrik i sina produktblad ”Ak-
tieindexobligationer — en trygg placering”. I produktbladet finns ett
eget avsnitt kallat “riskbeddmning” dér det tydligt framgar att spara-
ren tar en kreditrisk p4 Handelsbanken. I avsnittet fors dock inget re-
sonemang om riskerna eller deras omfattning. Ddremot uppmanas
spararna att bilda sig en uppfattning om obligationens beskaffenhet.
Avsnittet har karaktdren av en friskrivning fran ansvar om att be-
skriva eventuella risker.

= SEB har ingen beskrivning av riskerna med att spara i indexobliga-
tionerna. SEB skriver i produktbladet for 14n 245T att ”Aktieobliga-
tionen ar ett tryggt placeringsalternativ eftersom du alltid far minst
det nominella beloppet tillbaka”. Formulering kan ge intrycket av att
det inte finns ndgon kreditrisk forknippad med obligationen. SEB ta-

° I Nordea 1099 preliminar arlig avkastningsfaktor.
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lar &ven om en “garanterad lagsta avkastning”, vilket kan ge intryck
av att det foreligger ndgon form av extern garanti for att avkastning-
en ska uppfyllas. Vidare uppges att man kan ta del av utvecklingen
pa aktiemarknaden utan att ta stora risker. Obligationen beskrivs
dven som en produkt med 1ag risk. SEB har i slutet av produktbladen
ett avsnitt i finstilt ddr de uppmanar spararen att sétta sig in i risker-
na och att skaffa sig ett brett beslutsunderlag. Vilka riskerna &r dis-
kuteras dock inte. Avsnittet har karaktéren av friskrivning fran an-
svar om att beskriva eventuella risker. SEB hénvisar till en informa-
tionsbroschyr om olika finansiella instruments olika egenskaper och
risker som ska finnas tillgéngliga pa SEB:s kontor.

®  Nordea har inga resonemang om eventuella risker eller behov av att
granska dessa. Pa fOrsta sidan anges dock att ’Aktieobligation Jor-
den Runt ér till for dig som vill ha en trygg placering...”.

= Foreningssparbanken talar i produktbladet for 1an 294A om garan-
terad avkastning”, vilket kan ge intryck av att det finns nagon form
av extern garanti for att avkastningen ska uppfyllas. Féreningsspar-
banken har i slutet av produktbladen ett avsnitt i finstilt dar de upp-
manar spararen att sétta sig in i riskerna och att skaffa sig ett brett
beslutsunderlag. Vilka riskerna &r diskuteras inte. Avsnittet innehél-
ler dven en friskrivning fran viardeutvecklingen i det underliggande
indexet, samt frén att beskriva riskerna forknippade med obligatio-
nen.

Likviditetsrisken ndmns inte i produktbladen. Bankerna upplyser dock ko-
parna om att de har mdjlighet att silja obligationen innan 16ptidens slut pé
andrahandsmarknaden. Det framgér ocksa i samtliga produktblad — med
undantag av Foreningssparbanken som anger det i emissionsbilagan — att
kursen under obligationens 16ptid kan komma att variera sé att det inte dr
sdkert att nominellt belopp aterbetalas om obligationen siljs fore 16ptidens
slut. Bankerna upplyser dock inte om att det kan tillkomma en kostnad till
f6ljd av den daliga likviditeten pa4 andrahandsmarknaden, sa att séljaren ris-
kerar att fa ett pris ldgre 4n vad motsvarande tillgang skulle ha vérderats till
pa en mer likvid marknad. Foreningssparbanken uppger i emissionsbilagan
att séljaren far ”det vid tillfallet aktuella marknadsvirdet for placeringen”,
vilket inte dr formellt felaktigt. Mot bakgrund av den daliga likviditeten i
marknaden kan det dock uppfattas som en nagot vilseledande formulering.
Vidare anges inget i produktbladen om huruvida det utgar courtage vid for-
séljning av indexobligationen innan 16ptidens slut.

Emissionsbilagorna

Emissionsbilagorna dr av varierande omfang men &r generellt sett mer tek-
niska &n produktbladen och innehaller endast begridnsad information av in-
tresse for den genomsnittliga spararen utover det som aterges i produktbla-
den.

