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Marknadstillsyn — att frimja vil fungerade
finansiella marknader

Marknadstillsynens mél ar att de finansiella marknaderna ska fungera vél —
for foretagen, for konsumenterna och for samhéllet. Nyckelorden for tillsy-
nen dr information, uppforande och fortroende.

Traditionellt har det varit foretag aktiva pa vardepappersmarknaderna som varit
mest tydligt berérda av marknadstillsynen, och for den bredare allmanheten ar
marknadstillsyn kanske mest forknippad med kontroll av att aktdrer inte missbru-
kar sin stdllning pd marknaderna, exempelvis genom insiderhandel. Men fragorna
kring uppforande, information och fortroende begrénsar sig inte till aktie- och
vardepappersmarknaderna, utan &r centralt for sela finansmarknaden, ndgot som
inte minst problemen i livbolagen tydligt illustrerat. Vidare blir konsumentper-
spektivet allt mer centralt i marknadstillsynen. Allt fler kunder efterfragar allt fler
finansiella produkter, ibland med ett riskinnehall som inte alltid 4r uppenbart for
den enskilde. Konsumenternas position behdver stirkas for att balansera de ofta
stora aktdrernas informationsdvertag.

De senaste arens “bubblor”, skandaler och fortroendeproblem har inneburit sam-
hillsekonomiska kostnader som inte alltid synliggjorts. Fortroendeproblem brukar
fa snabbt genomslag i fallande borskurser for de direkt berérda bolagen. Men fran
ett tillsynsperspektiv ar det viasentliga problemet att detta kan leda till att konsu-
menter, och andra, avstar frén att investera, att prisbildningen férsdmras och att
kapitalforsorjningen fordyras for niringslivet. Bristande fortroende pa andra delar
av finansmarknaden kan leda till att i grunden goda produkter och effektiva 16s-
ningar overges eller underutnyttjas och att produktutvecklingen himmas. Fortro-
ende for marknader, tjdnster och foretag tar lang tid att bygga upp, men kan helt
sopas bort pa mycket kort tid. De finansiella marknaderna ar alltfor viktiga for att
fi eroderas av dalig informationsgivning, illa hanterade intressekonflikter och for-
troendekriser. Dérfor 4r marknadstillsynens uppgift sa central.

Rapporten visar att marknadstillsynen innefattar ett mycket brett spektrum av fra-
gestéllningar och aspekter. Gransen mellan vad som bor vara statens respektive
marknadens uppgifter kan ibland vara svér att dra. Hur reglerings- och tillsyns-
uppgifter som berdr marknadstillsynsomradet bor fordelas mellan olika statliga
myndigheter &r inte heller uppenbart i alla ldgen. Det hir gor det sarskilt viktigt
for FI att diskutera strategier och prioriteringar i tillsynen tillsammans med akto-
rer och intressenter. Den hér rapporten ska ses som inledningen pa en sadan dia-
log, och vi har ambitionen att utveckla former for detta. Till att borja med ar du
vilkommen att mejla dina synpunkter pé rapporten och pa var verksamhet till oss
pa FL

I arbetet med rapporten har ett stort antal FI-medarbetare bidragit med underlag
och synpunkter. Redaktor for rapporten har varit Hans Backstrom.

Erik Saers
Avdelningschef, marknadstillsyn

erik.saers@fi.se
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Sammanfattning

Konsumenten i fokus for marknadstillsynen

Marknadstillsynen har fatt vixande betydelse under senare ar. Négra orsaker
ar en alltmer internationellt integrerad vérdepappersmarknad, padriven av
den omfattande regelharmonisering som sker inom EU, och att utvecklingen
pa véardepappersmarknaderna generellt far allt storre samhéllsekonomisk be-
tydelse. Det dr ocksa av stor betydelse att de enskilda hushallen deltar i allt
bredare omfattning pa finansmarknaderna. Darigenom blir vixande grupper
av konsumenter exponerade bade for finansiella mojligheter och risker. Kon-
sumentskyddsfragorna far pa s sétt en bade storre och delvis annorlunda
dimension 4n tidigare.

Marknadstillsynens mojligheter och problem

Samtidigt innebdr marknadstillsynen ménga grénsdragnings- och rollférdel-
ningsproblem, delvis som en avspegling av den stora bredd i fragestéillning-
arna som omréadet inrymmer. Rétt utformad kan marknadstillsynen ge vikti-
ga bidrag till den samhéllsekonomiska effektiviteten, fel utformad kan den
hdamma effektiviteten. Manga av de nya EU-direktiven illustrerar bdde maj-
ligheterna och riskerna pé ett tydligt sétt: pa den positiva sidan skapas integ-
rerade europeiska finansmarknader, pa den negativa sidan finns tendenser till
alltfor omfattande och detaljerad reglering. Att hitta en vil fungerande ba-
lans mellan regleringar och marknadsldsningar &r utomordentligt viktigt. Har
krivs bade en fordjupad problemanalys och en kontinuerlig utviardering av
tillsynsarbetets erfarenheter.

Det ér svart att méita och virdera det generella “ldget” nér det géller faktorer
som informationskvalitet, uppforande, hantering av intressekonflikter och
fortroende och uttrycka detta i nagot specifikt matt. I denna rapport har inga
sadana forsok gjorts. Istillet redovisas FI: s syn pé ldget inom ett antal om-
raden som FI aktivt arbetat och arbetar med, men utan forsok till sammanfat-
tande bedomning.

Nya EU-regler

Ett huvudomrade for arbetet pd marknadstillsynsomrédet dr de EU-direktiv
och — forordningar som haller pa att inforlivas, eller som de ndrmaste aren
kommer att inforlivas, i svensk lagstiftning. Generellt innebér direktiven att
FI: s ansvarsroll blir mer uttalad och mer omfattande dn idag.

o Marknadsmissbruksdirektivet innebér att fler typer av mark-
nadsskadliga beteenden regleras och tréffar en bredare krets av
aktorer an tidigare. FI blir ansvarig myndighet for 6vervakning-
en. Det transaktionsrapporteringssystem som ska utvecklas blir
ett viktigt verktyg for att finga upp tecken pa marknadsmiss-



bruk. Den nya svenska lagstiftningen, baserad pa direktivet, tré-
der i kraft vid halvarsskiftet 2005.

. Prospektdirektivet, som ocksa trider i kraft vid halvarsskiftet
2005, innebér skdrpta krav pa prospekten. FI kommer ocksa att
fa utokade befogenheter i tillsynen av prospektreglerna. Genom
prospektens och prospektgranskningens centrala roll for vilka
bolag som noteras pa borser och marknadsplatser far FI en cen-
tral roll dven i det avseendet.

. De internationella redovisningsreglerna (IAS) som trader 1
kraft 2005 innebér flera fordndringar jamfort med de nuvarande
reglerna. Vilken myndighet som ska ha tillsynsansvaret for det-
ta i Sverige ar dnnu inte beslutat.

o Lagstiftningen kring penningtvitt har riksdagen nyligen énd-
rat som en foljd av EU-direktiv. Lagstiftningen kommer fort-
séttningsvis att traffa dven aktdrer som advokater, revisorer och
fastighetsmaklare.

o Direktivet om forsikringsformedling kommer ocksa att infor-
livas med svensk lag under 2005. En konsekvens av direktivet
innebér att alla fysiska och juridiska personer som férmedlar
forsdkringar blir foremal for tillstands- och tillsynskrav.

. Direktivet om marknader for finansiella instrument (Mi-
FID) inf6rs i svensk lag 2006. Direktivet beror en rad forhéllan-
den med relevans for virdepappersmarknaden, och kommer
ocksa att stilla delvis nya och mer omfattande krav pa tillsynen,
bland annat ingér auktorisation av alla investeringsradgivare.

o Direktivet om 6ppenhetskrav for emittenter trider i kraft i
Sverige 2007, och innebir skérpta krav kring bl.a. arsredovis-
ningar, publicering av dgarfordndringar mm. Det innebér ocksa
krav pé att information halls tillgénglig pa ett samlat sétt for in-
vesterarna.

Intressekonflikter

Ett annat huvudomrade for marknadstillsynen ar arbetet med intressekonflik-
ter. Dessa fragor har fétt stérre uppmérksamhet se senaste aren, kanske fram-
for allt genom vad som forevarit i vissa livbolag. Men problemet upptrader
pa olika sétt och i olika grad pé alla delar av finansmarknaden, vilket praglar
det arbete som FI bedriver.

. Pa livbolagsomradet har flera dndringar i regelverket genom-
forts de senaste 1-2 aren, och ytterligare fordndringar utreds. FI
kommer att verka for att informationen blir tydligare och mer
lattatkomlig for konsumenten.

o Fondbolagen har varit foremél for ett omfattande analys- och
granskningsarbete fran FI under 2003-2004. Fortsittningsvis
kommer FI att utreda fragor kring styrelsesammanséttningen i



fondbolag, informationen om bonusprogram och om eventuell
anvandning av s.k. ’soft commissions”. FI ska ocksé folja upp
de atgérder som bolagen kan komma att vidta med anledning av
den kod branschen nyligen kommit 6verens om.

o Virdepappersbolagens kundorderhantering har granskats av
FI under 2004. Slutsatsen dr att kunderna generellt far bristféllig
information. FI kommer att under 2005 utfarda nya foreskrifter
kring detta.

. Finansiell radgivning reglerades i lag och foreskrifter vid hal-
varsskiftet 2004. Finansinspektionen kommer att ldgga upp en
flerarig tillsynsplan for att folja upp efterlevnaden av de nya
reglerna.

o Finansinspektionen har nyligen utférdat riktlinjer i form av ett
s.k. allmint rdd som ror hanteringen av intressekonflikter som
beror analytiker vid viardepappersinstitut. Det innebér en
svensk motsvarighet till de amerikanska s.k. Spitzer rules.

Nya finansiella instrument mm

. Marknaden for el-derivat ér en finansiell marknad med el som
underliggande tillgang. Tillsynen av detta ar inriktad pa mark-
nadseffektiviteten, och FI kommer att gora en riktad insats vi-
savi de foretag — huvudsakligen kraft- och rdvarubolag — som
dominerar marknaden.

o Hedgefonder ska redovisa sina innehav kvartalsvis pé FI: s
hemsida. FI avser vidare att via stickprov kontrollera hur fon-
derna uppfyller placeringsbestimmelser mm. P4 sikt ska tydliga
riskmatt utvecklas.

. Aktieindexobligationer tilltalar alltfler sparare. Men produk-
tens komplexitet och den begrinsade informationen gor det
svart for kunden att veta vad han eller hon koper. Finansinspek-
tionen kommer under vintern 2004-2005 nidrmare undersdka
problemet, och utifrén detta diskutera vilka atgérder som kan
kravas for att forbittra informationen och underlétta spararnas
placeringsbeslut

. Bankernas griansoverskridande kundbetalningar har grans-
kats av FI sedan 2002. FI har tidigare kunnat konstatera brister,
och kunde i samband med den undersokning som genomfordes
2004 konstatera att dessa delvis kvarstod. FI har mot den bak-
grunden beslutat om straffavgift for tva banker. FI kommer att
folja upp utvecklingen dven fortséttningsvis.



1. Varfor marknadstillsyn?

1.1 Marknadseffektivitet och konsumentskydd
1.1.1 Syftet med reglering

Syftet med all finansiell reglering och tillsyn &r att finansiella system och
marknader ska fungera pa ett sitt som dr samhéllsekonomiskt effektivt. Fi-
nansiella foretag och marknader &r kringgérdade av speciallagstiftning och
tillsyn pa ett sitt som inte har sirskilt manga motsvarigheter i andra bran-
scher. Anledningen é&r att de har speciella egenskaper och risker som foreta-
gen och branschen inte fullt ut kan hantera pa egen hand. Det finns alltsé vis-
sa specifika s.k. marknadsmisslyckanden pa det finansiella omradet. Framfor
allt brukar man peka pa tva sadana, dels riskerna for stabiliteten i systemet
som helhet, dels de speciella konsumentskyddsaspekterna.

Finansiell tillsyn arbetar utifran tvé infallsvinklar for att hivda malen att
skydda bade ”systemet” och konsumenten. Den ena handlar om att Gvervaka
de enskilda finansiella foretagens stabilitet, med fokus pé forhallanden som
kapitalstyrka, ledning, riskhantering etc. P4 svenska har detta fatt bendm-
ningen stabilitetstillsyn.

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

Matrisen nedan sammanfattar denna méal- och metodbild, inklusive vilka hu-
vudaspekter tillsynen har att bevaka inom varje omréade. I praktiken ar grin-
serna mellan de fyra falten 1angtifran knivskarpa — terréingen ar alltid mer
komplex &n kartan, och héndelser eller atgarder inom en ruta” paverkar di-
rekt eller indirekt vad som hidnder inom de andra. Matrisen ger dnda en god
overblick av mal och medel i den finansiella tillsynen.

SYSTEMFUNKTIONALITET | KONSUMENTSKYDD

MARKNADS- | Effektivitet pa och fortroen- | Korrekt och relevant

TILLSYN de for de finansiella mark- information till kon-
naderna sumenter och investe-
rare, skiliga villkor
och korrekt behand-

ling av kunder

STABILITETS- | Finansiell och operativ stabi- | Viilskotta finansiella
TILLSYN litet och adekvat riskhanter- |institut och vil utfor-
ing hos centrala finansiella | made regelverk som
institut och funktioner for att | gor att Ataganden
sikerstilla systemstabilitet | gentemot insiittare,
forsikringstagare,
fondandelsigare etc.
kan uppfyllas




Marknadstillsynen har alltsa tva syften. Det fOrsta &r att uppratthélla ett gott
konsumentskydd i meningen att konsumenterna far korrekt och relevant in-
formation och rimliga villkor. Det andra r att frimja vél fungerande finansi-
ella marknader, genom att arbeta for att det finns fungerande uppforandereg-
ler, fungerande infrastrukturer for information och handel och god genom-
lysning. Detta underbygger det grundlaggande fortroende som ar nddvandigt
for att marknaderna ska fungera effektivt.

Det ar alltsé virt att notera att &ven om marknadstillsynen inte direkt relate-
rar till det finansiella systemets stabilitet finns dnda en viktig ”systemsida”,
eller om man sé vill en makrodimension, d&ven i marknadstillsynen.

1.1.2 Vil fungerande finansiella marknader

Effektiviteten i samhéllsekonomin och ddrmed den ekonomiska tillvixten
paverkas av hur vil den finansiella sektorn och marknaderna fungerar. Ge-
nom att kanalisera sparande till investeringar och genom att tillhandahalla
system for betalningar och andra transaktioner bidrar finanssektorn till ett
lands valstand. Ekonomisk forskning har ocksa visat att en vélutvecklad fi-
nansiell sektor inte bara ar passivt stodjande for 6vriga nédringslivet utan
dessutom kan driva pa den allminna ekonomiska utvecklingen'. Inte minst
har ett vél utvecklat finansiellt tjansteutbud med lokal férankring visats ha
stor betydelse for framvéxande mindre foretag. En vél utvecklad och vl
fungerande finansiell sektor dr en strategisk tillgang for hela ekonomin.

Dessutom spelar finansiella tjanster och finansmarknader 6ver tiden en allt
storre roll i samhillsekonomin. Dérmed blir det dn viktigare att dessa mark-
nader &r effektiva. Den vixande betydelsen ligger pa flera plan och kan mai-
tas pé olika sétt. Exempelvis far virdepappersmarknaden allt storre betydelse
genom att foretagen i1 vixande grad finansierar sig dver obligations- och ak-
tiemarknaderna. Parallellt soker sig en vixande andel av sparkapitalet till
dessa marknader. Dérutdver kan man konstatera ett vixande utbud av finan-
siella tjanster och produkter pa alla finansiella delmarknader, allt under ett
viaxande internationellt konkurrenstryck.

Effektivt fungerande finansiella marknader handlar om:
e att alla deltagare ska ha tillgang till relevant information,
e att det finns en fungerande konkurrens,

e att det finns regler och normer som fungerar och som &r kénda och
accepterade av alla deltagare,

e att marknaden har en fungerade infrastruktur nér det giller informa-
tionsspridning, marknadsplatser, clearingfunktioner m.m., och

e att deltagarna har fortroende for varandra.
Om dessa forutséttningar dr uppfyllda finns goda mojligheter for en marknad

dér all relevant information finns med i prisbildningprocessen och dér akto-
rerna kénner tillforsikt att delta. Men kriterierna for en vélfungerande mark-

! Se t.ex. Finansmarknadsutredningens betankande (SOU 2000:11)



nad uppfylls sillan automatiskt. Darfor ar ett visst matt av offentlig reglering
och tillsyn nédvandigt.”

System- eller makrodimensionen av marknadstillsynen handlar till stor del
om att frimja viardepappersmarknadens funktion som ett effektivt alloke-
ringsmaskineri for sparande och finansiering. Om denna infrastruktur inte &r
rimligt transparent och sdker, om den systematiskt missgynnar — eller anses
missgynna — vissa grupper av aktorer, kan detta leda till eller forstarka stor-
ningar i likviditet och prisbildning som kan skada samhillsekonomin i stort.

