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1 Inledning

Virdepappersfondsutredningens slutbetinkande fangar upp ett antal fragor
som inte ticktes av det mer omfattande delbetinkandet (SOU 2002:50).
Riksgildskontoret viljer, liksom i sitt remissvar pa utredningens forra
betinkande, att kommentera nagra fragor av mer principiell natur och har
inte narmare analyserat utredningens lagforslag. Riksgildskontoret tar 1 sitt
remissvar upp dels vissa fragor rérande regleringen av forvaringsinstitut,
dels fragan om beskattning av fondbyten.

2 Forvaringsinstitut
Utredningens forslag

Enligt lag far en investeringsfonds tillgangar inte férvaras av fondbolaget
utan ansvaret for detta maste, via avtal med fondbolaget, vila pa ett sirskilt
torvaringsinstitut. Det krivs tillstaind fran Finansinspektionen for att agera
torvaringsinstitut. Sadant tillstand kan ges till bank, andra kreditinstitut och
viardepappersbolag.

Separationen mellan fondbolaget och férvaringsinstitutet syftar till att
starka fondspararnas skydd, dels genom att fondens tillgangar halls
fristiende fran fondbolagets, dels genom att se till att de forvaras pa ett
betryggande sitt. I uppgiften som forvaringsinstitut ingar darfor aven viss
kontroll av att fondbolagets placeringsbeslut foljer lagar och
fondbestimmelser, liksom att virderingen av tillgangarna gors pa ett
rittvisande sitt.

Den viktigaste férindringen 1 reglerna avseende forvaringsinstitut som
utredningen féreslar ir ett f6rbud mot att fondbolag anlitar
torvaringsinstitut inom samma koncern. Dessutom foreslar utredningen att
det ska stillas uttryckliga krav pa att forvaringsinstitut har en intern
organisation som sikerstiller oberoende gentemot bade andra enheter
inom institutet och gentemot fondbolag som anlitar férvaringsinstitutet.

POSTADRESS POSTAL ADDRESS BESOK VISITORS TELEFON TELEPHONE TELEFAX INTERNET ORG.NR.
SE-103 74 Stockholm Norrlandsgatan 15 nat. 08-613 4500 nar.  08-21 2163 mAIL: rgk@rgk.se 202100-2635
Sweden INT.+46 8-613 45 00 INT. +46 8-21 21 63 WEB: WWW.rgk.se



Riksgéildskontorets synpunkter

Riksgildskontoret delar utredningens uppfattning att férvaringsinstitutet ar
ett vasentligt inslag i skyddet for fondspararnas fordringar. Det kan heller
inte uteslutas att forvaringsinstitut rakar i intressekonflikter. Fragan édr hur
allvarliga dessa ar och vilka atgirder som dr motiverade for att i sa fall s6ka
motverka dem. Enligt Riksgaldskontorets bedomning ir utredningens
analys och slutsatser hirvidlag inte invindningsfria.

Oberoende av huruvida fondbolaget och forvaringsinstitutet ingar i samma
koncern giller att det dr fondbolaget som ir forvaringsinstitutets
uppdragsgivare och att forvaringsinstitutet inte har ndgra relationer till
fondspararna. Sett i ett sndvt perspektiv ligger det saledes i
torvaringsinstitutets intresse att fondbolaget dr tillfreds med de tjanster de
koper. Samtidigt dr det rimligt att fOrutsitta att ett forvaringsinstitut maste
bevara dven fondspararnas fortroende, eftersom fondbolag i syfte att inge
sina kunder fértroende inte vill anlita férvaringsinstitut med daligt rykte.
Aven i en virld utan lagregleringar skulle siledes forvaringsinstitut
underordna sig regler och se till att bli granskade av nagon extern part.

Nu ar forvaringsinstitut och deras ansvar att tillvarata fondspararnas
intresse reglerade i lag, inte av avtal. Foljaktligen dr det logiskt att de star
under Finansinspektionens tillsyn. Det ar heller ingen slump att kraven pa
forvaringsinstitut ar hégre dn pa fondbolag. Det avspeglas i sin tur i att det
endast finns sex foretag som ar aktiva som forvaringsinstitut och att
storbankerna helt dominerar. Det kan jamforas med att det, enligt
uppgifter pa Finansinspektionens nitplats (2003-03-04), finns 71
auktoriserade fondbolag, varav méanga ir sma. Manga av dessa hade haft
svart att dra till sig sparande om kunderna inte hade varit sikra pa att andra
institut, med starkare varumirken, tagit hand om hanteringen av fondernas
virdepapper. Konstruktionen med férvaringsinstitut ar saledes visentlig
for att sinka tilltradeskostnaderna for féretag som vill bilda fondbolag.

Samtidigt innebir denna konstruktion att férvaringsinstitut typiskt sett ar
toretag som har ett starkt intresse av att skydda sitt varumirke. Det vore
skadligt for fortroendet f6r en etablerad bank om den t.ex. visade sig ha
medverkat till att ett fondbolag gjort affarer som star i strid med
placeringsbestimmelserna. En viktig del av skyddet f6r fondsparandet
ligger siledes i att de féretag som fungerar som férvaringsinstitut 4r mana
om sitt allmanna fortroendekapital.