= Handelsbankens emissionsbilagor beskriver villkoren for lanet och

hur avkastningen berdknas. Berdkningen av avkastningen som den
presenteras i emissionsbilagorna ar enligt Finansinspektionens be-
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démning obegriplig for den genomsnittliga spararen. Dessutom an-
viands ett litet typsnitt och texten &r skriven utan tanke pa tillgang-
lighet. Den for spararen viktigaste informationen i emissionsbilagor-
na aterfinns dock lattillgdngligt i produktbladen.

= Nordeas och SEB:s emissionsbilagor beskriver villkoren for lanen
pa ett tydligt men tekniskt sétt. Dessutom presenterar Nordea den
ungefarliga storleken pa det paslag som banken gor pa det pris som
motsvarande produkt skulle betinga pa de finansiella marknaderna.
Detta minskar prissattningsrisken pé s vis att spararen har mojlighet
att se det paslag som banken gor pé det teoretiska marknadspriset
och diarmed kan avgora ifall nivan &r acceptabel eller inte.

= Foreningssparbanken har en emissionsbilaga med utforligt textmate-
rial. Emissionsbilagan inleds med en textruta som bland annat anger
att ”en placering i detta lan sker till en begrinsad risk da nominellt
belopp alltid aterbetalas vid 16ptidens slut.”. Formuleringen kan ge
intryck av att obligationen helt saknar kreditrisk. I textrutan informe-
ras vidare om kursrisken som spararen loper ifall obligationen skulle
behdva avyttras pa andrahandsmarknaden. Dessutom upplyser Fore-
ningssparbanken spararen om att det dr spararen som dr ansvarig for
att gora en riskbeddmning. I emissionsbilagan informerar Forenings-
sparbanken vidare att ’placeraren riskerar sdledes 100 kronor per ob-
ligation samt den eventuellt hogre alternativa avkastning som en an-
nan placering hade kunnat ge”. I emissionsbilagan diskuteras &ven
andrahandsmarknaden, sdsom beskrevs ovan.

Prospekten for MTN-programmen

Prospekten for MTN-programmen utgdrs huvudsakligen av allménna villkor
for 1an utgivna i MTN-programmen. I de allménna villkoren éterfinns bland
annat definitioner av de begrepp som anvinds i emissionsbilagorna och i
prospekten for MTN-programmen. Vidare finns information om t.ex. borsre-
gistrering, jurisdiktion, begridnsning av ansvar med mera.

De kompletterande l&nevillkoren for varje 1&n aterfinns i respektive emis-
sionsbilaga, som tillsammans med allméinna villkoren utgor totala lanevillko-
ren for lanen.

Informationens helhetsintryck

Spararna ges som regel endast begridnsad information som kan anvéndas for
att bilda sig en uppfattning om den forvintade avkastningen. Informationen
presenteras dessutom pa ett sddant sitt att det kan skapa intryck av en hogre
potentiell avkastning &n vad som ér fallet. Detta orsakas framforallt av att:

= Exempel pé avkastning presenteras ackumulerad dver 16ptiden och
fore courtage.

= Komplexa berdkningsgrunder anvinds for avkastning utan att bety-
delsen av detta forklaras for spararen.
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Spararen far dven endast begrinsad information om riskerna med sparande i
indexobligationer — kreditrisk, marknadsrisk, likviditetsrisk och prissétt-
ningsrisk. I vissa fall 4r informationen ocksé missvisande.

Endast Handelsbanken ndmner kreditrisken. Féreningssparbanken och SEB
anvéinder formuleringar som skapar intrycket av att ingen kreditrisk existerar
i indexobligationer. Detta intryck forstiarks av att de tvé av bankerna talar om
avkastningen som garanterad, utan att det finns nadgon extern garanti for
bankernas ataganden. Det fors heller inga resonemang hos nadgon av banker-
na om hur kreditrisk och faktorer som bestimmer forvéantad avkastning, sé-
som uppréikningsfaktor eller maximal avkastning, dr relaterade. Likviditets-
risken ndmns inte av ndgon bank.

Bankerna ger endast begriansad information som stod for spararna att bedo-
ma inom vilket intervall avkastningen kan tdnkas sluta. Samtliga banker
exemplifierar vad avkastningen blir givet olika utfall av underliggande in-
dex. Ingen forklaring lamnas dock till valet av exemplifierande utfall. Endast
Foreningssparbanken ndmner explicit marknadsrisken genom att i emis-
sionsbilagan ndmna att spararen 16per en risk att fa ldgre avkastning &n i
andra placeringar. Det ges som regel endast begridnsad information om de
index som anvénds. Eftersom volatiliteten &r av stor betydelse for den for-
vantade avkastningen, sérskilt i de indexobligationer ddar manader med nega-
tiv utveckling dras fran maximala avkastningen, finns det troligen ett intresse
for spararna att kénna till indexets karaktaristika.