1.1.3 Konsumentskydd
Varfor stdlls det sdrskilda krav pd finanssektorn?

Finansiella produkter och tjanster dr nddvéndighetsvaror som anvinds av
alla, och kvaliteten pa dessa tjanster och pé deras producenter har stor bety-
delse for ménniskors liv och vardag. Detta har blivit alltmer uttalat i takt
med den snabba utvecklingen av det finansiella tjansteutbudet och dess dis-
tributionsformer. Allt fler ménniskor efterfragar och erbjuds ett allt bredare
spektrum av finansiella produkter och har att gora allt fler val och stéllnings-
taganden.

De finansiella tjdnsternas komplexitet gor att konsumenten ofta har ett be-
svirande informationsunderlége gentemot producenten. Sddana “underlé-
gen” finns visserligen ocksé pé andra marknader dir komplexa produkter sa-
luf6rs, men flera forhallanden gor bilden mer komplicerad pa finansomradet.
Det faktum att finansiella foretag pa olika sitt har anfortrotts att forvalta den
overvildigande delen av méinniskors finansiella tillgangar stéller redan i sig
speciella krav pa hur verksamheten bedrivs, men det finns ocksé ett antal
mer specifika aspekter.

For det forsta spelar komplexiteten 1 de finansiella produkterna en stor roll.
Manga finansiella produkter har komplicerade avtalsvillkor eller dr svéra att
virdera, exempelvis optioner och warranter. For det andra spelar tidshori-
sonten en stor roll — pensionssparande i en bank eller i ett livbolag binds upp
under manga ar for ”leverans” ldngt fram i tiden. For det tredje spelar vérde-
nas storlek en roll. Livsparande dr exempel pa en finansiell tjanst som kén-
netecknas av savil hog komplexitet, ldng placeringstid som stora vérden.

En annan aspekt, som ocksa utgdr en del av komplexitetsproblemet, ar att
finansiella tjinster utgdr en rorlig materia - rdntor och kurser, skatteregler
m.m. foréndras stidndigt, ibland ocksé dramatiskt. Hanteringen av den sortens
forandringar utgor oftast en central del av den tjanst kunden koper. Samtidigt
forsvarar detta for konsumenten att ens i efterhand fa veta om produkten va-
rit “bra” eller ”dalig” och i vad man detta i sé fall varit producentens for-
tjénst respektive fel.

Okade krav pd konsumentskydd

Behovet av konsumentskydd pa det finansiella omradet har under senare tid
visat sig allt starkare. For 20-30 ar sedan utnyttjade flertalet s.k. vanliga

2 Detta handlar férstas inte enbart om den specifikt finansiella regleringen och tillsynen. Exempelvis
ar konkurrenslagstiftning och — évervakning, som ju berdr alla delar av naringslivet, av storsta vikt for
effektiviteten dven pa det finansiella omradet.



manniskor ett ganska litet antal och relativt okomplicerade finansiella tjans-
ter — man hade kanske ett 16nekonto, ett sparkonto och forsékring for hem
och bil. Den bilden ar radikalt annorlunda idag. En 6kad efterfragan och ett
viaxande utbud av finansiella tjdnster som i manga fall blir mer och mer kom-
plexa, och dér riskerna inte alltid 4r uppenbara for den enskilde, medfor att
behovet av konsumentskydd okar.

En viktig drivkraft i utvecklingen av finansiella produkter har varit de for-
andrade sparbehoven och sparandemdnstren. En viktig faktor i det samman-
hanget har varit fordndringarna i pensionssystemet. Detta har inneburit att
aktiesparandet, i dess olika former, blivit en angeldgenhet for en dvervéldi-
gande majoritet av den vuxna befolkningen, fran att tidigare ha varit ndgot
som bara berdrt professionella aktdrer och en exklusiv krets formdgna pri-
vatpersoner.

Hushallen sparande 1993 och 2003, Miljarder kr
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En annan drivkraft 4r den fordndrade informationsteknologin som har gjort
det mojligt for foretagen att erbjuda ett bredare produktutbud, som samtidigt
blivit enklare att ta del av for kunderna. Andra drivkrafter har varit avregle-
ring och internationalisering. Exempelvis kan svenska konsumenter numera
direkt via internet kdpa och sélja fondandelar som placerar i marknader Gver
hela vérlden.

Behovet av konsumentskydd har ocksa blivit tydligare genom att konsumen-
ter pa senare &r har drabbats av ett antal negativa hindelser pa de finansiella
marknaderna. I Sverige har livbolagskrisen visat pa en rad problem nér det
géller informationsgivning och transparens. Implosionen av den s.k. bors-
bubblan under aren 2000-2002 har ocksa uppenbarat en rad fall dar konsu-
menter drabbats inte bara av borsnedgangen i sig, utan i méanga fall ocksé
genom inkompetent eller vilseledande placeringsridgivning. Aven interna-
tionella hindelser har gett 6kat fokus pa konsumentskydd. Exempelvis var
privata sparare i stor utstrackning kopare av obligationer emitterade av det
bedriagerianfiktade italienska foretaget Parmalat som senare gick i konkurs.
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Staten och det finansiella konsumentskyddet

En viktig distinktion nir det géller konsumentskyddet &r & ena sidan generel-
la regler och riktlinjer for att skydda konsumenterna som grupp, & andra si-
dan att pa olika sitt bisté enskilda konsumenter nér det géller information,
klagomalshantering m.m. Finansinspektionens arbete inriktas helt pa den
forstndmnda aspekten, dvs. att utifran de rorelseregler m.m. som finns for
olika finansiella foretag se till att de finansiella foretagen iakttar regelver-
kens bokstav och anda.’ Nir det giller att 6vervaka och beivra avsteg frén
generella regelverk men med relevans for konsumenten ocksé pé det finansi-
ella omrédet, exempelvis nar det giller vilseledande reklam och marknadsfo-
ring eller oskéliga avtalsvillkor, &r det Konsumentverket/KO som kan ingri-

pa.

Det direkta arbetet gentemot individuella konsumenter och deras drenden
sker i forsta hand inom ramen for de s.k. konsumentbyrder som finns for
bank- och vérdepappers- respektive forsikringsomradet. Enskilda konsu-
menters mellanhavanden med foretagen kan ocksa tas upp av Allmdnna re-
klamationsndmnden (ARN) och till rittslig provning av Konsumentombuds-
mannen (KO). P4 senare ar har har mgjlighet till s.k. grupptalan inforts.
Aven i dvrigt har regelverken pa manga punkter utvecklas for att stirka kon-
sumentens roll, exempelvis ndr det giller finansiell radgivning.

I sitt remissvar pa Fortroendekommisionens betinkande har dock FI, liksom
Fortroendekommissionen, kunnat konstatera att resurserna fér konsument-
skydd pa det finansiella omradet &r bade otillrdckliga och priaglade av en
otydlig ansvarsfordelning mellan olika myndigheter och organ. Detta giller
inte minst stodet till enskilda konsumenter. FI har hir foreslagit att de ndmn-
da konsumentbyréaerna bor ges betydligt stdrre resurser och fa en mer fristé-
ende roll dn for nérvarande. Nér det géller FI: s arbete &r det naturligt och
viktigt att f6lja utvecklingen pa finansomradet och att hdja ambitionen nér
det giller att finga upp och analysera dessa fragor ur ett brett konsumentper-
spektiv.

Konsumentskyddet handlar i grunden om att skydda konsumenten fran pro-
ducentens informationsovertag. Det innebar ddremot inte att konsumenterna
ska skyddas fran sig sjdlva. Konsumentskydd skall inte 6verga i formynderi.
Hushall och foretag ska inte hindras frén att ta finansiella risker, vare sig det
handlar om krediter, forsdkringar eller placeringar, men ska heller inte skyd-
das fran de forluster som kan uppsta om utvecklingen inte blir som man
hoppats. Uppgiften &r att se till att konsumenten far ett korrekt bemotande
och relevant information sé att han eller hon medvetet och utifran sina egna
forutséttningar kan vilja vilka risker som ska tas.

1.2 Informationsproblemet
De underliggande problem som marknadstillsynen har att tackla ar i stor ut-

strickning desamma béade nér det géller att framja vél fungerande finans-
marknader och konsumentskyddet. Framfor allt handlar det om dels proble-

3 Noteras bér att en viktig del av konsumentskyddet, namligen att skydda sparares och forsakringsta-
gares tillgangar mot risken for att de forvaltande féretagen hamnar pa obestand, omhandertas av den
stabilitetsinriktade finansiella tillsynen, dvs. 6vervakningen av féretagens finansiella styrka och risk-
hantering, snarare dn av marknadstillsynen — jamfér figuren sid 7. Bada “grenarna’” av den finansiella
tillsynen har alltsa en konsumentskyddsdimension.

11



met med ojdmnt fordelad information, dels fortroendedimensionen. Till inte
obetydlig del &r den senare avhingig den forra.

Béde marknadseftektiviteten och konsumentskyddet relaterar till frdgan hu-
ruvida olika aktdrer pd marknaden har rimliga mdjligheter att fa tillgang till
korrekt och relevant information. Att det finns ett sérskilt sédant behov pa
finansmarknaden beror pa att s.k. informationsasymmetrier ar vanligt fore-
kommande. Det innebir att olika parter har olika tillgéng till information och
att den ena parten kan utnyttja ett informationsovertag sa att han far en fordel
i en affar.

Att alla parter pa en marknad ska vara exakt lika informerade eller ha exakt
samma formaga att analysera den information de far &r forstas en omojlighet.
Ett visst matt av “asymmetri” dr darfor naturligt och féga problematiskt.
Asymmetrisk information blir dock ett problem om informationsgapen ar
mycket stora och i nigon mening systematiska. Da kan ocksd marknadens
prisbildning, likviditet och fortroende skadas. En sadan, ndrmast konstitutio-
nell informationsasymmetri finns mellan hushéll/konsumenter och de finan-
siella foretagen. Det dr bl.a. av det skélet det finns en grundliggande skillnad
1 skyddsbehov mellan marknader dir bade konsumenter och foretag ar akto-
rer, respektive om det bara ar professionella aktorer som verkar pa markna-
den.

Om den sdmre informerade aktoren vet, eller tror sig veta, att andra aktorer
sitter pa och kan utnyttja information han sjélv inte kan fa tillgang till, och
inte kan vare sig hindra eller kontrollera detta, finns risken att man undviker
att gora affdrer och drar sig ur marknaden. D& blir marknaden mindre likvid,
kanske ocksa mer volatil, vilket paverkar systemeffektiviteten negativt. Ex-
empel pa saddana problem ir insiderhandel och om bérsmaiklare inte erbjuder
kunden det bésta priset fran orderbdcker i aktichandeln.

En mycket stor del av reglering och tillsyn inom handeln med finansiella in-
strument handlar om att rdda bot pa problemen med asymmetrisk informa-
tion. Insiderreglerna syftar exempelvis till att forhindra att personer med till-
géng till hemlig information otillborligt utnyttjar denna nér de handlar. Reg-
lerna om prospekt ska tillforsikra att det finns korrekt och tillforlitlig infor-
mation tillgdnglig for investerare nér ett foretag ska emittera aktier eller and-
ra virdepapper. Handelsregler, regler for 16pande informationsgivning till
marknaden etc. dr ocksa av stor betydelse i1 detta perspektiv.

Traditionellt har marknadstillsynen i stor utstrdckning varit fokuserad pa
vardepappersmarknaderna, sirskilt aktichandeln. Problemen med asymmet-
risk information finns emellertid inom alla delar av finanssektorn och tar sig
en rad olika uttryck.

1.3 Fortroendet

Den som ska kopa ett kilo potatis kan enkelt och med blotta dgat sjélv gora
en hygglig kvalitetsbedomning. Graden av ”fortroende” for den som séljer &r
inte speciellt relevant. Och skulle potatisen trots allt andé visa sig ankommen
ar detta ett misslyckande man kan leva med.

Men koper man en vara eller tjanst som man inte har rimliga forutséttningar
att sjalv bedoma kvaliteten pa &r problemet ett annat. Det kan gélla kop av en
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bil, ett hus eller huruvida man ska genomga en viss medicinsk behandling.
Om det dessutom handlar om saker som har langtgéende betydelse for ens
ekonomi eller levnadsforhallanden i 6vrigt ar det dnnu viktigare att veta vad
man ger sig in i. Infor séna beslut forsoker naturligtvis de flesta att informera
sig efter bista formaga. Man kan ocksa forhandla sig till olika former av ga-
rantier. Pa sé sitt kan kdparens underldge reduceras. Men i grunden kvarstar
oftast underlédget.

Sist och slutligen blir det darfor en fraga om koparen litar pa att siljaren eller
producenten kan sitt jobb, ger korrekt information och stér for sina utféstel-
ser, kort sagt om man har fortroende eller inte.

Manga av de tjanster och ekonomiska relationer som finanssektorn erbjuder
ar just av den karaktéren att de forutsétter en hog grad av dmsesidigt fortro-
ende badde mellan de olika finansiella aktorerna och mellan de finansiella ak
torerna och deras kunder — ofta komplexa produkter och dértill ofta snabbt
fordnderliga marknader skapar och vidmakthaller informationsunderldgen. I
extrema fall kan akuta och djupgéende fortroendekriser t.o.m. utgora ett di-
rekt hot mot de finansiella marknadernas och féretagens mojligheter att fun-
gera overhuvudtaget — ett klassiskt exempel ar den s.k. bankpaniken, nér in-
séttarna forlorar fortroendet for en bank och tar ut sina pengar, vilket sdnker
banken och dirmed, om det dr en betydande bank, kan sitta hela banksyste-
met i gungning.

Fortroende ar ett mycket effektivt smorjmedel i marknaderna och om detta
saknas eller forsvinner stiger friktionen i form av 6kade transaktionskostna-
der. Litar man inte pa varandra, sa far man forsoka sdkra sig med mer detal-
jerade och komplexa avtal, forsdkringar etc. Man tvingas gora fler kontroller
och uppfoljningar. Beslutsprocessen blir mer utdragen och fler aktorer blir
involverade. Slutresultatet blir hogre kostnader och ligre effektivitet®.

Staten kan inte ensam skapa fortroende, varken pé den finansiella marknaden
eller pa andra marknader. Staten kan likafullt pa ett avgdrande sétt bidra till
att fortroende byggs upp och vidmakthalls. Det handlar forst och fraimst om
att med lagar och regler bekrifta fortroendeskapande normer och beteenden
och bestraffa fortroendeskadliga sddana. For att fungera maste lagar och reg-
ler ha legitimitet och férankring i rattsmedvetandet. Men det krévs ocksé #i//-
syn over att regler foljs och regelbrott upptécks. Sist och slutligen kravs ock-
sé att det finns sanktioner att tillgripa mot den som bryter mot reglerna. Des-
sa tre komponenter méste vara i balans och pa en tillrdckligt hog niva for att
fa effekt.

Den s.k. fortroendekommissionen, som lanserade detta under bendmningen
”fortroendetriangeln”, drog for sin del den allménna slutsatsen att de svenska
regelverk som berdr néaringslivets och finansmarknadens forhallanden gene-
rellt sett héller god standard. Bristerna finns, enligt kommissionen, framst i
de tva andra ”hornen”, dvs. nir det géller tillsyn och sanktioner. Det finansi-
ella omradet &r enligt utredningen ett omrade dér tillsynen behdver 6kade re-
surser och dir sanktionsméjligheterna behover utvecklas och forstirkas.’
Detta beror i praktiken vésentligen marknadstillsynsomradet.

41 kapitel 2 (“Fortroendets varde”) i Fortroendekommissionens betankande (SOU 2004:47) finns en
lasvard diskussion om det s.k. sociala kapitalets samhallsekonomiska betydelse
5 S0U 2004:47 Naringslivet och fortroendet”, sarsk. kapitel 10
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Till sist ska dock ocksa noteras att ”fortroende” dr en komplex storhet som i
vissa ldgen kan bli tveeggad. Ett fortroende som inte dr vélunderbyggt utan
mera handlar om godtrogenhet och fromma férhoppningar — eller i vérsta fall
ar en produkt av medveten desinformation — slar forr eller senare 6ver i sin
motsats. D& kan béade effektiviteten, stabiliteten och konsumentintresset pé-
verkas negativt. Det hoga fortroende och stora fortrostan som vederfors ak-
tieplaceringar nér den s.k. borsbubblan pumpades upp under slutet av 1990-
talet, for att sen vandes i djup misstro ar ett exempel. Sett fran ett effektivi-
tetsperspektiv kan det tinkas att den, i efterhand uppenbara, felprissittningen
av aktier relaterade till branscher som IT och telekom inte bara gav upphov
till forluster for aktiespararna utan ocksé ledde till reala felinvesteringar av
betydande omfattning.

1.4 Finansinspektionen och marknadstillsynen
1.4.1 Marknadstillsynens komplikationer

Jamfort med den sen lénge viletablerade stabilitetstillsynen dr marknadstill-
synen en ganska ny verksamhet. Visserligen har de grundldggande elemen-
ten en relativt 1ang tradition att falla tillbaka pa, men den starkt och snabbt
forandrade verklighet tillsynen har att hantera innebér stora fordndringar i
tillsynens innehéll och roll. Den 6kade betydelse som de finansiella markna-
derna har i ekonomin i stort gor tillsynen ocksa alltmer betydelsefull.