Eftersom indexobligationerna oftast inte prissitts av professionella placera-
res efterfrdgan, riskerar spararna att betala ett hogre pris 4n vad ett instru-
ment med motsvarande forviantade avkastning och risk skulle betinga pa
marknaden, dvs. vad Finansinspektionen hér kallar prisséttningsrisk. Nordea
angav i emissionsbilagan det paslag som banken tar ut utdver det pris som
produkten skulle ha prissats till av professionella placerare. Detta reducerar
osdkerheten kring prisséttningsrisken.

Sammantaget kan spararna inte utifran informationen i produktbladen och
emissionsbilagorna pé ett enkelt sétt forma sig en bild av forvintad avkast-
ning och risk. Som informationen &r presenterad riskerar &ven spararna att
ledas till slutsatsen att risken &r ldgre &4n vad den i sjdlva verket &r, samt att
den forvintade avkastningen ar hogre &n vad den dr. Finansinspektionen har
inte skél att missténka att de fyra bankernas information ar sémre &n bran-
schens i stort, och anser darfor att det finns ett generellt behov av forbittring
pa omradet.

Slutsatser

Finansinspektionen anser att den information som ges i samband med utgiv-
ning och forsdljning av indexobligationer ofta inte ir tillricklig for att ko-
parna ska fa en réttivande bild av erbjudandet eller kunna gora en valgrun-
dad bedémning. Informationen behdver saledes generellt sett forbattras.

Finansinspektionen anser inte att det finns behov av ytterligare reglering i
dagsliget, utan viljer istdllet att gora vissa fortydliganden av vad som krivs
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av informationen. Skulle fortydligandena i den hér rapporten visa sig vara
otillriacklig, kan ny reglering dock inte uteslutas.

Finansinspektionens fortydliganden:

= Exempel pé avkastning ska i informationsmaterialet i férsta hand ut-
tryckas pa arsbasis och efter courtage.

= Kreditrisken mot utgivaren och likviditetsrisken, samt deras betydel-
se ska lyftas fram i informationsmaterialet.

=  Formuleringar som “garanterad avkastning” och “garantiprodukter”
ska undvikas eftersom det kan ge intryck av att det finns ndgon form
av extern garanti for utgivarens ataganden.

= Nir en eller flera faktorer (t.ex. upprékningsfaktorn eller maximal
avkastning) i formeln for avkastningsberékning bestdms efter teck-
ningstidens slut, bor det av informationsmaterialet i mdjligaste man
framga hur denna eller dessa faktorer bestams.

= Nar avkastningen berdknas med metoder som kan vara svéra att for-
std konsekvenserna av, bor det framga hur dessa paverkar forviantad
avkastning och risk. Ett vanligt exempel pé nér detta dr onskvért ar
nér en genomsnittlig slutkurs f6r underliggande index anvénds.

® Information om de underliggande tillgdngarnas karaktéristika bor
presenteras i informationsmaterialet.

= Det ska framga vilket material som utgor prospektet for lanet och
som didrmed har varit foremal for granskning av en bors eller Finans-
inspektionen.

Det finns ytterligare tvd omraden dér Finansinspektionen inte kan utesluta
framtida reglering ifall informationsbehovet inte pa ett tillfredsstillande vis
hanteras av marknadens aktorer. Givet att det 1 dagléget inte gar att fastsélla
rattivande metoder for den informationen, avstar Finansinspektionen tillsvi-
dare fran att i detalj ange krav pa den informations utformning.

= Kunderna bor ges tydligare information som underléttar en beddm-
ning av inom vilket intervall avkastningen kan férvintas hamna.
Mojligen kan historiska data anvéndas for sidana illustrationer. Fi-
nansinspektionen inser att historsiska data har sina begransningar
och kan bli missvisande om de anvénds pé ett ogenomténkt sétt. Mer
arbete behdvs séledes for att underséka mojligheten att pa ett infor-
mativt sétt beskriva risken i produkten for spararna.

= Den sa kallade dolda avgiften, dvs. det paslag som gors pa det pris
som motsvarande produkt teoretiskt skulle handlas for pa de finansi-
ella marknaderna, bor anges i informationsmaterialet. Detta pris kan
exempelvis skattas som kostnaden for att via kop av obligationer och
optioner sitta samman en produkt med motsvarande avkastningspro-
fil, eller det pris som utgivaren av indexobligationen skulle kunna
sélja den for till ett annat finansiellt foretag av samma storlek, om
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det fanns en likvid marknad for dessa produkter. Aven pa detta om-
rade behover en rittvisande standard etableras for informationens ut-
formning.

Informationsbehovet som konstaterats i granskningen ar tillimpbar dven pa
indexobligationer utgivna av utlindska foretag som distribueras av virde-
pappersforetag som star under Finansinspektionens tillsyn, samt for indexob-
ligationer vars prospekt ska godkidnnas av svensk bors eller Finansinspektio-
nen.
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Bilaga 1

Handelsbanken 638F
Utgivare:

Likviddag:
Aterbetalningsdag:

Courtage:

Léagsta satsade belopp:

Konstruktion:

Andrahandsmarknad:

Handelsbanken 639S
Utgivare:

Likviddag:
Aterbetalningsdag:

Courtage:

Lagsta satsade belopp:

Konstruktion:

FINANSINSPEKTIONEN
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Handelsbanken
15 december 2004
9 juni 2006

1 procent (minst 200 kronor / 150 kronor for depéa-
kunder)

10 000 kronor + courtage

Spararen fér pa aterbetalningsdagen det hogsta av:
a) Nominellt belopp x 1,018

b) Nominellt belopp + nominellt belopp x (0,175* —
summan av nedgdngen i OMXS30 de ménader som
OMXS30 har gétt ned).

* Prelimindr maximal avkastning, faststlls slutgil-
tigt 15 december 2004.

Noterad pd NDX, vid Nordic Growth Market

Handelsbanken
15 december 2004
30 januari 2009

2 procent (minst 300 kronor / 250 kronor for depa-
kunder)

11 000 kronor + courtage

Spararen fér pa aterbetalningsdagen det hogsta av:
a) Nominellt belopp (cirka 0,89 x satsat belopp)

b) Nominellt belopp + nominellt belopp x (1,30* x
forandring™* 1 aktiekorg™**).

* Indikativ upprakningsfaktor, faststélls slutgiltigt pa
likviddagen.

** Slutkursen faststélls som aktiekorgens genom-
snittliga stdngningskurs fran och med 15 september
2008 till och med den 12 januari 2009 (veckovisa
avldsningar).

*#* Aktiekorgen bestar av AstraZeneca, Electrolux
B, Ericsson B, H&M B, Investor B, Nordea, SCA B,
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Andrahandsmarknad:
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Securitas B, TeliaSonera, Volvo B. Alla bolagen har
samma vikt i korgen.

Noterad pa NDX, vid Nordic Growth Market

Nordea 1099 - Digital Plus

Utgivare:
Likviddag:
Aterbetalningsdag:

Courtage:

Légsta satsade belopp:

Konstruktion:

Andrahandsmarknad:

Nordea Bank AB
10 december 2004
5 december 2008

2 procent pa belopp upp till 99 999 kronor (minst
300 kronor), dérefter sjunkande ned till 0,5 procent
for belopp 6ver 3 000 000 kronor.

10 000 kronor + courtage

Spararen fér pa aterbetalningsdagen:

Nominellt belopp + nominellt belopp x 10 %* x
hogst antal passerade métperioder** vid den vérde-
ringsdag d& samtliga 5 aktier som ingér i referens-
korgen*** gverstigit sin startkurs.

* Preliminir procentsats, faststélls slutgiltigt pa lik-
viddagen.

** Varje méatperiod ar ett ar, sd hogsta antal passera-
de mitperioder &r fyra.

*** Referenskorgen bestér av 5 aktier; Ericsson B,
Nordea, TeliaSonera, H&M, AstraZeneca.

Noterad pa Stockholmsborsens SOX-lista

Nordea 1101B — Jorden Runt

Utgivare:
Likviddag:
Aterbetalningsdag:

Courtage:

Léagsta satsade belopp:

Konstruktion:

Nordea Bank AB

10 december 2004

3 december 2010

2 procent pa belopp upp till 99 999 kronor (minst
300 kronor), dérefter sjunkande ned till 0,5 procent
for belopp over 3 000 000 kronor.