Nar det géller tillsynen av det finansiella systemets stabilitet finns utveckla-
de teoretiska tankeramar och handfasta erfarenheter att luta sig mot. Hur
marknadsmisslyckandena ser ut och hur statens roll principiellt bor utformas
pa stabilitetsomradet dr numera relativt vil utmejslat och i bred konsensus,
bade nationellt och internationellt. Marknadstillsynen déremot ror sig i stor
utstrackning pa opldjd mark. Det innebér & ena sidan stora och viktiga utma-
ningar, & andra sidan risker for fel och misstag.

Finansiella tjanster bor produceras och siljas pa en marknad som verkar pa
sa normala villkor som mojligt. Foretagen ska drivas efter 16nsamhetskrav,
konkurrera med varandra och ha mdjlighet att vara innovativa, pd samma
sdtt som i andra branscher. Darfor ska regleringen och tillsynen bedrivas sa
att marknadstyrningen av verksamheten inte inskrinks mer dn absolut nod-
vandigt. Problemen med asymmetrisk information och marknadsuppférande
kréaver inte alltid, eller ens oftast, myndighetsingripanden, utan kan ofta 16sas
direkt p&4 marknaden eller genom att aktorerna sjélva organiserar och skapar
regelverk och strukturer for att beméstra problem — s.k. sjélvreglering. I
praktiken handlar det darfor om att sdka sig fram till en bra mix av offentlig
reglering, sjdlvreglering och marknadslosningar. Problemet dr, foga Overras-
kande, att det ar svart att veta hur den ritta mixen ska se ut. Dessutom ar den
olika pé olika omrdden och den fordndras ocksa dver tiden, i takt med att
marknaderna fordndras. Ett exempel dr att den sjdlvreglering som traditio-
nellt préglat den svenska vérdepappersmarknaden far en annorlunda och ge-
nerellt sett mer beskuren roll i takt med att de gemensamma EU-regelverken
implementeras.

Hur en samhéllsekonomiskt optimal reglering av uppforandefragor, informa-
tionsasymmetrier etc. bor se ut dr darfor foremal for mycket skiftande stand-
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punkter och flera av de argument som kan &beropas for eller emot en d6kad
samhillelig aktivitet pa marknadstillsynsomradet &r omstridda.®

Till detta ska ldggas en generell restriktion som é&r relevant for all offentlig
reglering av néringslivet, nimligen att problem och ofullkomligheter i mark-
naderna inte automatiskt innebér att staten bor gripa in. Problemen eller
storningarna maste vara sa pass betydelsefulla att det ar sannolikt att det
samhillsekonomiska virdet av ett ingrepp ar storre dn de effektivitetsforlus-
ter och andra kostnader som ett ingrepp néstan alltid innebér. Det kan ocksa
handla om att véga kortsikta vinster mot l&ngsiktiga kostnader, eller vice
versa. Allt detta handlar ofta om svéra och intrikata beddmningar.

Men att marknadstillsynen, av de skidl som ndmnts, dr ett ”svart” omrade ar a
andra sidan inget argument for uppgivenhet eller passivitet, 1 synnerhet som
de problem som stills pa dagordningen kring konsumentskydd och mark-
nadseffektivitet vixer i betydelse, bade for allt fler konsumenter och for
samhillsekonomin som helhet. Det &r viktigt att soka sig fram till rimliga
avvégningar mellan olika mal, utveckla analysmetoder och utveckla tillsyns-
arbetet pa ett sdtt som sa precist som mojligt adresserar de relevanta proble-
men och minimerar ”biverkningarna”. En insikt om uppgifternas komplexitet
ar en forutséttning for detta.

1.4.2  Nyckelomrdden och prioriteringar

Marknadstillsynen omfattar ett mycket stort spektrum av fragor, en rad del-
marknader och ett mycket stort antal aktorer. Det dr inte mojligt, och knap-
past ens Onskvirt, att utova en fullstdndig och likformig tillsyn dver allt det-
ta. Aven om det i och for sig ir litt att argumentera for dkade resurser till
marknadstillsynen, kommer det aldrig att vara mdjligt for FI att 6vervaka allt
och alla pa de finansiella marknaderna, utan tydliga prioriteringar dr och
kommer alltid att vara nddvandiga.

Som framgatt ar det fragor kring informationsgivning och —kvalitet, liksom
fortroendeaspekterna som genomsyrar marknadstillsynens olika delar. Gra-
den av fortroende ér 1 sin tur till stor del en funktion av information, 1 dess
vida mening. Vidare har vi kunnat konstatera att de stora och genomgaende
skillnaderna i informationstillgdng och — 4n mer — i férméagan att utnyttja in-
formation, finns mellan de finansiella producenterna a ena sidan och konsu-
menterna a den andra. For att aterknyta till det fyrféltsdiagram som redovi-
sades inledningsvis, kan man alltsa sdga att marknadstillsynens tyngdpunkt
naturligt hamnar i rutan overst till hdger, dvs. informationen till konsumen-
ten. Om det arbetet blir framgangsrikt innebér det ett positivt bidrag dven till
marknadstillsynens makrodimension, dvs. malet om vil fungerande markna-
der. Upplysta konsumenter utgor ett avgoérande bidrag till valfungerade
marknader.

I det praktiska marknadstillsynsarbetet framstar ndgra huvudomraden som
sarskilt viktiga, och det &r pa dessa som FI: s arbete for ndrvarande ar foku-
serat. Ett sidant dr arbetet kring ett antal EU-direktiv vilka direkt eller indi-
rekt beror marknadstillsynsomréadet och vilka under loppet av de ndrmaste
aren kommer att skapa en delvis ny spelplan for de omraden som berdrs,
bade for marknadsaktdrerna och for tillsynen. Ett annat huvudomrade géller

% For en fylligare diskussion se exempelvis “Where to go after the Lamfalussy report” (Forf Jonas
Niemeyer) FI 2001:8
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problematiken kring intressekonflikter, som beror ett flertal finansiella del-
branscher och med mycket tydliga kopplingar till konsumentskydds- och for-
troendefragorna, liksom till informationsgivningen i bred mening.

Denna rapport kommer fortséttningsvis att ndgot ndrmare beskriva hur FI: s

marknadstillsyn ser p& och arbetar med dessa — och vissa andra — fragor, och
hur vi avser att arbeta i fortsittningen.
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2. De nya EU-regelverken

I detta avsnitt redovisas de viktigare EG-direktiv m.m. som berér marknads-
tillsynen och som ska omséttas i nationell lagstiftning under de ndrmaste
aren. En sammanstillning dver nya EG-direktiv och andra forédndringar finns
i Bilaga 1.

Den reformering och harmonisering av de finansiella regelverken som nu
genomfors inom EU handlar i grunden om att frimja den ekonomiska till-
vixten i EU-omradet. De europeiska marknaderna for varor och tjdnster
kénnetecknas av ménga stelheter och trogheter. Detta géller inte minst for
finansiella tjdnster. Den demografiska utvecklingen i Europa, med en krym-
pande andel av befolkningen i arbetsfor alder, sitter ytterligare fokus pa
nodvindigheten att béttre ta tillvara den ekonomiska tillvixtpotential som
finns. Det &r framfor allt mot den bakgrunden som EU: s engagemang ska
ses. Aven den dkade vikten for konsumentaspekter och konsumentskydd av-
speglas tydligt i regelarbetet.

Vikten av att fa en battre integrerad vardepappersmarknad i Europa under-
stryks ocksa av det faktum att EU, stédd pa den s.k. Lamfalussy-rapporten,
utvecklat ett snabbspar med nya institutionella ramar for beslut om finansiell
lagstiftning. EU: s mal &r att det samlade paketet av regelreformer for hela
det finansiella féltet ska vara fullt genomf6rt pa nationell niva ar 2007.

Med andra ord sker en, med EU-matt métt, mycket snabb harmonisering och
omstopning av regelverken pa det finansiella omradet. Mot bakgrund av den
villovliga ambitionen att skapa en integrerad europeisk finansmarknad finns
goda motiv att skapa enhetliga och tydliga regelverk. Men det finns ocksé
risk att omfattande regelverk byggs upp som kan komma att visa sig mindre
vél dgnade att frimja den ekonomiska tillvixt som ju utgdr det yttersta malet
for insatserna. Det faktum att reglerna utformas i en forhandlingsprocess och
pa flera nivéer understryker detta ytterligare.

Erfarenheterna hittills av de regler som redan implementerats har ocksé in-
neburit vissa problem, bl.a. beroende pa den i manga fall hoga detaljerings-
graden. Ett annat problem é&r att de nationella implementeringarna i praktiken
fatt en tdimligen skiftande utformning, nadgot som kan forfuska det grundlag-
gande syftet med EU-regelverken, ndmligen att skapa enhetlighet och trans-
parens. Detta har gett ny fart at debatten hur den europeiska regelharmonise-
ringen principiellt bor utformas — vilken harmoniseringsgrad bor efterstra-
vas? Krévs “federala” organ for regelgivning och dvervakning? Denna dis-
kussion kommer med all sékerhet att fortsétta.

Déarmed ar ocksé sagt att det dr viktigt att uppmarksamma och hantera dven
de avigsidor de nya regelverken kan komma att fora med sig. Det ar viktigt
att utforma den svenska implementeringen av EU- regelverken med detta for
Ogonen, och att sa 1dngt mojligt ta vara pa de frihetsgrader som finns, samti-
digt som regelverkens syfte bejakas.

" En mer ingaende beskrivning av dessa och av den s.k.finansiella aktionsplan de utgér delar av kan
hamtas pa http://europa.eu.int/comm/internal _market/index_en.htm.
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2.1 Direktiv om marknadsmissbruk

Antaget av EU: december 2002
Direktivet ska vara inforlivat: oktober 2004
Svensk lag trader ikraft: halvarsskiftet 2005

2.1.1 Direktivet

Genom direktivet infors nya regler for att effektivare motverka olika former
av marknadsmissbruk och riackvidden nér det géller insiderbestimmelser
vidgas. Foljden blir bland annat att ett storre antal odnskade marknadsbete-
enden &n i dag kommer att triffas av regleringen. Vidare far tillsynsmyndig-
heterna mer langtgédende mdjligheter att utreda och motverka dessa beteen-
den. Det &r virt att notera att marknadsmissbruk omfattar ett vidare spektrum
av beteenden én enbart insiderhandel.

Forbudet mot marknadsmissbruk riktar sig mot sévil fysiska som juridiska
personer. Inte bara finansiella foretag, utan alla som pa négot sitt &r aktorer
pa virdepappersmarknaden — exempelvis en utgivare av vérdepapper, en en-
skild person i sin egenskap av kopare eller séljare eller en analytiker — pa-
verkas av det nya direktivet om marknadsmissbruk.

Direktivet innehaller dven vissa bestimmelser av preventiv karaktir, baserat
pa ambitionen om en forbéttrad genomlysning, exempelvis krav pé ett snabbt
offentliggdrande av insiderinformation. Medlemsstaterna aldggs att infora
vissa sanktioner mot dvertrddelser av direktivets bestimmelser.

2.1.2 FI: s arbete och roll

FI har genom sin tillsyn tillgéng till omfattande information om finansiella
foretag och marknader. En av FI: s centrala tillsynsuppgifter ar att samman-
stélla och analysera denna information. Genom denna analys kan FI upp-
tidcka otillatna ageranden som kan tyda pa olika slag av marknadsmissbruk.
Om dessa ageranden verkligen bottnar i marknadmissbruk ar dock inte FI: s
uppgift att utreda, utan det &r en uppgift for Ekobrottsmyndigheten (EBM).
Ett s.k. transaktionsrapporteringssystem (TRS) som astadkommer en auto-
matisk insamling av information om alla transaktioner pd marknaden, kom-
mer framdver att bli ett viktigt verktyg for att fanga upp indikationer pa
marknadsmissbruk. Detta system bedoms kunna tas i drift under 2006.

FI kommer genom det nya direktivet om marknadsmissbruk att bli s.k. beho-
rig myndighet (Competent Authority) med utvidgade tillsyns- och utred-
ningsbefogenheter.

Marknadsmisshruk: Tillsynsuppgifter enligt direktivet

. Det straffbara omradet for insiderbrott och obehérigt réjande utvidgas

o  Ett nytt begrepp, otillborlig marknadspaverkan, inférs och omfattar otillaten
paverkan pa tillgang, efterfragan eller pris pa finansiella instrument.

e  Marknadsplatser, vardepappersinstitutet och kreditinstitut ska rapportera till
FI om det kan antas att en transaktion utgér otillaten insiderhandel eller
otillbérlig marknadspaverkan.
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e  Finansinspektionen far befogenhet att inhamta uppgifter fran vem som helst
och ska ansvara for samarbetet med de utlandska tillsynsmyndigheterna.

. De noterade bolagen ska offentliggéra insiderinformation sa snabbt som maoj-
ligt men ges aven en mojlighet att under vissa forutsattningar férdréja offent-
ligg6randet.

° Bolagen ska fora forteckningar Gver personer som har tillgang till insiderin-
formation (s.k. loggbok) samt informera dessa personer om insiderlagstift-
ningen och de rattsliga skyldigheter som ett handelsférbud innebar.

e Insynspersonerna ska, som idag, anmala sina och narstaende personers
transaktioner till insynsregistret men tidsfristen, fem dagar, réknas fran
transaktionsdagen.

. Kretsen av narstaende personer utvidgas till att ocksa omfatta slaktingar till
den anmalningsskyldige under forutsattning att denne har delat hushall med
honom eller henne sedan minst ett ar.

e  For den som tar fram eller sprider finansiella analyser och investeringsre-
kommendationer till allmanheten innebar det nya marknadsmissbruksdirekti-
vet en rad detaljerade regler. Huvudregeln ar att informationen ska presente-
ras sakligt och intressen eller intressekonflikter ska redovisas.

2.1.3 Insiderfragorna

Den svenska implementeringen av marknadsmissbruksdirektivet, inklusive
hur och av vem tillsynen bor bedrivas, har diskuterats i utredningen ”Mark-
nadsmissbruk” (SOU 2004:69) som publicerades sommaren 2004. Utred-
ningen har nyligen remissbehandlats. Ett av forslagen berdr hanteringen av
insiderfragorna, dir utredningen foresléar att den nuvarande ordningen, dér FI
uppdagar, analyserar och dérefter till EBM 6verlamnar drenden om det anses
finnas misstanke om insiderbrott, &ndras s att utredningsansvaret redan fran
borjan ligger pd EBM. FI siger i sitt remissvar® att man delar utredningens
uppfattning, men betonar att detta kraver ett vil fungerade samarbete mellan
FI och EBM for att fa en 6kad effektivitet.

Insiderutredningar pa FI

Antalet fall av otillbérlig kurspaverkan har sjunkit kraftigt under senare tid. Under
2004 har bara ett arende 6ppnats rorande misstankt otillborlig kurspaverkan. En for-
klaring till minskningen ar sannolikt att handelsplatserna har skaffat nya évervak-
ningssystem som torde ha en avskrackande effekt och att flera fall av otillbérlig kurs-
paverkan fallts i domstol. De fallande domarna har i flera fall handlat om beteenden
som tidigare varit vanligt forekommande.

Insiderstatistik
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Under 2003 Oppnades 62 drenden rérande misstankta insiderbrott jamfért med 47 aret
innan. Det bor papekas att arenden fram till september 2004 &ppnats som insideraren-
den.

8 FI: s remissvar (Dnr 04-4185-001) aterfinns pa FI: s hemsida, www.fi.se
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de dven om ingen konkret brottsmisstanke funnits eller senare kunnat pavisas. Darfor
blir relationen 6ppnade arenden i férhallande till antalet éverlamnade arenden till
Ekobrottsmyndigheten nagot missvisande. Sedan den 1 september 2004 kan FI valja
att 6ppna arenden som information fran marknaden. Om det efter en inledande gransk-
ning beslutas att fortsatta att utreda arendet startats en insiderutredning.

2.2 TAS-forordningen

IAS-forordningen trider ikraft den 1 januari 2005.
Forordningen ér direkt tilliimplig i Sverige

Fran 2005 ska enligt EU-regler alla noterade foretag, savél finansiella som
icke-finansiella, i sina koncernredovisningar anvinda internationella redo-
visningsregler. [AS-férordningen anger att dessa redovisningsstandarder ska
vara av hog kvalitet och internationellt accepterade. De redovisningsregler
som EU har valt som standard gér under bendmningen International Financi-
al Reporting Standards (IFRS) och utvecklas av International Accounting
Standards Board (IASB).” I Sverige har 6vergangen till IAS/IFRS redan pa-
borjats genom att denna normgivning har inarbetats i Redovisningsradets re-
kommendationer under senare ar.

IAS/IFRS dr huvudsakligen inriktade pa noterade foretags koncernredovis-
ning och att tillgodose det behov av information som &dgare och andra inve-
sterare har. Eftersom IAS/IFRS &r internationella regler och saknar koppling
till ndgon sérskild ekonomisk eller réttslig miljo, har de i allménhet utfor-
mats utan ndgon hinsyn till nationell reglering avseende borgenérsskydd,
vinstutdelning och beskattning. Regelverket &r mer individuellt anpassat och
har t.ex. inte ndgon fast uppstéllningsform for balans- och resultatrdkningen.
Vidare kan noteras att IAS/IFRS ar mer detaljerade och innehaller fler krav
pa tillaggsupplysningar &n vad den svenska redovisningsslagstiftningen gor.
En 6vergang till IAS/IFRS innebir dessutom att tillgingar och skulder vir-
deras till verkligt vérde i storre utstrickning dn vad som ér tillatet idag. En
effekt av detta (till skillnad fran vérdering till anskaffningsvirde) r att resul-
taten, allt annat lika, kommer att variera kraftigare Gver tiden.