11 000 kronor + courtage

Spararen far pé aterbetalningsdagen det hogsta av:
a) Nominellt belopp (cirka 0,89 x satsat belopp)

b) Nominellt belopp + nominellt belopp x (1,50* x
forandring** 1 indexkorg***).
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Andrahandsmarknad:

Foreningssparbanken
Utgivare:

Likviddag:
Aterbetalningsdag:
Courtage:

Léagsta satsade belopp:

Konstruktion:

Andrahandsmarknad:

Foreningssparbanken
Utgivare:

Likviddag:
Aterbetalningsdag:
Courtage:

Lagsta satsade belopp:

Konstruktion:
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* Indikativ uppriakningsfaktor, faststills slutgiltigt pa
likviddagen.

** Slutkursen faststélls som indexkorgens genom-
snittliga stdngningskurs under de sista 13 ménaderna
(méanadsvisa avldsningar).

*** Indexkorgen har foljande sammansattning: 45 %
S&P 500; 20 % OMXS30; 12,5 % Stoxx50; 12,5 %
FTSE 100; 10 % Topix.

Noterad pa Stockholmsborsens SOX-lista

294A — Spax Europa

Foreningssparbanken

3 november 2004

5 december 2007

1,5 procent (minst 150 kronor)

5 000 kronor + courtage

Spararen far pé aterbetalningsdagen det hogsta av:
a) Nominellt belopp x 1,05

b) Nominellt belopp + nominellt belopp x (0,4* —
summan av nedgangen i Stoxx50 de ménader som
Stoxx50 har gatt ned).

* Preliminir maximal avkastning, faststills slutgil-

tigt 27 oktober 2004.

Noterad pa Stockholmsborsens SOX-lista

308C — Spax Asien

Foreningssparbanken

22 december 2004

16 december 2009

1,5 procent (minst 150 kronor)

5 500 kronor + courtage

Spararen far pé aterbetalningsdagen det hogsta av:
a) Nominellt belopp (cirka 0,90 x satsat belopp)

b) Nominellt belopp + nominellt belopp x (1,30* x
forandring** i indexkorg***).
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* Indikativ upprakningsfaktor, faststills slutgiltigt
den 15 december.

** Slutkursen faststills som indexkorgens genom-
snittliga stdngningskurs under de sista 13 ménaderna
(méanadsvisa avldsningar).

*** Indexkorgen har foljande sammansattning: 25 %
MSCI Singapore; 25 % FTSE/Xinhua China 25;

25 % TOPIX; 25 % Kospi 200

Noterad pa Stockholmsborsens SOX-lista

SEBO160M Maxmini Sverige

Utgivare:
Likviddag:
Aterbetalningsdag:

Courtage:

Léagsta satsade belopp:

Konstruktion:

Andrahandsmarknad:

Skandinaviska Enskilda banken AB
11 november 2004
26 maj 2006

1 procent (minst 150 kronor for kunder utan depé i
SEB)

10 000 kronor + courtage

Spararen far pé aterbetalningsdagen det hogsta av:
a) Nominellt belopp x 1,02

b) Nominellt belopp + nominellt belopp x (0,2* —
summan av nedgangen i OMX de ménader som
OMX har gatt ned).

* Preliminir maximal avkastning, faststills slutgil-
tigt 11 november 2004.

Noterad péa Stockholmsborsen

SEB 245T — Sverige 10 bolag

Utgivare:
Likviddag:
Aterbetalningsdag:

Courtage:

Légsta satsade belopp:

Konstruktion:

Skandinaviska Enskilda banken AB
9 december 2004
1 december 2006

2 procent (minst 250 kronor for kunder utan depa i
SEB)

11 000 kronor + courtage

Spararen fér pa dterbetalningsdagen det hogsta av:
a) Nominellt belopp (cirka 0,89 x satsat belopp)
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b) Nominellt belopp + nominellt belopp x (1,80* x
forandring™* 1 aktiekorg™**).

* Indikativ upprakningsfaktor, faststélls slutgiltigt pa
likviddagen.

** Slutkursen faststills som aktiekorgens genom-
snittliga stdngningskurs fran och med 17 november
2005 till och med den 17 november 2006 (avlas-
ningar var tredje ménad).

*** Aktiekorgen bestar av AstraZeneca, Alfa Laval,
Electrolux B, Foreningssparbanken, Nordea, Sand-
vik, Skanska, Swedish Match, SCA, TeliaSonera.
Alla bolagen har samma vikt i korgen.

Noterad pa Stockholmsborsen
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