Foretagens externredovisning visar hur verksamheten utvecklas och gor det
mojligt att bedoma foretagen for externa intressenter som myndigheter, ak-
tiedgare, langivare och media. Sett ur ett marknadseffektivitetsperspektiv ar
det avgdrande att foretagens redovisningar ger en réttvisande bild av foreta-
get, rittvisande 1 den meningen att den ger sé bra forutséttningar som mojligt
for en extern intressent att vardera foretagets ekonomiska styrka, dess risker
och potential. Foretagens redovisningar méste ocksé ge mojlighet till jAmfo-
relser med andra foretag, vilket generellt sett frimjar fortroendet for finansi-
ell rapportering.

I det forsta avseendet torde de internationella redovisningsreglerna &verlag
innebira en forbéttring och ge mer aktuell information om foretagens finan-
siella situation. Den antagningsprocess som EU infort innebér dessutom att
de redovisningsstandarder som omfattas av IAS-férordningen prévas utifran

? Begreppet IFRS anvands parallellt med IAS (International Accounting Standards). Skélet ar att
IASB’s foregangare, IASC (International Accounting Standards Committee), omstrukturerades 2001
och da andrade namn fran IASC till IASB. T samband med detta bérjade man kalla reglerna fér IFRS
istallet for IAS. En IAS-regel ar saledes beslutat av IASC, medan IFRS-regler beslutats av IASB.
Skillnaden har ingen vasentlig praktisk betydelse, varfér Finansinspektionen brukar anvénda
IAS/IFRS som generellt begrepp.

20




kriterier sdsom réttvisande bild och informationskvalitet. Avseende jamfor-
barhet sé innebér IAS-férordningen, ur ett EU-perspektiv, en harmonisering
och dirigenom 6kad jaimforbarhet av noterade foretags redovisningar. A
andra sidan kan jamforbarheten mellan olika svenska foretag komma att for-
sdmras jamfort med idag, eftersom [AS/IFRS ger storre utrymme for indivi-
duella upplédgg och val av virderingsmetod.

Syftet med IAS-forordningen é&r att forstirka den fria rorligheten for kapital
inom EU och skapa forutséttningar for foretag att pa lika villkor konkurrera
om finansiella resurser. For att sdkerstilla att berdrda foretag tillimpar [AS-
forordningen dndamaélsenligt, ska medlemsstaterna infora en efterlevnads-
kontroll av IAS/IFRS. Finansinspektionen deltar i arbetet med att samordna
denna tillsynsverksamhet genom den Europeiska virdepapperstillsynskom-
mittén (CESR), dér en gemensam strategi for tillsynen haller pa att utveck-
las. Det dr dock énnu inte beslutat om vem som kommer att ansvara for ef-
terlevnadskontrollen i Sverige.

2.3 Direktiv om prospekt

Antaget av EU: juni 2003
Direktivet ska vara inforlivat i Sverige: 1 juli 2005
Svensk lag trader ikraft: 1 juli 2005

Ett prospekt skall upprittas nér vardepapper eller andra finansiella instru-
ment erbjuds till forséljning gentemot allménheten eller nér de handlas pé en
bors eller annan marknadsplats. Prospektet skall beskriva vem som gett ut
viardepapperet och ge investerare tillricklig information for att kunna bedd-
ma mojlig avkastning och risk.

Syftet med EG-direktivet &r att samordna kraven pé upprittande, granskning
och spridning av prospekt inom EU. De grundlaggande motiven bakom detta
ar att gemensamma prospektregler ska sikerstélla ett gott investerarskydd
och underlitta kapitalanskaffning 6ver granserna inom EU.

I Sverige har Prospektutredningen den 1 oktober 2004 (SOU 2004:95) 14m-
nat forslag till hur prospektdirektivet ska genomforas i svensk rétt.

Idag genomfors prospektgranskning i olika delar av bade FI och Stock-
holmsbdrsen. FI genomfor en grundldggande granskning av prospekt som
avser notering av fondpapper eller andra erbjudanden av finansiella instru-
ment som &r riktade till en 6ppen krets. Granskningen innebér kontroll av att
prospekten uppfyller de krav som stélls i lag samt FFFS 1995:21 avseende
emissionsprospekt. Stockholmsborsen gor en mer ingéende granskning'® for
de virdepapper som inregistreras’’.

10 Bgrserna granskar idag prospekt som avser emissioner av fondpapper som ska inregistreras. De
vardepapper som har granskats enligt reglerna om “official listing”” (officiell registrering) i gallande
EU-direktiv kallas inregistrerade. Granskningen innebdr kontroll av att prospekten uppfyller de krav
som stalls i lag samt FFFS 1995:21 och NBK:s regler. Kraven pa information enligt féreskriften ar
hogre avseende inregistrerade vardepapper an vardepapper som inte ar inregistrerade.

De listor som har inregistrerade papper och alltsa uppfyller kraven for “official listing”” ar A-listan fér
aktier och aven obligationslistorna (samt NGMs officiella lista). Nar det galler granskningen infor en
inregistrering eller notering av vardepapper for forsta gangen granskas dels att ett prospekt har upp-
rattats, dels genomgar bolaget en granskning av en granskningsman (som ofta ar en revisor). Slutli-
gen kontrolleras att bolaget uppfyller noteringskraven i fraga om dgarspridning, informationsrutiner
m.m.
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Genom direktivet blir kraven pé vilken information prospekten ska innehélla
mer omfattande.'? Det betyder att kraven pa prospekt generellt hojs och att
informationskraven i praktiken blir desamma oavsett vilken borslista bola-
gen noteras pa. For de foretag som omfattas av den mest ingdende gransk-
ning frén Stockholmsborsens sida torde fordndringen i praktiken bli mindre
omfattande, eftersom de redan idag omfattas av mer ingdende krav 4n lagen
staller upp. En viktig fordndring &dr dock att FI foreslés bli ansvarig myndig-
het for granskning och godkdnnande av alla prospekt, och ansvarig for till-
syn av att regelverket efterlevs. Den sjidlvreglering som svensk aktiemarknad
kannetecknats av far genom direktivet en mer beskuren roll, nagot som for
Ovrigt dr ett genomgdaende drag i den europeiska regelharmonisering som
pagéar pa vardepappersomradet.

FI kommer séledes att fa en storre roll &n tidigare nér bolag inregistreras el-
ler noteras pé bors. FI: s granskning av prospekt kommer att ske enligt regler
som i flera fall 4r mer l&ngtgdende &n bade nuvarande svenska lagregler och
den sjélvreglering som kommit till uttryck i Néringslivets borskommités
(NBK) regler. Eftersom en viktig del av den granskning som utfors av mark-
nadsplatserna idag med anledning av att ett bolag inregistreras eller noteras
just bestér av en granskning av prospekt, innebéar genomforandet av direkti-
vet i praktiken att FI i framtiden far en storre roll i noteringsprocessen — FI
blir de facto en s.k. listing authority.

FI anser att det mer omfattande informationskravet medfor en kvalitetshgj-
ning av prospekten och granskningen av dessa.". FI: s godkénnande av pro-
spekt innebér dock inte nagon kvalitetsstimpel avseende investeringens at-
traktivitet. Det viktiga med granskningen é&r att investeraren ska kunna gora
en vilgrundad beddmning av avkastningsmdjligheter och risker, att prospek-
tet inte ska vara otydligt eller ofullstéindigt, eller innehalla uppenbara felak-
tigheter. Daremot innehaller granskningen inte nagon verifiering av riktighe-
ten i de uppgifter som ldmnas. Kontrollen av och ansvaret for detta ligger pa
bolagets revisorer och styrelse.

Finansinspektionen foreslas fa utdkade befogenheter vid sin tillsyn av pro-
spektreglerna. Befogenheterna innefattar béttre mojligheter att fa tillgang till
upplysningar och handlingar samt rétt att utfora inspektioner pa plats hos
emittenter. Vidare kan Finansinspektionen meddela forbud for ett erbjudande
till allménheten eller handel pé en reglerad marknad. Finansinspektionen far
ocksé forbjuda annonsering och far ockséd mojlighet att utddma en sérskild
avgift, nar nagon inte foljt bestimmelserna om godkénnande och offentlig-
gorande av prospekt. Darutover medfor den mer omfattande granskningen
sannolikt att FI: s avgifter for prospektgodkdnnande hdjs.

"' Inregistrering innebar att ett vardepapper ar “officiellt noterat” enligt redan gallande EU-regler.
Vardepapper kan ocksa vara noterade pa bérser utan att vara inregistrerade, men da ar kraven pa
prospekten inte lika omfattande.

12 Detaljerade bestammelser om de uppgifter som ett prospekt skall innehalla finns i kommissionens
forordning.(EG) nr 809/2004.

3 Se FI: s remissvar pad SOU 2004:95. Remissvaret aterfinns pa FI: s hemsida, www.fi.se
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2.4 Direktiv om oppenhetskrav for emittenter

Antas av EU: december 2004
Direktivet ska vara inforlivat i Sverige: januari 2007
Svensk lag trider ikraft: viren 2007

Arbete pagar med att ta fram ett nytt direktiv om Sppenhetskrav for emitten-
ter. Forslaget innebér skérpta krav infor publicering av arsredovisningar och
krav rérande rapportering under aret, samt specifika krav péa innehallet i des-
sa rapporter. Det innehaller ocksa forslag till atgarder for att underlétta inve-
sterares paverkan vid bolagsstimmor och liknande, samt krav pa l6pande
publicering av dgarfordndringar. Idag bevakas motsvarande fragor av olika
sjdlvregleringsorgan som Stockholmsborsen och NBK.

Direktivet stiller krav pa en s.k. lagringsmekanism dér information fran
emittenterna ska finnas tillgénglig for investerarna. I nésta steg ska dessa na-
tionella lagringsmekanismer ldnkas till ett europeiskt nitverk i syfte att ska-
pa ett europeiskt EDGAR'. Nir det giller lagring av information &r det dér-
for troligt att detta innebér nya regler i Sverige. I 6vrigt innebér inte direkti-
vet sa stora fordndringar, eftersom Sverige redan i dag tillimpar hogre krav
pa information fran emittenter dn vad direktivet kraver. Direktivet innebér
ocksa att det kommer att finnas tydligare regler for situationer da undantag
mot flaggning medges.

FI arbetar for att det ska finnas utrymme for flera alternativa modeller for att

uppfylla kravet pa informationsspridning 6ver hela EU, bl.a. for att undvika
alltfor detaljerad reglering av sdrskilda “information providers”

2.5 Direktiv om marknader for finansiella instrument

Antaget av EU: april 2004
Direktivet ska vara inforlivat i Sverige: 30 april 2006
Svensk lag triader ikraft: Mitten av 2006

Det nya direktivet, det s.k. MiFID, beror en rad forhéllanden och aspekter av
vardepappershandeln och traffar bade marknadsaktorer och marknadsplatser.
Jamfort med nu géllande direktiv 6kar bade omfattningen av de forhallanden
som regleras och detaljeringsgraden i regleringen. Direktivet stiller ocksé
delvis nya och storre krav pa tillsynen, bl.a. genom att betona myndighetens
kontinuerliga ansvar for att se till att aktorerna uppfyller villkor och regler i
direktivet. Det reglerar ocksd omraden som i Sverige hittills hanterats genom
sjalvreglering, exempelvis avtalsutformning. Bland de nya reglerna kan ock-
sd ndmnas att alla investeringsrddgivare ska auktoriseras. En kontroversiell
fraga for Sverige har varit reglerna om internhandeln, dvs. nir vérdepappers-
foretaget sjélvt agerar som kopare eller séljare gentemot kunden.

For ndrvarande pagér ett omfattande arbete inom CESR med ndrmare till-
lampningsforeskrifter till direktivet, dir FI dr involverat i de olika arbets-
grupperna. Processen att inforliva direktivet i svensk lagstiftning har pabor-

4 Ett amerikanskt system for information fran emittenter
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jats genom att regeringen tillsatt utredningen om vérdepappersmarknadsfra-
gor.

2.6 Direktiv om penningtvatt

Antaget av EU: december 2001
Direktivet ska vara inforlivat i Sverige: juni 2003
Svensk lag triader ikraft: januari 2005

I Sverige pagar implementeringen av EU: s andra penningtvéttsdirektiv och
regeringen har genom proposition 2003/04:156 foreslagit andringar av lag-
stiftningen mot penningtvétt och vissa foljdédndringar. Riksdagen har nyligen
antagit forslaget. Genom denna lagstiftning kommer nya grupper att omfattas
av lagen, bl.a. advokater och andra oberoende jurister, revisorer, skatteradgi-
vare och fastighetsméklare. Finansinspektionen kommer att utarbeta nya fo-
reskrifter och allménna rdd som berdknas trédda i kraft under forsta kvartalet
2005.

Parallellt med detta pagér ett arbete inom EU med ett tredje penningtvéttsdi-
rektiv dar FI deltar i1 en referensgrupp under ledning av Finansdepartementet.
Huvudsyftet med detta dr att komplettera nuvarande direktiv sa att det, i till-
lampliga delar, kommer i linje med FATF: s'° 40 rekommendationer fran
2003. Detta innebér bl.a. en utvidgning av penningtvittsdefinitionen till att
omfatta fler slag av brott, mer langtgaende och detaljerade regler om "cus-
tomer due diligence" (dvs. att kontrollera och verifiera kundidentitet, inhdm-
ta uppgifter om kundens bakgrund samt 16pande f6lja kundrelationen och
kundens transaktioner), fragor rérande kontroller utforda av tredje man, till-
synsfragor, sanktioner m.m. Dessutom foreslas att direktivet dven skall om-
fatta atgirder mot terroristfinansiering. Aven arbetet inom EU med ett nytt
overgripande regelverk for betalningar inom den inre marknaden &r av in-
tresse 1 detta sammanhang.

2.7 Direktiv om forsikringsformedling

Antaget av EU: december 2002
Direktivet ska vara inforlivat i Sverige: 14 januari 2005
Svensk lag triader ikraft: 1 april 2005

Direktivet om forsékringsformedling syftar till att underlétta verksamhet
over granserna och forbéttra skyddet for kunderna. Direktivet foreskriver att
alla som enligt direktivet definieras som forsdkringsformedlare ska registre-
ras hos en behdrig myndighet. Det finns moéjlighet att samarbeta med forsak-
ringsbolag eller annat organ vid registreringen, men att den behoriga myn-
digheten har ansvaret for tillsynen. Denna kan vara en offentlig myndighet
men kan ocksé vara ett annat organ som erkénts i nationell lagstiftning eller
som erkénts av en offentlig myndighet med behorighet till detta.

IS FATF star for Financial Action Task Force on Money Laundering och &r en internationell aktions-
grupp for atgarder mot penningtvatt och terroristfinansiering. FATF:s 40 rekommendationer mot
penningtvatt och terroristfinansiering rdknas som den ledande internationella standarden inom omra-
det.

24




Direktivet omfattar alla slags fysiska och juridiska personer som férmedlar
forsakringar, dvs. sdvil méklare som exempelvis ombud — detta till skillnad
fran den nu géllande lagen (1989:508) om forsiakringsméklare som bara géll-
er forsdkringsméklare. Vissa ombud édr dock undantagna fran direktivets till-
lampning. Vidare dr forsékringsforetag, anstillda hos forsikringsforetag,
skadereglerare samt personer som inom ramen for en annan yrkesverksamhet
1 enstaka fall limnar information om forsékringar undantagna fran direkti-
vets tillimpning.

Forslag nér det géller den svenska implementeringen har lagts fram i ”For-
sikringsformedling” (Ds 2004:10). FI har i sitt remissvar'® pa den utredning-
en i huvudsak anslutit sig till de forslag utredningen ldgger. Dock motsétter
sig FI forslaget att dven fysiska personer som formedlar forsékringar for en
juridisk person ska ha tillstdnd fran och sta under tillsyn av FI. FI anser ock-
sd att forsidkringsbolagen ska gora inte bara den initiala kontrollen utan ocksa
lopande kontrollera sina anknutna forsékringsformedlares kvalifikationer.

' FI: s remissvar (Dnr 04-4185-001) aterfinns pa FI: s hemsida, www.fi.se
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3. Intressekonflikter

3.1 Vad ir problemet?

Att olika parter pa en marknad strdvar efter att ta tillvara sina egna intressen
och att det ofta leder till konflikter med andras intressen &r inte ndgon sensa-
tionell iakttagelse. Olikheter i behov, mél och intressen &r ett viktigt skél till
att marknader 6verhuvudtaget finns och fungerar. Intressekonflikter &r med
andra ord inte i sig nagot konstigt eller skadligt. Det finns naturliga och legi-
tima partsforhéllanden mellan kdpare och séljare, mellan producent och kon-
sument, mellan ett foretag och en anstilld.

Intressekonflikter blir diremot ett problem i vissa fall. Det géller dels nér
nagon har flera olika, mer eller mindre motstaende intressen att ta tillvara
samtidigt, dvs. sitter pa flera stolar, dels om intressekonflikten inte &r synlig
eller inte hanteras pa ett genomtinkt och tydligt sitt. Foretaget — eller enskil-
da tjanstemén i foretaget — kan ha en dold agenda for att frimja sina egna
ekonomiska intressen pa kundens bekostnad. Ett vanligt exempel dr om en
tjidinsteman som framtrider mot kunden som en rddgivare i realiteten fraimst
ar en séljare. Ett annat exempel — 6ként frdn Enron-skandalen — &r om ett re-
visionsforetag upptrader bade som revisor och konsult 4t samma foretag utan
klara interna ragdngar mellan dessa verksamheter.

Det faktum att vissa finansiella tjanster ar komplicerade att bedoma och vir-
dera for lekmannen bidrar till att det &r svarare for konsumenten att bade inse
existensen och foljderna av de intressekonflikter som kan uppsta hos de fi-
nansiella aktdrerna — i det avseendet dr intressekonfliktsproblematiken ytter-
ligare en aspekt pa konsumentens informationsunderlédge.

Vad fragan giller ar alltsa om det hos finansforetagen finns strukturer och
incitament som gor att kundens intressen pa ett otillborligt sitt dsidosatts.
Risken for att sddana situationer uppstar &r i sin tur nira kopplat till graden
av komplexitet i produkterna och kundens reella moéjligheter att kunna ut-
virdera producentens arbete. Intressekonflikter kan, som ndmnts, ocksa fin-
nas mellan den anstillde i ett finansiellt foretag och hans eller hennes arbets-
givare pa ett sitt som bade drabbar kunden och foretaget.

Risken for att denna typ av intressekonflikter skall uppsta varierar beroende
pa typ av verksamhet, hur verksamheten ar organiserad och hur regler och
kontrollsystem é&r beskaffade. Det kanske mest grundldggande ar hur fore-
tagskulturen ser ut, dvs. de oskrivna reglerna for vad som anses bra eller dé-
ligt, tillatet eller otillatet. Varderingar och normer, ledarskapsstil, ansvars-
fordelning och beldningssystem é&r faktorer som anger tonen i ett féretag och
paverkar kontrollmiljon och mojligheten att hantera intressekonflikter pa ett
fortroendeskapande sétt.

3.2 Livbolagen
Den svenska livbolagskrisen handlade i betydande grad om intressekonflik-

ter, mest tydligt i samband med de s.k. internaffarer som diskuterats, exem-
pelvis Skandias och Lénsforsékringars forsdljning av sina kapitalforvaltning-
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ar till externa parter. Den misstinksamhet och brist pa fortroende som foljt i
sparen finns fortfarande kvar.

Det privata forsakringssparandet fick ett starkt uppsving under 1990-talet.
En orsak var att bolagen fick storre frihet att placera tillgangar, en annan var
den demografiska utvecklingen i kombination med oro kring de offentliga
pensionerna och deras framtida vérde, en tredje var borsuppgéngen. Till det-
ta kan laggas den skatteméssiga fordelen av pensionssparande. Detta bidrog
till att en séljkultur med den hoga avkastningen och den formanliga skatte-
behandlingen som huvudargument vixte fram i branschen. Det individuella
forsakringssparandet dr idag den storsta enskilda sparformen i Sverige. I sep-
tember 2004 svarade detta for cirka 900 miljarder kronor, eller 37 procent av
hushallens totala finansiella sparande. I andelstermer handlar det grovt taget
om en fordubbling pa tio ar.

For livforsakringsbolag finns tva mer specifika kéllor till intressekonflikter.
Den ena giller den associationsrittliga form som huvuddelen av livforsak-
ringsverksamhet bedrivs inom, den andra géller de intressekonflikter som
kan uppstd mellan olika kategorier av forsidkringstagare nir det géller fordel-
ningen av de 6ver- respektive underskott som uppstér dver tiden.

De grundldggande associationsrittsliga reglerna pa omradet, frimst da mo-
dellen med dmsesidigt verkande bolag inom ramen for en vinstdrivande
koncern, har skapat uppenbara risker for intressekonflikter. Modellen inne-
bar 1 korthet att ett livforsdkringsbolag som drivs enligt s.k. 6msesidiga prin-
ciper, dvs. som en form av kooperativ i forsdkringstagarnas intresse, inte far
lamna vinst till sitt moderbolag. Darmed finns incitament for moderbolaget
att tjana pengar pé bolaget pa nagot annat, mindre transparent sétt, exempel-
vis genom att kdpa och sélja tjanster och/eller tillgdngar mellan moderbolag
och livbolag pa icke-marknadsmaéssiga villkor. Finansinspektionen har kun-
nat konstatera '’ att genomgaende bristfilliga rutiner och délig genomlysning
préglat hanteringen av sddana s.k. internafférer i livbolagen.

I och med att de yttre villkoren for livforsékringsverksamheten forsdmrades
blev denna problematik uppenbarad for en bredare allménhet. Finansinspek-
tionen diskuterade i rapporten Intressekonflikter i Livbolagen™® en del av
dessa fragor och foreslog ett antal atgarder for att — inom ramen fér nuvaran-
de regelverk — begréinsa och battre kontrollera dessa intressekonflikter.
Bland annat foreslog FI att minst hilften av ledamdterna i ett livbolags sty-
relse skall vara oberoende gentemot moderbolaget, att livbolagens styrelser
skall bli skyldiga att faststilla riktlinjer for hur intressekonflikter skall hante-
ras, att FI: s sanktionsmojligheter skall 6kas, och att Allménna Reklama-
tionsndmnden &ter skall kunna prova livforsakringsidrenden. Regeringen har
sedan dess - med verkan fran halvarsskiftet 2004' - genomfort ett antal at-
girder i linje med dessa forslag. Déarutover har regeringen tillsatt en utred-
ning med uppgift att géra en omfattande 6versyn av den associationsréttsliga
lagstiftningen pé forsédkringsomradet. Utredningen skall avrapportera i au-
gusti 2005.

Under de ar nér borsvéirdena snabbt och stadigt vixte fick livbolagskunderna
lopande rapporter om den hoga avkastningen och den snabba 6kning av pen-

'7 Finansinspektionen, (2004:2), Internaffarer i nio livbolag
'8 Finansinspektionen, (2003:2), Intressekonflikter i Livbolagen
' Prop. 2003/04:109, Férstarkt skydd for férsakringstagare i livforsakringsbolag
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sionskapitalet som skett. Vad livbolagen inte lika tydligt forklarade var att
avkastningen ocksa kan bli negativ och att det betyder att formogenheten
minskar. Skillnaden mellan den avkastning som bolagen garanterar och vad
som i gynnsamma fall tillkommer dédrutdver var ocksa otydlig for ménga
kunder.

Niér de negativa resultaten kom, och blev ihéllande, blev forsékringstagarnas
kollektiva formdgenhet ddrmed ldgre &n man tidigare haft och rdknat med.
Eftersom de arliga utbetalningarna fran ett livbolag normalt 4r ganska smaé 1
forhallande till den samlade formdgenhet som finns i bolagen, valde livbola-
gen att avvakta utvecklingen och fortsitta att fordela overskott pd samma sétt
som tidigare. Men med en sa djup och ldngvarig nedgang blev detta ohall-
bart. Om aterbéringen inte anpassas kommer de forsdkringstagare som bdorjat
lyfta sin forsdkring att fa ”for mycket”, pa bekostnad av dem som sparar och
skall borja lyfta sin pension senare.”” Problemet ligger alltsa i rittvisan mel-
lan olika grupper av forsékringstagare.

For att begrénsa denna typ av intressekonflikt har Finansinspektionen fore-
skrivit en tidsgréns pa hogst 36 ménader for hur lange livbolag far avvika
fran sin malsatta niva for den s.k. kollektiva konsolideringen®'. Flera bolag
har darfor tvingats genomfora nedséttningar av utfastelserna.

I ett dmsesidigt bolag finns ingen annan 4n forsdkringstagarna sjdlva som
kan ta forlusterna och fordela dem mellan sig. Olika gruppers intressen stills
dé mot varandra. Denna intressekonflikt blev inte blivit mindre komplicerad
av att bolagen i sin informationsgivning inte forberett sina kunder pa den
risken. Ménga kunder uppfattade inte, och hade ofta inte heller inte reella
mojligheter att uppfatta, skillnaden mellan garanterade och icke-garanterade
ataganden och att den icke-garanterade delen kan badde 6ka och minska.

FI kommer inom ramen foér marknadstillsynen att verka for att informationen
blir tydligare och mer littdtkomlig for konsumenten nér man kdper en pen-
sionsforsdkring. Det ska bl.a. tydligt framga vilka kostnader som tas ut av
forsakringsformedlare for formedlingen. Informationen pa de arliga viardebe-
skeden maste ocksa bli tydligare. Informationen pa bolagens hemsidor kan
ocksa forbéttras. Detta dr sérskilt viktigt eftersom turbulensen i krisens spar
har medfort att pensionsspararna numera oftare &n tidigare vill dndra sina
val.

Forbattrad information om internaffarer och om ersattningar

Under varen 2004 har Finansinspektionen (FI) i samrad med férsdkringsbranschen ut-
vecklat en god standard i fraga om internaffarer i koncerner som innehaller émsesidiga
livbolag. Som en del av detta arbete féreslas att 6msesidigt bedrivna livforsakringsfo-
retag ska lamna utékade tillaggsupplysningar i arsredovisningen om transaktioner med
moderforetag, dotterforetag och andra narstaende. Syftet ar att férbattra genomlys-
ningen av livférsakringsféretagens internaffarer. Forslaget innebar att foretagen ska

20 Aven det omvénda problemet kan givetvis uppsta — om aterbaringen ar fér lag missgynnas de som
vid tillfallet lyfter pensionen.

21 Den kollektiva konsolideringen uttrycker férhallandet mellan marknadsvérdet pa bolagets tillgangar
och summan av de utféstelser (garanterade och icke-garanterade) man gjort till forsakringstagarna.
Om marknadsvérdet ar lagre &r den kollektiva konsolideringen negativ, dvs. man lovar da mer an man
langsiktigt kan halla, givet den aktuella marknadssituationen. For att aterstalla en kollektiv konsoli-
dering som blivit f6r lag maste man normalt sanka sin utfastelse fér den del av aterbaringen som ar
icke-garanterad. Detta brukar kallas “*momentan reallokering”, och har under 2003 genomférts i ett
antal livbolag.
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|amna grundlaggande information om narstaende i enlighet med den internationella re-
dovisningsstandarden IAS 24 Upplysningar om narstaende. Darutdver ska specificera-
de upplysningar lamnas om befintliga avtal med narstaende och andra féretag i en
koncernliknande struktur, bl.a. om varde och prissattning. Instruktioner och rutiner for
att inga och félja upp sadana avtal ska ocksa beskrivas. Forslaget traffar livforsak-
ringsaktiebolag som inte far dela ut vinst, 6msesidiga férsakringsbolag och understods-
féreningar.

FI har ocksa under 2004 inf6rt nya regler som innebar att I6ner och formaner till sty-
relse och ledning i forsékringsbolag ska redovisas. Darmed ¢kar allmanhetens insyn
aven i forsakringsbolag som inte ar bérsnoterade. Behovet av battre insyn i forsak-
ringsbolagens beldningssystem ligger bakom FI: s krav pa nya och forbattrade tillaggs-
upplysningar i arsredovisningen. Andringarna ligger i linje med Naringslivets Bors-
kommittés rekommendation om ledande befattningshavares férmaner fran 2002.

3.3 Fondbolagen

3.3.1 Brister har konstaterats

Verksamheten i ett fondbolag och i ett livbolag &r i vissa avseenden likartad,
lat vara att konsumentens informationsunderldge generellt sett 4r mindre i ett
fondbolag.”* Pa samma sitt som dgarna till ett livbolag har dgarna till ett
fondbolag en kompletterande intdktsmojlighet genom att bedriva koncernin-
terna afférer, dir tjdnster inom koncernen siljs till fondbolaget. En hantering
dér andra intressen dn andelsdgarnas ér vigledande, skulle kunna leda till att
fonden, och ddrmed andelsdgaren, belastas av 6kade kostnader och darmed
far en ldgre avkastning. FI genomforde under varen 2004 en undersdkning
av intressekonflikter i fondbolag. Syftet var att kartligga och analysera de
intressekonflikter som kan forekomma i fondbolag, och hur fondbolagen
hanterar dem.

Undersdkningen® identifierade ett antal intressekonflikter som enligt FI: s
uppfattning hanterades bristfélligt. Bland annat uppvisade négra av fondbo-
lagen brister i hur de sékerstillde hanteringen av intressekonflikter vid han-
del med vérdepapper for fondernas rikning. Det fanns ocksa exempel pa
fondbolag dar den verkstéllande direktdren hade anstéllningar eller uppdrag
som kunde innebira intressekonflikter. I rapporten presenterade FI ett antal
forslag pa atgirder for att fondbolagen ska komma tillrdtta med bristerna,
bland annat att de ska ha en dokumenterad process for val av méaklare vid
handel med virdepapper som lépande foljs upp av bland annat styrelsen.** FI
kommer 16pande att folja utvecklingen och att fondbolagen vidtar atgirder
mot bakgrund av fondbolagets specifika verksamhet och organisation.

Mot bakgrund av att styrelsen har en central funktion i att hantera intresse-
konflikter och sdkerstélla att andelsdgarnas intressen tillvaratas har FI pabor-
jat en utredning om styrelsesammanséttningen i fondbolag. Vidare planerar
FI att utreda en eventuell reglering nér det giller informationen om hur bo-
nusprogram ir beskaffade for forvaltare, analytiker och ledande befattnings-
havare i fondbolag. Syftet &r att andelségarna ska f4 mdjlighet att informera
sig om i vilken utstrackning deras intressen sammanfaller med dem som for-
valtar deras kapital.

22 Exempelvis ar det lattare att jamféra avkastning och risk mellan olika fondbolag &n mellan livbolag
2 FI: s rapport “Intressekonflikter i fondbolag”, 2004:8. Finns att tillga pa www.fi.se.
24 Fgr vidare information om resultaten av undersékningen se rapport 2004:8.
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Mot bakgrund av bl.a. FI: s rapport har Fondbolagens férening under hosten
tagit fram en sé kallad kod for fondbolag. I koden, som ska borja gélla fran
den 1 januari 2005, har foreningen utformat riktlinjer bl.a. nér det géiller in-
formation om ersattning. FI kommer att granska inneborden av koden och de
atgirder fondbolagen kan komma att vidta med anledning av denna.

FI kommer att fortsétta granskningen av intressekonflikter &ven inom andra
omréden. Under ar 2005 kommer FI att genomf6ra fordjupade undersok-
ningar av hur fondbolagen efterlever regler for anstilldas egna och nérstien-
des affarer. Att dessa regler efterlevs ar viktigt for att upprétthélla fortroen-
det for fondmarknaden. Likasa &r det viktigt att fondbolagen hanterar dgar-
fragor pé ett tillfredsstédllande sétt, eftersom fondbolagets dgare kan ha in-
tressen som inte sammanfaller med fondandelsdgarnas. Detta kan ta sig ut-
tryck i att dgarna anvénder sig av fondernas tillgangar for att stdrka en makt-
position.

Ett omradde som den senaste tiden har fatt internationell uppmaérksamhet, sir-
skilt i USA, ar den konflikt som kan uppsta i samband med forséljning av
fondandelar. Fondbolag kan vélja vilken miklare som ska genomfora vérde-
pappersaffarerna for fondernas rikning och anvénda courtaget som ersétt-
ning till méklaren for att underlétta férsidljningen av deras fonder. Denna
form av ”soft commission” har visat sig vara vanligt forekommande i USA
och ir ett omrdde FI kommer att underska nirmare framdver.”

3.3.2 Sen handel och market timing” i fondbolag

Under hosten 2003 uppdagades omfattande missférhallanden i ett stort antal
amerikanska fondbolag. Fondbolagen hade tilltit vissa kunder att handla
med fondandelar efter stingning, det vill séga till kdnd kurs, samt att genom-
fora korttidshandel. Dessa foreteelser har kommit att bendmnas “’sen handel”
och “market timing”.”* Genom detta kunde felprissittningar i fondandelskur-
serna utnyttjas vilket har varit till nackdel for de langsiktiga fondandelségar-
na till f6ljd av en utspadning av fondformodgenheten. Foreteelserna ledde till
en intensiv fortroendedebatt om fondbranschen i allménhet och de inblanda-
de fondbolagen i synnerhet. Ett stort antal fondbolag stimdes och for nérva-
rande uppskattas det att amerikanska fondbolag har deltagit i uppgorelser for
ett viirde motsvarande tre miljarder dollar.”’

Tillsynsaktiviteter nationellt och internationellt

FI genomforde i borjan av 2004 en undersokning for att granska om sen
handel” och “market timing” forekom i svenska fondbolag och i sé fall hur
fondbolagen sikerstéllde att detta inte var till nackdel for kollektivet av
fondandelsédgare. Undersokningen resulterade i slutsatsen att FI inte funnit
nagot som tyder pa att kunder tillats handla till kénd kurs. Daremot kunde FI
inte helt utesluta att ”market timing” forekommer. Med anledning av detta
foreslog FI ett antal atgérder, bland annat att fondbolagen skulle se 6ver och
atgérda strukturen for bryt- och vérderingstidpunkter samt ha rutiner for
hindelser dar marknadsvérdering inte gar att genomfora - exempelvis nér
den underliggande marknaden ar stdngd pé grund av helgdag.

25 Se FI: s rapport 2004:8 for vidare beskrivning av “soft commission”’.

26 For definition och ytterligare beskrivning se FI: s rapport “Sen fondhandel och market timing",
2004:3. Finns att tillga pa www.fi.se.

27 NY Times, 26 aug. 2004.
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Undersokningar avseende ’sen handel” och market timing” har under det
gangna aret dven genomforts av flera andra tillsynsmyndigheter i Europa.
Undersokningarna har gett bilden att de europeiska fondbolagen inte har haft
de omfattande problem som kénnetecknat manga amerikanska fondbolag. I
Storbritannien kunde tillsynsmyndigheten, FSA, inte bevisa att handel efter
stangning &gt rum. Diremot fann de vissa bevis pé att “market timing” skett.
FSA ansag dock inte att det vésentligt hade skadat de langsiktiga fondan-
delsigarna®. Ett land som diremot har signalerat vissa problem 4r Holland.
Tillsynsmyndigheten i landet, AFM, publicerade under varen en generell
rapport av resultaten frén de undersdkningar de genomfort®. Medan de inte
hade nédgra indikationer pa att fondandelsdgarna hade drabbats i den ut-
strackning som de gjort i USA, fann de att viss ’sen handel” skett i en eller
flera fonder i mindre omfattning.

Efterfoljande granskning och vidtagna atgdrder

Sedan FI publicerade rapporten i mars 2004 har platsundersdkningar genom-
forts pa ett antal fondbolag, bland annat i syfte att ta stickprovskontroller for
att sikerstélla att ’sen handel” och “market timing” inte férekommer. Vid
dessa platsundersokningar togs stickprov av sé kallade fondandelsfonder™ i
syfte att kontrollera att handeln i fondbolagets egna fonder skedde pé ett till-
fredsstéllande sitt sa att fondbolaget for dessa fonders rikning inte handlade
pa andra villkor an 6vriga fondandelsdgare. Viss resultatbearbetning aterstar
men FI har hittills inte funnit ndgot som tyder pé vésentliga brister.

I september genomforde FI dven en undersokning hos ett antal fondbolag i
syfte att f6lja upp de atgirder som fondbolagen vidtagit eller planerar att vid-
ta med anledning av det som FI kommunicerade i sin rapport. Samtliga
fondbolag som deltog i undersdkningen har vidtagit eller planerar att vidta
en eller flera atgérder. Nagra exempel ar:

. Andring av bryttidpunkter’'; frimst for Japan- och Asienfonder
da bryttidpunkten flyttats fram till pA morgonen svensk tid.

o Andrade rutiner for fondbyten sa att kdp och inldsen inte
genomfors samma dag.

. Mojlighet att stinga fonder for handel déar underliggande mark-
nad ar stingd, exempelvis pa grund av helgdag.

. Bevakning av storre fondaffarer for att kontrollera eventuell
”market timing”.

FI kommer framover att fortsitta f6lja och kontrollera utvecklingen inom
omradet och att fondbolagen vidtar relevanta atgarder.

3.4 Intressekonflikter inom bankerna?

En universalbank inrymmer flera potentiella risker nér det géiller intressekon-
flikter, eftersom man samtidigt kan inta flera roller pa finansmarknaden; som
kreditgivare, kapitalforvaltare, arrangor av extern finansiering till foretag etc.
Olika delar av en bank kan utnyttja information pa ett sddant sitt att deras

2 FSA “Statement on market timing”, 18 mars 2004. www.fsa.gov.uk.

2 AFM “’Monitoring collective investment schemes”, april 2004. www.autoriteit-fm.nl/corporate/
30 Eller s.k. fond-i-fond. Avser fonder som endast placerar i andra fonder.

31 Avser det klockslag som reglerar till vilken dags kurs som kop eller inldsen ska genomféras till.
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kunder eller motparter missgynnas i vissa affarstransaktioner. Ett exempel pa
en mojlig konflikt ar att banken hjélper en kund med betalningsproblem att
emittera aktier, for att pa sa sitt bli av med kreditrisker. Ett annat &r att ban-
ken ger forméanliga lanevillkor till kunder som tecknar sig for virdepappers-
emissioner som banken garanterar.

Finansinspektionen arrangerade i augusti 2004 tillsammans med Svenska
Fondhandlareféreningen och Svenska Bankféreningen ett seminarium om
intressekonflikter mellan traditionell affarsbankrorelse och s.k. investment
banking.

I USA har dessa intressekonflikter varit uppmérksammade sedan kraschen
pa Wall Street 1933 vilken resulterade i den s.k. Glass-Steagall Act. Den
forbjuder banker att bedriva commercial banking och investment banking i
samma foretag. I Sverige har dessa frigor inte alls uppmirksammats. Svens-
ka banker har traditionellt varit s.k. universalbanker som varit involverade i
savil traditionell bankverksamhet som virdepappersverksamhet. Syftet med
seminariet var att tillsammans med branschen diskutera dessa intressekon-
flikter och i vilken utstrickning dessa konflikter hanterades pa ett tillfreds-
stillande sitt.

Under seminariet konstaterades att den svenska finansiella sektorn varit rela-
tivt forskonad fran problem relaterade till dessa typer av intressekonflikter.
Flera mojliga forklaringar framhdlls. Ett var att svensk affarskultur d4r mindre
aggressiv dn den amerikanska och att vinstmdjligheterna av ett oetiskt bete-
ende i dessa avseenden inte varit sa stor i Sverige. Ett skl ar att den svenska
marknadens litenhet gor att individer som misskoter sig och far ett negativt
anseende kan fa svart att f4 nya uppdrag eller anstéllningar. Svenska univer-
salbanker ar ocksé stora, vilrenommerade institutioner, som har mycket att
forlora i anseende om de skulle exploatera dessa intressekonflikter for ett
kortsiktigt vinstintresse. Vidare har den starka svenska banksekretessen med-
fort att information fran kreditgivningen varit frimmande att 6verfora utan-
for den innerst berorda kretsen. Affarsstrukturen i Sverige, med farre garan-
terade emissioner, kan ocksa ha bidragit.

Under seminariet konstaterades ocksa att avsaknaden péd uppmérksammade
hindelser inte betydde att intressekonflikter inte fanns, eller inte behdvde
hanteras. Fokus pa intressekonflikter har lett till att bAde marknadsaktorer
och tillsynsmyndigheter i sdvdl USA som Europa, alltmer har borjat formali-
sera och ta fram kontrollmekanismer for hanteringen av intressekonflikter
dven inom detta omrade. En gemensam oro fanns hos bade marknadsaktorer
och myndigheter att en internationell standard for hanteringen som byggde
pa amerikansk, detaljerad regleringstradition skulle kunna bli oundviklig att
infora. Det negativa ar att detaljerade regler ofta kan kringgas, samtidigt som
de ar kostsamma att hantera, varfor mer principbaserade regler borde efter-
strévas.

Huruvida de aktuella intressekonflikterna &r eller kan bli problematiska
handlar i stor utstrackning om hur bolagsstyrningen (corporate governance)
fungerar. Aven om foretagen kan ha incitament att exploatera dessa intresse-
konflikter, finns ocksa tydliga incitament att avsta eftersom deras rykte skul-
le riskera att skadas allvarligt, vilket skulle innebira stora kostnader. Det blir
darfor viktigt att individer 1 foretagen inte gynnas av att exploatera konflik-
terna. Att foretagen har starka incitament att hantera konflikterna talar for att
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branschen i stor utstrackning bor kunna hantera problemen utan myndighets-
ingripanden. Darmed blir det viktigt att foretagen ocksa kan visa kunder och
marknad att man faktiskt kan hantera intressekonflikterna.

3.5 Virdepappersforetagens kundorderhantering

FI har undersokt vardepappersforetagens kundorderhantering. En allmén
slutsats FI har dragit ar att kunderna generellt far for dalig information om
hur handeln gér till. Kunden vet ofta inte vilka alternativ som finns nér ett
vérdepappersforetag utfor en order.

Undersokningen visade ocksa att vardepappersforetagens uppfoljning av att
kunden fatt det basta alternativet bor forbattras. En sadan kontroll och upp-
foljning &r sérskilt viktig ndr ordern utfors internt i foretaget istillet for pa en
marknadsplats. Vid intern handel kan foretaget ha ett eget intresse som inte
alltid 4r detsamma som kundens — med andra ord finns en intressekonflikt.
Inom EU utvecklas nu regler om hur foretagen ska kontrollera att en kunds
order utfors pa basta majliga satt. Dessa regler ska inforas i svensk lagstift-
ning genom implementeringen av EU-direktiv (MiFID).

Vid avslut mot eget lager uppkommer en intressekonflikt mellan foretagets
eget intresse av att gora vinst och skyldigheten att tillvarata kundens intresse
av basta mojliga orderutforande. FI: s granskning visar foljande:

e Foretagen har manualer for méklarna som talar om vilka interna
regler som géller vid internhandel.

e [ vissa foretag dr orderhanteringen uppbyggd pé sa sétt att kun-
den uppmanas att limitera sina order.

o Foretagens avsikt dr att tiden ska bli sa kort som mdjligt fran att
kunden ldmnat uppdraget till att ordern finns i handelssystemet.

e De storre foretagen har skiljt pd maklarrollerna sa att en miklare
antingen har kundkontakt, utfor order eller handlar for foretagets
rakning.

For interna avslut har dessutom marknadsplatserna regler som anger att av-
slutskursen maste ligga inom aktuellt kursintervall, &ven om undantag fran
det kravet finns for storre affarer. Det dr i de flesta fall den orderutférande
maklarens uppgift att kontrollera detta. Kontrollen sker manuellt genom att
maklaren tittar i orderboken innan matchning.

FI avser att under 2005 komma med foreskrifter om att kunderna ska fa bétt-
re information om hur en order kan utféras. De nya reglerna kommer bland
annat att omfatta foljande informationskrav:

o Beskriva hur en order kan utforas, exempelvis nir en order ut-
fors utanfor bors eller annan marknadsplats.

o Forklara nér affaren sker i kommission respektive mot eget la-
ger.

o Redovisa faktorer som beaktas vid olika typer av order och or-
derutférande, som pris och tid.
o Forklara processer vid orderformedling
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3.6 Intressekonflikter hos analytiker

Inte minst i USA har analytikernas roll i ett intressekonfliktsperspektiv fatt
stor uppmaérksamhet, ndgot som bl.a. kommit till uttryck i de s.k. Spitzer ru-
les, som blivit normgivande pa den amerikanska viardepappersmarknaden. 1
Sverige har FI genom ett allmént rdd om hantering av intressekonflikter som
berdr analytiker vid vardepappersinstitut (FFFS 2004:14), infért motsvaran-
de regler.

Det allménna rédet tradde i kraft den 1 november 2004, och bygger pé de
principer for hantering av intressekonflikter som ocksa antagits av I0SCO,
den internationella samarbetsorganistionen for vardepapperstillsynsmyndig-
heter. Av det allménna radet framgér att varje virdepappersinstitut skall ha
riktlinjer som forhindrar att analyser och rekommendationer paverkas av
analytikers handel for egen rdkning eller ekonomiska intressen. Vidare skall
riktlinjerna forhindra att analyser och rekommendationer paverkas av institu-
tets vardepappershandel och andra ekonomiska intressen hos institutet eller
av institutets affarsforbindelser med analyserade bolag. Darutover finns reg-
ler om rapporteringsgéng och ersittning till analytiker, institutets ansvar, pa-
verkan frdn utomstaende, integritet och etiskt upptraddande samt information
och utbildning om intressekonflikter.

Finansinspektionen vill med detta verka for att instituten pa ett tillfredsstil-
lande sétt hanterar intressekonflikter som berér de egna analytikerna. Detta
bidrar till att skydda investerarna och till att sdkerstélla att vardepappers-
marknaden ar réttvis, effektiv och genomlyst. En god hantering av intresse-
konflikter ger ocksé instituten mojlighet att fanga upp problem pa omréadet,
atgirda dessa samt att vidta forebyggande atgérder.

3.7 Radgivarforeskriften och tillsynen

Den svenska allménhetens sparande har gradvis forskjutits fran traditionellt
banksparande till olika slag av finansiella produkter som fonder och pen-
sionsforsdkringar. Det har medfort att de flesta konsumenter kommer i kon-
takt med finansiell rddgivning i ndgon form. I flera uppméirksammade fall
har den rddgivning som ldmnats inte levt upp till rimliga kvalitetskrav och
lett till ovantade ekonomiska forluster for konsumenten.

Finansiell rddgivning medfor ofta intressekonflikter satillvida att grénslinjen
mellan radgivning och forsiljning &r oklar. Kunden har inte alltid klart for
sig att radgivaren inte dr oberoende och objektiv, utan ocksa har ett forsélj-
ningsintresse. Ett annat generellt problem har varit att konsumenten haft
svart att bevisa vad som sagts vid radgivningstillfallet nir en tvist uppstétt,
eftersom dokumentationskrav saknats.

For att forstarka konsumentens stillning har darfor en lag om finansiell rad-
givning inforts fran den 1 juli 2004. I lagen stills l&ngtgéende krav:

e FEtt kompetenskrav har inforts for finansiella radgivare.

e Radgivningen ska dokumenteras och limnas ut till konsumenten.

e Radgivaren ska vara skyldig att f6lja god radgivningssed och ska
anpassa radgivningen till den enskilde konsumentens forutséttningar
och behov.
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e En skadestandsskyldighet infors for den radgivare som agerar vards-
16st.

For att komplettera lagens bestimmelser har Finansinspektionen gett ut fore-
skrifter (FFFS 2004:4) som niarmare anger bl.a. vilken kompetens en radgi-
vare ska ha, hur dokumentationen ska utforas och vilka undantag som far go-
ras fran att [dimna ut dokumentationen till konsumenten.

Hur paverkas konsumenten av de nya reglerna?

Genom kravet pa dokumentation kommer konsumenten vid en tvist lattare
kunna bevisa sin sak eftersom inte enbart muntlig bevisning kommer att fin-
nas. Konsumenten kommer att kunna visa vilka rad som han fatt och vad
radgivaren tagit reda pa om hans bakgrund och behov. En annan konsekvens
dr att kravet pa radgivarnas kompetens kommer att hojas. Det minskar risken
for att konsumenten far oldmpliga rad till f6ljd av att rddgivaren helt enkelt
har otillrdckliga sakkunskaper.

Men det har ocksé hévdats att de nya reglerna &r administrativt betungande
for foretagen och kommer att medfora att kostnaderna for radgivning avse-
vart fordyras. Radgivning skulle riskera att bli en exklusiv tjanst, som bara
kommer att erbjudas kapitalstarka konsumenter. Reglerna skulle da paradox-
alt nog kunna medfora att de kapitalsvagaste och kanske mest behdvande
konsumenterna inte ldngre skulle f4 nagon raddgivning om finansiella produk-
ter. Detta &r risker som maéste beaktas och Finansinspektionen kommer dér-
for att f6lja hur tillimpningen av de nya reglerna utvecklas och ta initiativ till
dndringar i regelverken om det behdvs.

Hur ska Finansinspektionen bedriva sin tillsyn?

En positiv forvintan har byggts upp pé vad de nya reglerna om radgivning
och Finansinspektionens tillsyn kan adstadkomma for konsumentskyddet.
Men det kan ocksé finnas en risk att konsumenten ddrmed tror att de nya
reglerna kommer att utgéra nagon slags garanti mot forluster i finansiella
placeringar, eller att forluster alltid kan kompenseras genom att kunder kan
begira skadestand for vardslos radgivning. Sa ar givetvis inte fallet, och rad
som i efterhand visar sig ”daliga” genom att priset pa produkten fordndrats
behover inte betyda att rddgivaren varit vardslds i sin radgivning.

Finansinspektionens uppgift i detta sammanhang — liksom nér det géller
konsumentskydd generellt — &r inte att driva enskilda konsumenters drenden,
utan att Gvervaka hur foretagen hanterar dessa fragor pa ett 6vergripande
plan. Det stora antalet foretag som berors gor att alla foretag inte kommer att
kunna granskas genom undersokningar pé plats. Finansinspektionen kommer
dérfor att 1dgga upp en flerérig tillsynsplan, som omfattar samtliga foretags-
grupper som omfattas av radgivningsreglerna. Tillsynen kommer i ett forsta
steg att baseras pa enkéter. Unders6kningarna kommer att kompletteras med
stickprovsmaissiga undersokningar pé plats. Granskningarna kommer att in-
ledas under andra halvéret 2005 och kommer att inriktas pé hur styrelse och
ledning uppfyller de nya reglerna. Bland annat ir foljande fragor viktiga att
fa svar pa:

e Har foretaget identifierat var i organisationen radgivning forekom-

mer?
e Har foretaget kartlagt vilka personer i foretaget som ldmnar rad?
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e Vilken kompetens har radgivarna?
e Hur uppfyller foretaget dokumentationskravet?

Fokus for undersokningarna kommer i forsta hand att riktas pa att foretagen

har rutiner som uppfyller regelkraven och att inga allvarliga systemfel ar in-
byggda i processerna.
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4. Andra fragor for marknadstillsynen

4.1 Den finansiella elmarknaden

Den direkta handeln med el 6vervakas sjélvfallet inte av Finansinspektionen.
Den handel med bland annat vissa derivatinstrument som sker med el som
underliggande tillgéng, utgdr diremot en handel med finansiella instrument.
En marknadsplats for handeln med dessa instrument finns inom ramen for
NordPool, den nordiska marknadsplatsen for el och el-derivat.’* Handeln
med elrelaterade finansiella instrument traffas av samma lagstiftning som
géller for aktiemarknaden. Som exempel kan nédmnas att insiderstrafflagen
ocksa ar tillamplig i denna handel. Darmed blir den ocksé foremal for finan-
siell tillsyn, och tillstdndsplikt giller for den som vill erbjuda olika finansiel-
la tjanster med dessa instrument.

Effektiv marknad?

Den 6vervéigande delen av den svenska elproduktionen &dr koncentrerad till
ett fatal producenter som star for cirka 90 procent av landets elproduktion.
Samtliga dessa elproducenter agerar, i ndgon form, d&ven pa marknaden for
el-derivat. Att ett fatal dominerande elproducenter agerar pa elderivatmark-
naden, dir spotmarknadens systempris > utgor en underliggande referens for
terminspriserna, kan utgora en fara for effektiviteten om inte situationen han-
teras ritt. Aven om handeln i stor utstrickning sker med NordPool som pris-
referens paverkar detta genomlysningen av marknaden vilket i sin tur kan
paverka marknadens effektivitet.

Blotta misstanken om ett informationsdvertag dir parter har olika tillgang till
information kan péverka effektiviteten genom att den simre informerade
parten kan vilja att inte delta i handeln. For att undvika den typen av infor-
mationsassymmetrier och intressekonflikter stélls pa andra delar av vérde-
pappersmarknaden krav pé s.k. kinesiska murar mellan exempelvis corpora-
te-finance verksamhet och virdepappersrorelse inom en bank. Nagot mot-
svarande saknas inom denna verksambhet, trots att behovet i princip &r det-
samma.

En bittre genomlysning kravs for att prispaverkande faktorer ska kunna
identifieras och att informationshanteringen och informationsflodet kring
dessa faktorer fungerar. En effektiv finansiell marknad kraver saledes ge-
nomlysning dven av det "underliggande” produktionsledet, av samma skél
som en fungerade aktiemarknad kréver grundlig och frekvent information
om utvecklingen i de noterade foretagen.

Handeln med el-derivat sker idag framst genom kraft- och ravarubolag. For
att delta i handeln krivs, som vid annan véardepappershandel, Finansinspek-
tionens tillstdnd for den som yrkesmissigt tillhandahaller sddana tjanster.
Alla traditionella viardepappersinstitut &r potentiella aktorer dven pé denna
marknad. Nar det géller handeln med el-certifikat kan dock &ven aktdrer som
inte star under FI: s tillsyn, t.ex. produktionsbolag, kdpa och sélja tilldelade

32 Noteras ska dock att det ocksa sker en betydande bilateral handel direkt mellan aktorerna
33 Systempriset ar ett jamviktspris for den nordiska elmarknaden som réaknas fram av NordPool under
antagande om att det inte finns kapacitetsbegransningar i natet.
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elcertifikat. Handeln med el-certifikat ar sdledes inte i det avseendet konkur-
rensneutral vilket paverkar genomlysningen och kan motverka en effektiv
prisbildning.

Vad gor Finansinspektionen?

El-marknaden skiljer sig pé flera sétt fran aktiemarknaden, men sérskilt tyd-
ligt blir det i konsumentforhallandet. El-relaterade finansiella instrument in-
nehas av och handlas uteslutande mellan professionella aktorer. I detta fall
finns alltsa inte ndgot konsumentskyddsintresse att tillvarata for den finansi-
ella tillsynen. Daremot finns givetvis ett ’icke-finansiellt” konsumentintresse
1 s& matto att marknaden for el-derivat utovar inflytande Gver det elpris kon-
sumenten betalar.

Med andra ord ar detta en fraga som helt ror marknadseftektiviteten. FI av-
ser att under vinterhalvaret genomfo6ra en riktad tillsynsinsats mot kraft- och
ravarubolag som bedriver viardepappersrorelse i syfte att primért granska
verksamheter som har béring pa marknadseffektivitet och fortroende, t.ex.
intressekonflikter. Det handlar ocksa om att fa ett béttre underlag att utforma
en mer utvecklad tillsynspolicy avseende elmarknaden och dess aktorer.

EU-kommissionens direktiv (MiFID), som ska vara inforlivat i svensk rétt
senast den 30 april 2006, innehaller regler for viardepappersforetag och regle-
rade marknader. Hir anges att foretag med annan huvudsaklig verksamhet &n
vardepappersrorelse undantas fran direktivet &ven om de erbjuder véardepap-
perstjanster som ror ravaruderivat till kunderna. Detta undantag traffar san-
nolikt flertalet av aktérerna pé den finansiella elmarknaden idag. Det innebér
att FI kommer att ha tillsyn 6ver handeln med dessa instrument enligt mark-
nadsmissbruksdirektivet men inte 6ver de foretag som star for huvuddelen av
handeln. Visserligen finns det alltid utrymme for nationell lagstiftning pa
omradet, men det finns ingen mojlighet att skapa ett harmoniserat europeiskt
regelverk nér det géller tillsynen av aktdrerna.

4.2 Hedgefonder

Under aret har FI 6kat genomlysningen av sa kallade hedgefonder. Fran och
med rapporteringen for det tredje kvartalet 2004 publiceras samtliga fonders
innehav kvartalsvis pa FI: s hemsida.

Vad ar hedgefonder?

Det finns ingen legal eller allmant vedertagen definition av hedgefonder. Hedgefonder kan-
netecknas dock som regel av att de stravar efter en positiv avkastning oberoende av mark-
nadsutvecklingen, de har s.k. absoluta avkastningsmal, till skillnad fran vanliga vardepap-
persfonder som oftast jamfor sig mot ett marknadsindex. Hedgefonder foljer saledes inte
den generella marknadsutvecklingen, vilket kan innebdra att hedgefonder far en hogre av-
kastning an vanliga vardepappersfonder vid exempelvis en bérsnedgang, men en lagre av-
kastning vid en borsuppgang. Hedgefonder har friare placeringsregler dn vanliga fonder
och kan i stor omfattning anvanda sig av bl.a. derivat, belaning och blankning (férséljning
av aktier som fonden inte ager) for att uppna avkastningsmalen. Normalt kdannetecknas
hedgefonder av att de har prestationsrelaterade avgifter, d.v.s. avgift betalas i relation till
hur avkastningen i fonden har utvecklats, ofta i jamforelse med en riskfri ranta.

Tidigare publicerades inte vissa hedgefonders innehav pa FI: s hemsida. Vid
sekretessprovningen av innehaven ska bedomas om det ér till skada att upp-
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gifterna offentliggors. Tidigare har FI bedomt att det kunde vara till skada
om hedgefondernas innehav offentliggjordes, bl.a. genom att deras strategier
inte skulle kunna genomforas vid total 6ppenhet. Genom utvecklingen i
branschen far nu manga tekniker och strategier anses vara mer allmént
spridda. Dartill kommer att den 6kade omfattningen av investeringar i hed-
gefonder medfor ett 6kat behov av Sppenhet. Sammantaget har detta medfort
att FI nu inte anser att en hedgefonds hela innehav bor skyddas av sekretess.
Diremot kan naturligtvis vissa enskilda innehav och positioner vara av sddan
karaktér att det skulle leda till skada for fonden att uppgifterna offentliggors.
FI gor dérfor en sekretessprovning av den enskilda fondens innehav vid varje
publiceringstillfalle.

Syftet med publiceringen &r att ge samtliga fondandelségare och intresserade
investerare samma information. En vil genomlyst fondmarknad &r en av
grundpelarna i fondregleringen och starker sdvil konsumentskyddet som
allménhetens fortroende for fondmarknaden. Detta ar ett steg pa vigen, men
det 4r ocksa nodvéndigt att pa sikt utveckla béttre och tydligare riskmétt for
denna typ av placeringar.

Hedgefondsmarknaden har véxt kraftigt de senaste dren bade internationellt
och i Sverige. I och med de kraftiga borsfallen i borjan av 2000-talet 6kade
intresset for produkter som kunde leverera en positiv avkastning oavsett
marknadsutveckling. Kapitalet i europeiska hedgefonder hade vid halvars-
skiftet 2004 passerat 1600 miljarder kronor.* I takt med att antalet fonder,
forvaltat kapital och marknadsandelar vaxt har hedgefonder gatt fran att vara
en produkt for ett fatal vélbestdllda privatpersoner till att ocksé omfatta insti-
tutioner och en vidare allménhet. Marknadsutvidgningen har bland annat un-
derléattats dels av att den ldgsta kapitalinsats som krévs for kop av andelar i
hedgefonderna generellt har sjunkit, dels genom tillvixten av sa kallade
fondandelsfonder”.

FI kommer att i den 16pande tillsynen fortsatta att folja utvecklingen pa hed-
gefondsmarknaden och se till att fondbolagen efterlever de lagar och regler-
ingar som satts upp for att skydda fondandelsdgarna. Exempelvis kommer FI
att genom stickprov kontrollera hur hedgefonder efterlever fondernas placer-
ingsbestdmmelser inklusive uppsatta riskbegransningar. Normalt granskas
fondernas innehav sista dagen i varje kvartal. Kommande granskning syftar
till att &ven kontrollera placeringsefterlevnaden mellan kvartalsskiftena.
Denna typ av granskning har redan genomforts for traditionella vardepap-
persfonder.

4.3 Aktieindexobligationer

Sparandet i aktieindexobligationer Okar kraftigt. Avkastningsprofilen, med
en begrinsad forlustrisk i kombination med en potentiellt hog avkastning,
tilltalar ménga sparare. Produkten har darfor en naturlig plats pa marknaden.
Men produktens komplexitet och den begriansade informationen gor det dock
svart att veta vad man kdper. Skillnaden i avkastningsprofil — risk och for-
véntad avkastning — &r stor mellan olika erbjudanden. Mgjligheten till en hog
avkastning ar i manga fall 1ag utifrdn en analys av historiska kursrorelser, i
motsats till vad forséljningsmaterialet antyder. Trots en hogre risk dr den
forvantade avkastningen, pa basis av historisk kursutveckling, i vissa fall

3* Eurohedge.
3 Kallas dven fond-i-fond, och avser fonder som placerar i andra fonder.
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lagre 4n vad man kan fa pa riskfria sparkonton med samma 16ptid. Finansin-
spektionen kommer under vintern 2004-2005 att ndrmare undersdka om den
information som ges vid forsiljning av aktieindexobligationer ar tillrdcklig
eller om den kan forbattras for att underlitta spararnas placeringsbeslut.

Vad dr aktieindexobligationer?

Aktieindexobligationer ar obligationer dér avkastningen &r beroende av ut-
vecklingen pé aktiemarknaden. Det finns dven andra former av indexobliga-
tioner dér avkastningen beréiknas utifran utvecklingen pé andra delar av de
finansiella marknaderna, som t.ex. obligations- eller valutamarknaden. Obli-
gationernas nominella belopp &dr ddremot fast och ska aterbetalas. Aktiein-
dexobligationen har saledes en begrinsad forlustrisk — givet att utgivaren
kan aterbetala det nominella beloppet — men en varierande uppsida.

Sparande i aktieindexobligationer dkar kraftigt. Den utestiende volymen av
aktieindexobligationer den 31 december 2003 var 57 miljarder kronor. Un-
der forra aret emitterades aktieindexobligationer for 22 miljarder kronor i
Sverige. Den siffran kan komma att nistintill fordubblas 2004. I den idag
tillgéngliga statistiken gar det inte att urskilja hur stor del av aktieindexobli-
gationerna som dgs av hushéll och hur stor del som 4gs av foretag och insti-
tutionella placerare. Troligen dger hushéllen en inte obetydlig del av aktiein-
dexobligationerna. Nagra siffror for de andra formerna av indexobligationer
finns &nnu inte tillgéngligt.

Aktieindexobligationer
- emissionsvolym i VPC (Mdr kr)
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Svdrt for spararna att veta vad de képer

For att spararna ska kunna vilja den sparform som bést passar de egna Ons-
kemaélen om risk och forvéintad avkastning dr det nddvindigt att det gér att
bilda sig en uppfattning om dessa tva variabler.

Vid sparande pa sparkonton &r detta 14tt. Avkastningen ar bestdmd pa for-
hand och risken dr obefintlig i samtliga banker tack vare den statliga insétt-
ningsgarantin. Det enda som spararen behdver gora ar att jimfora den rénta
som bankerna erbjuder.
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Vid sparande i t.ex. aktiefonder finns ett tydligt inslag av risk och ddrmed en
mer osdker avkastning. De engagerade spararna kan dock bilda sig en upp-
fattning om den forvintade risken och avkastningen hos olika fondalternativ
genom att jimfora historisk avkastning och risk i olika kategorier av fonder.
Dessutom gér det att jimfora en fonds historiska prestation mot andra fonder
med samma placeringsinriktning. Fonderna redovisar ocksa ofta riskjustera-
de avkastningsmatt, som t.ex. sharpe-kvoten,*® och historisk volatilitet, vilket
de nagot mer avancerade spararna kan tolka. En engagerad sparare kan sale-
des bade bilda sig en uppfattning om potentiell risk och avkastning, och om
fondens prestation i forhallande till liknande fonder.

Vid sparande i aktieindexobligationer &r det svarare for spararen att skapa
sig en bild av den forvintade risken och avkastningen. Som regel redovisas
ingen historisk avkastning, eftersom indexobligation primért séljs i samband
med emission och konstrueras pé ett sddant sitt att nya emissioner ofta inte
ar jaimforbara med dldre. Berdkningen av avkastning skiljer sig dessutom &t
mellan aktieindexobligationer, vilket medfor att det ar svart att jamfora olika
erbjudanden med varandra. Berdkningen av avkastningen 4r ocksé sédan att
det kan vara svart for spararen att bilda sig en uppfattning om avkastningens
storlek, t.ex. utifran antaganden om borskursernas framtida utveckling. Givet
den begransade informationen i forséljningsmaterialet som de potentiella
spararna far for att 6verbrygga det hir informationsproblemet, har &ven en
engagerad sparare svart att pa ett enkelt sétt bilda sig en uppfattning om po-
tentiell risk och avkastning och att jamfora olika erbjudanden med varandra.

Utover att spararen far problem att fatta vilgrundade sparbeslut till f6ljd av
den bristande genomlysningen av avkastning och risk, finns ocksé en risk for
att konkurrensen i prissittningen av obligationerna blir lidande. Bankerna
skulle i sa fall kunna gora 6vervinster pa produkterna, i meningen vinster
over en niva som skulle vara mojlig vid en fungerande konkurrens. Om det
var mojligt for spararna att pa ett enklare sétt jamfora de olika erbjudandena
mot varandra skulle troligen konkurrensen 6ka och den erbjudna avkastning-
en forbéttras i forhallande till risknivan. Det dr dock viktigt att notera att det
inte finns konkreta bevis for att bankerna gor 6vervinster, i nimnd mening,
pa aktieindexobligationer.

Oavsett om bankerna gor vervinster eller ej, dr det onskvart och viktigt att
spararna kan skapa sig en bild av vilken risk och forvintad avkastning olika
aktieindexobligationer innebér. Detta for att mojliggora en jaimforelse mellan
olika erbjudanden och andra sparformer, vilket &r en grundforutséttning for
ett bra och initierat val av sparande.

Alternativ for att 6ka jamforbarheten och transparensen
Det finns ett antal atgidrder som skulle kunna vidtas for att ge spararna béttre

underlag for sina placeringsbeslut. Nedan redovisas tre sddana.

o  Sluta anvinda komplexa berdikningsgrunder

3% Sharpe-kvoten ar den avkastning som fonden genererat utdver riskfria rantan dividerat med stan-
dardavvikelsen, vilket kan ses som ett matt pa hur mycket avkastning fonden har gett i férhallande till
den risk som den tog for att uppna den.
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De kréngliga och icke-intuitiva berdkningsformlerna for avkastningen som
anvands i vissa obligationer &r en av de frimsta orsakerna till att aktieindex-
obligationer &r svaranalyserade for spararna. En vig att komma till ritta med
det problemet &r att bankerna slutar anvinda komplexa konstruktioner av ak-
tieindexobligationer. Detta skulle dock kunna medféra att produkter som po-
tentiellt har en efterfragan forsvinner frén marknaden. A andra sidan skulle
det underlétta forstaelsen av avkastningen och jamforbarheten mellan olika
aktieindexobligationer, vilket skulle underlitta mer initierade sparbeslut.

e  Prisredovisning.

Bankerna skulle kunna redovisa sin kostnad for aktieindexobligationen, dvs.
1 princip vad en korg av obligationer och optioner med samma avkastnings-
och riskprofil kostar att kopa pa marknaden. Detta &r en metod som anvénds
i Norge och som flera svenska banker har sagt att de ska borja tillimpa dven
i Sverige. Spararen kan med metoden jamfora vilket pris utover marknads-
pris som banken tar ut for att paketera och tillhandahalla aktieindexobliga-
tionen. Denna 16sning bor, om den resulterar i 6nskad genomlysning av pris-
strukturen, kunna 6ka priskonkurrensen pa marknaden. En sddan redovisning
skapar dock inte 6kad transparens kring forvéntad risk och avkastning. Detta
problem kvarstar séledes.

e Redovisa historisk avkastning.

En tredje vég &r att bankerna presenterar den historiska sannolikheten for
olika avkastning, t.ex. utifrdn de senaste 15 arens kursrorelser i underliggan-
de index. Historisk avkastning ar inte nddvandigtvis en bra indikation pa
framtida avkastning, men en dylik presentation skapar dock en bild av poten-
tiell risk och avkastning (se exempel i rutan nedan).

Sammantaget ser Finansinspektionen att det finns svarigheter for spararna att
bilda sig en uppfattning om framtida avkastning och risk. Hur stort detta
problem ar och vad det kan kréva av dtgirder fran FI dr ndgot som FI avser
att undersoka ndrmare under vintern 2004-2005.

Hur historiska data kan underldtta jamforelser av aktieindexobligationer

Foér normalspararen ar det troligen svart att skapa sig en bild av hur férvantad avkast-
ning och risk ser ut i féljande tre erbjudanden.

ol © G ~ 5}
2 Qi%’ S ]
_r§ g S E Aterbetalt belopp (max av a och b)
slEz3 |2
SJlE=2 | &t

Sz |93
1 2 4% |casa A Satsat belopp x 0,891

7

B (Satsat belopp x 0,891) x [1+(1,28 x % 0kning OMX)]

2 A Satsat belopp x 0,985 x 1,05
1,1 % Ca 37 B (Satsat belopp x 0,985) x [140 % - (summa procentuell nedgang Stoxx 50 de manader indexet gar
ner)]
3 A Satsat belopp x 0,990 x 1,02

06% |Cals

B (Satsat belopp x 0,990) x [120 % - (summa procentuell nedgang OMX de manader OMX gar ner)]

Riktigt sa har tydligt framstélls inte erbjudandena i produktbladen, t.ex. presenteras minimum avkastningen ackumulerad for
hela perioden (i erbjudande 2 aterges aven den arliga effektiva rantan) och fére courtage. I erbjudande 2 anges att hela nominel-
la beloppet garanteras, dock kops det till en 6verkurs pa 10 % osv.
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Vid en forsta anblick ser man att erbjudande 1 och 3 bada baseras pa utvecklingen av
OMX, medan erbjudande 2 baseras pa utvecklingen i ett europeiskt index (Stoxx 50). I
erbjudande 1 ar avkastningen utover minimum-avkastningen linjart beroende av ut-
vecklingen i underliggande index. Tror man att aktiemarknaden ska ga upp, men vill
begransa sin risk ar detta troligen ett erbjudande att titta narmare pa. I erbjudande 2
och 3 ar den maximala avkastningen bestamd pa férhand (beskrivs i produktbladen
som upp till 40 respektive 20 procents avkastning). Denna avkastning minskas sedan
de manader som det underliggande indexet utvecklas negativt. De som har en férvantan
om att aktiemarknaden ska utvecklas stabilt, dvs. med fa och sma nedgangar i index
ska titta narmare pa de har aktieindexobligationerna.

En mojlighet att jamfora de olika erbjudandena och skapa sig en uppfattning om for-
vantad risk och avkastning &r att berakna den avkastning som motsvarande invester-
ingar skulle ha gett om de gjorts vid tidigare tidpunkter. Resultatet av en sadan analys
framgar i graferna nedan, dar produkterna képts den férsta handelsdagen varje manad
fran och med december 1987. En sadan analys forutsatter dock tillgang till finansiella
data, formaga att arbeta i kalkylprogram och viss kannedom om finansiell matematik,
vilket inte ar rimliga krav att stalla pa konsumenter som vill spara i dylika produkter.
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Historisk avkastning ar inte nédvandigtvis en bra skattning av framtida avkastning,
men ger en bild dver hur avkastningen kan komma att variera. Diagrammen visar att
erbjudande 2 och 3 ar erbjudanden med férhallandevis lag risk, med en begransad ned-
sida men aven en begransad uppsida. Det framgar ocksa att erbjudande 3 som har den
kortaste bindningstiden, erbjuder en lagre lagsta avkastning (vilket inte en historisk
analys behdvs for att se) an erbjudande 2 och en nagot hdgre forvantad uppsida an er-
bjudande 2. Det framgar ocksa tydligt att erbjudande 1 innebar en hégre risk (matt
som mojlig spridning i avkastningen) men ocksa en hégre potentiell avkastning an de
andra tva.”’

4.4 Fran konto till konto

Sedan 1999 giller vissa i lag stadgade regler vid betalningsoverforingar
inom EES.*® Bland annat &liggs banker och andra betalningsformedlare att
lamna information till kunden. Fran juli 2002 géller dessutom begrénsningar
for uttag av avgifter vid gransoverskridande betalningar i euro eller SEK

37 Samtidigt kan spararen jamféra erbjudandena med att spara i t.ex. Riksgélden dar de kan fa en
ranta pa ca 2,3 % om de binder sparandet i tva ar. Medelavkastningen i saval erbjudande 2 som 3 var
1,3 % med bindningstid 37 respektive 18 manader. Eftersom aktieindexobligationerna ar mer risk-
fyllda &n ett sparkonto — till féljd av att avkastningen kan bli saval hogre som lagre an férvantat —
borde de pa en fungerande marknad erbjuda en hégre forvantad avkastning an ett sparkonto med
samma bindningstid. I rakneexemplet ovan ar dock den férvantade avkastningen beraknad utifran hi-
storiska data, vilket inte nédvandigtvis ar det samma som férvantan utifran radande marknadsforhal-
landen.

3% Lag (1999:268) om betalningséverféringar inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.
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inom EU.”® Finansinspektionen borjade ar 2002 en granskning av bankernas
betalningsdverforingar och har sedan dess presenterat fem rapporter i en se-
rie som kallats Fran Konto till konto. I den senaste rapporten (2003:4) kon-
staterades att det fortfarande fanns brister i bankernas informationsgivning
och FI utlovade att vidta vissa atgérder for att komma tillridtta med dessa
brister.

Viren 2004 fick FI ett nytt uppdrag av regeringen. Uppdraget bestod i att
genom empirisk undersdkning granska svenska bankers uttag av avgifter av
kund i samband med kortbetalningar och automatuttag inom EES-omrédet.
FI skulle 1amna rapport till regeringen i november 2004. I uppdraget lag ock-
sa att redogdra for vilka &tgérder som vidtagits mot svenska banker med an-
ledning av den bristande informationsgivningen och om mgjligt skulle dven
resultatet av dessa atgirder redovisas.

Under sommaren och bdrjan av hosten 2004 genomforde FI: s personal ett
flertal kortkop och uttag i lainder inom EES-omrédet. FI genomforde ocksa
ett antal betalningsdverforingar till utlandet frén vissa kontor tillhdrande de
fyra storbankerna i syfte att praktiskt kontrollera bankernas informationsgiv-
ning till konsumenten vid granséverskridande betalningar. Bankerna fick
ocksa besvara en enkét om vilka atgérder som vidtagits mot bakgrund av FI:
s tidigare kritik. Den 16 november ldmnade FI sin rapport till regeringen.

FI kunde sammanfattningsvis konstatera att bankerna foljer reglerna om ut-
tag av avgifter vid kortkdp och uttag inom EES, samt att informationen vid
betalningsdverforingar avsevért forbattrats sedan FI: s forra undersdkning. F1
anser dock att bankerna borde kunna bli tydligare nir det géller information
om kostnaden for en betalningsoverforing. Sedan foregaende rapport har
bankerna redovisat vilka atgirder de vidtagit for att forbdttra informationen
till kunderna vid en grinsdverskridande betalning. FI: s kontroller visar att
Handelsbanken och SEB édnnu inte hade uppfyllt lagens krav pé att kunderna
ska informeras skriftligen om kostnaden for en betalningséverforing. Mot
bakgrund av att FI redan tidigare kritiserat bankerna for detta aktualiserades
frdgan om att vidta sanktioner enligt de nya mdjligheter som lagstiftningen
ger FI sedan halvarsskiftet. FI: s styrelse beslutade den 15 november om en
straffavgift pa en miljon kronor vardera for Handelsbanken och SEB. Ban-
kerna har redovisat for FI att de snarast kommer att vidta atgérder.

Om betalningsdverforingen i 6vrigt informerar samtliga banker numera en-
ligt lagens krav. Bankernas information vid korttransaktioner om véxlings-
avgift och vaxelkurs har ockséa generellt forbattrats. Samtliga banker, forut-
om Foreningssparbanken, kommer under aret att ha infort information i kon-
toutdrag eller motsvarande material om hur stor viaxlingskursen blev efter ett
automatuttag eller kortkop. Detta ar dock inte ett lagkrav utan en rekom-
mendation fran FI.

Diaremot ska kunderna enligt lagen informeras om eventuella avgifter for att
véxla valuta. Foreningssparbanken och SEB uppger att informationen kom-
mer att inforas under aret. Ovriga banker har redan infdrt informationen.
Skyldigheten att informera om véaxlingsavgift infordes 2001. FI kommer att
folja upp atgidrderna genom kontroller efter arsskiftet.

3 Europaparlamentets och Radets forordning nr 2560/2001 av den 19 december 2001 om gransover-
skridande betalningar i euro, samt lag (2002:598) om avgift fér vissa granséverskridande betalning-
ar.
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BILAGA 1

Nya och kommande EU-regler

EG-direktiv etc.

Inforlivas senast

Andringar i svenska regler
(EG-forordning, lag, prop., FI, rek, etc.)

Redovisning, IAS
”[AS-forordningen” EG nr 1 januari 2005 [AS-utredningen har ldmnat forslag pé hur nationel-
1606/2002 (direkt tillimplig) | la valmojligheter ska praktiseras i Sverige. Beslutas
i host.
Direktiv 2001/65/EG om vérde- Svensk lag har tritt ikraft 1 januari 2004 (for finan-
ring av finansiella instrument siella foretag tvingande fran 1 januari 2006)
till verkligt varde ("fair value FI redovisningsforeskrifter &ndrade, bl.a. for att inte
direktivet") strida mot den nya lagstiftningen, med samma
ikrafttridande som lagstiftningen.
”Moderniseringsdirektivet”
2003/51/EG om andring av re- SOU 2003:71 Internationell redovisning i svenska
dovisningsdirektiven foretag
78/660/EEG, 83/349/EEG, a) Prop. 2003/04:157 Nya bestimmelser om revi-
86/635/EEG och 91/647/EEG sionsberéttelsens utformning
b) Prop. 2004/05:24 Inter-nationell redovisning i
svenska (ikrafttradande 2005-01-01)
¢) PM Nya regler om forvaltningsberittelsens inne-
hall
Proposition november 2004
Ikrafttradande 2005-04-01
Foreskriftsarbete pagér samtidigt med lagstiftning
med ikrafttrddande den 1 januari 2005.
Marknadsmissbruk
Direktiv 2003/6/EG om insi- 12 oktober 2004

derhandel och otillborlig mark-
nadspaverkan (i kraft april
2003)

L 096, 12/04/2003

Utredning om insiderhandel och otillborlig mark-
nadspaverkan (SOU 2004:69)

Proposition mars 2005

Ikrafttradande 2005-07-01

Kommissionens direktiv
2003/124/EG av den 22 decem-
ber 2003 om genomf6rande av
Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG nir det
géller definition och offentlig-
gorande av insiderinformation
och definition av otillborlig
marknadspéverkan

12 oktober 2004

Se ovan.

Kommissionens direktiv
2003/125/EG av den 22 decem-
ber 2003 om genomforande av
Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG nir det
géller skyldigheten att presente-
ra investeringsrekommendatio-
ner sakligt och att uppge intres-
sekonflikter

12 oktober 2004

Se ovan.

Kommissionens direktiv

12 oktober 2004

Se ovan.
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EG-direktiv etc.

Inforlivas senast

Andringar i svenska regler
(EG-forordning, lag, prop., FI, rek, etc.)

2004/72/EG om genomforande
av Europaparlamentets och ra-
dets direktiv 2003/6 nér det
géller godtagen marknads-
praxis, definition av insiderin-
formation rérande ravaruderi-
vat, uppréttande av forteck-
ningar over personer som har
tillgéng till insiderinformation,
anmélan av transaktioner som
utfors av personer i ledande
stdllning och rapportering av
misstinka transaktioner

Kommissionens forordning
(EG) nr 2273/2003 av den 22
december 2003 om genomfo-
rande av Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/6/EG
nér det géller undantag for ater-
kopsprogram och stabilisering
av finansiella instrument

23 december 2003
(direkt effekt)

EG-forordningen &r direkt tillimplig.

Finansiell sikerhet

Direktiv 2002/47/EG av den

6 juni 2002 om stillande av fi-
nansiell sékerhet (i kraft april
2003)

Oktober 2004

Ds 2003:38 Finansiella sékerheter
Proposition i november 2004
I krafttradande maj/juni 2005

Prospekt

Direktiv 2003/71/EG av den 4
november 2003 om de prospekt
som skall offentliggoras nér
véardepapper erbjuds till all-
ménheten eller tas upp till han-
del och om dndring av direktiv
2001/34/EG

1 juli 2005

SOU 2004:95 Prospekt — Nya regler om prospekt
m.m.

Proposition mars 2005

Ikrafttradande 2005-07-01

Prospectus Level 3

Prospektgruppen inom CESR
arbetar med rekommendationer
for tillimpningen av Kommis-
sionens forordning.

Kommissionen beslutade den 29 april 2004 en for-
ordning om genomforandeatgérder av direktivet vi-
ken triader ikraft den 1 juli 2005.

MIFID (ISD 2)

Direktiv 2004/39/EG av den 21
april 2004 om marknader for
finansiella instrument

30 april 2006

Utredning Viardepappersmarknadsfragor (Dir.
2004:90). Hans Jacobson, utredare
Betidnkande senast 30 juni 2005
Lagradsremiss/proposition varen 2006
Ikrafttradande 2006-07-01
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EG-direktiv etc.

Inforlivas senast

Andringar i svenska regler
(EG-forordning, lag, prop., FI, rek, etc.)

Clearing&Settlement

CESR/ESCB Work Group on
Securities Clearing and Settle-
ment Systems in the European
Union

ESCB-CESR-gruppens arbete med att ta fram Stan-
dards for Securities Clearing and Settlement Sys-
tems in the European Union, 16per pa. Narmast pa
agendan star en andra open hearing i slutet av maj
och infér denna har en omarbetad draft report of-
fentliggjorts.

Fondverksamhet

Andringar i UCITS-direktivet
har inforts genom direktiven

Lagen om investeringsfonder &r ett nytt regelverk
for fondsparandet.

2001/107/EG och I kraft den 1 april 2004. Verksambhet enligt dldre
2001/108/EG. regler far fortsitta fram till den 13 februari 2007.
Draft COMMISSION

RECOMMENDATION ofT[...]
on the use of financial deriva-
tive instruments for undertak-
ings for collective investment in
transferable securities (UCITS)

Informationskrav noterade
bolag

Direktivforslag
(KOM/2003/0138) om harmo-
nisering av insynskraven med
avseende pa upplysningar om
emittenter vars virdepapper ta-
gits upp till handel pé en regle-
rad marknad och om &ndring av
direktiv 2001/34/EG

Krav pé innehall i regelbunden finansiell rapporte-
ring, ”flaggning” samt information frén bolaget till
innehavare av vardepapper.

Ovriga

Europaparlamentets och radets
direktiv 2001/97/EG av den 4
december 2001 om dndring av
radets direktiv 91/308/EEG om
atgdrder for att forhindra att det
finansiella systemet anvénds for
tvéttning av pengar

15 juni 2003

Prop. 2003/04:156
Ikrafttradande 2005-01-01

Europaparlamentets och radets
direktiv 2002/92/EG av den 9
december 2002 om forsakrings-
formedling

15 januari 2005

Ds 2004:10 Forsakringsformedling
Proposition januari 2005
Ikrafttradande 2005-04-01

Direktiv 2004/25/EG av den 21
april 2004 om uppkopserbju-
danden ("Takeover-direktivet”)

20 maj 2006

Takeover-utredningen (dir. 2004:38, utredare Goran
Schéder). Ev. betdnkande sommaren 2005.

Dir. forslag,, KOM (2004) 273,
om aterforsikring samt tilligg
till radets direktiv 73/239, 92/49
samt direktiv 98/78 och
2002/83

18 manader fran
publicering i EUT

Vintas bli antaget varen 2005
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EG-direktiv etc.

Inforlivas senast

Andringar i svenska regler
(EG-forordning, lag, prop., FI, rek, etc.)

Direktiv 2002/87 om extra till-
syn Over kreditinstitut, forsak-
ringsforetag och virdepappers-
foretag i ett finansiellt kon-
glomerat och om andring av
direktiv 73/239, 79/267, 92/49,
92/96, 93/6, 93/22, 98/78 och
2000/12.

11 augusti 2004
(géller for tillsyn
over rakenskaper
som inleds under
2005)

Departements-pm november 2004
Proposition maj 2005
Ikrafttradande senhdsten 2005/1 januari 2006
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