Detta maste antas gilla dven om forvaringsinstitutet tillh6r samma koncern
som fondbolaget. Det kan i och for sig inte uteslutas att det uppstar fall dar
koncernen bedémer att den direkta skadan av att medge att fondbolaget
gjort fel dr allvarligare 4n om fel i hanteringen av uppgiften som
torvaringsinstitut avslojas. Denna risk dr kirnpunkten 1 utredningens
slutsats att fondbolag och férvaringsinstitut inte ska fa tillhéra samma
koncern.



Om forvaringsinstitutets granskning av fondbolaget vore det enda skyddet
for fondspararna skulle Riksgaldskontoret méjligen vara berett att dra
samma slutsats som utredningen. Nu finns emellertid aven tillsyn frin
Finansinspektionen och fran revisorer. Detta kommer att vara en
ytterligare disciplinerande faktor.

Enligt Riksgildskontorets bedémning ger de argument som utredningen
redovisar inte tillrickligt stod for slutsatsen att man genom lagreglering ska
tvinga fondbolag att anlita forvaringsinstitut utanfér den egna koncernen.
For det forsta har utredningen inga exempel pa att forvaringsinstitut
brustit i tillsyn av nirstiende fondbolag. Dirmed idr det inte styrkt att det
nuvarande regelverket, inklusive tillsynen frin Finansinspektionen och
revisorer inte dr tillfyllest. For det andra foreslar utredningen tydligare
regler fOr forvaringsinstitutets interna organisation i syfte att sakerstalla
dess oberoende. Dirmed maste Finansinspektionen antas fa bittre
moijligheter att ingripa mot oklarheter, dven i fall da det 4r friga om
relationer inom en koncern.

Det bor vidare noteras att inte heller en ordning dir en banks fondbolag
tvingas anlita en annan bank som férvaringsinstitut, vilket maste bli fallet i
franvaro av specialiserade och fristaende forvaringsinstitut i Sverige, ar fri
fran intressekonflikter. Utredningen skriver: ”Utgangspunkten maste vara
att en kontrollerande part inte har ndgra bindningar till den som
kontrolleras” (s. 54). Men tva konkurrerande bankkoncerner kan inte anses
vara utan bindningar, lat vara att de dr av annan karaktir an inom en
koncern.

For att komma till ritta med alla tinkbara intressekonflikter krivs rimligen
att man forbjuder férvaringsinstitut att bedriva annan verksamhet. Det ér
dock tveksamt om en sidan verksamhet vore kommersiellt I6nsam i en sa
liten marknad som den svenska. Aven om nagot féretag skulle kunna na
rimlig I6nsamhet finns det knappast utrymme fér manga aktérer, dvs.
konkurrensen skulle bli dn simre 4n i utgangslaget, vilket vore till men f6r
fondspararna. Ambitionen att sikerstilla oberoende kan saledes inte vara
den enda som vigleder lagstiftningen. Det skulle kunna leda till att
kostnaderna blir orimligt héga.

Enligt Riksgaldskontoret bedomning har utredningen gjort en for
formalistisk tolkning av hur oberoende ska uppnas, utan att i tillricklig
grad beakta de 6vriga 6vervakningsmekanismer som regelverket innehaller.
Riksgaldskontoret anser darfor att forslaget att tvinga fondbolag att anlita
forvaringsinstitut utanfor den egna koncernen inte ar tillrackligt vil
underbyggt.

3 Beskattning av fondbyten
Utredningens bedomning

Utredningen gér bedémningen — utan att ligga fram nagra konkreta forslag
— att andelsdgarna skulle fa bittre méjligheter att visa eventuellt missnéje



med fondforvaltare om byten mellan fonder undantas fran
kapitalvinstbeskattning. Deras agerande skulle dirmed inte begrinsas av
hinsyn till att férsaljning av andelar i en fond kan utl6sa beskattning av
dittills orealiserade vinster.

Riksgéildskontorets synpunkter

Riksgildskontoret instimmer i att 6kad rorlighet mellan fonder och
fondbolag vore till férdel f6r konkurrensen. De inlasningar som priglar
nuvarande system ar ogynnsamma.

Utformningen av beskattningsreglerna f6r virdepappersfonder syftar till
att skapa skattemassig neutralitet mellan hushiéllens direkta och indirekta
dgande av virdepapper. Beskattningsreglerna bor heller inte férsvara
omplaceringar av fonders aktieinnehav. For att uppna detta ersatte 1991
ars skattereform reavinstbeskattningen i virdepappersfonder med en skatt
pa en schablonmissigt beriknad intikt. Sirreglerna eliminerar den
kedjebeskattning som skulle bli resultatet av att beskatta fonder pa
konventionellt sitt.

Enligt den svenska dubbelbeskattningsprincipen skall bolagsvinster
inkomstbeskattas nar de genereras i foretaget och kapitalinkomstbeskattas
nir de erhalls av de slutliga dgarna i form av utdelning eller kapitalvinst.
Virdepappersfonder gor finansiella investeringar at andelsidgarna och
fungerar som en intermedidr dgare. Beskattning av fonder enligt vanliga
regler skulle medfora att skatt togs ut i tre led. Att helt skattebefria
vardepappersfonder skulle dock medféra incitament att investera via
fonder i stallet for direkt i virdepapper for att erhalla uppskov med skatten
pa utdelningar, rintor och kapitalvinster. Genom att t.ex. forldgga en
aktieportfdlj i en virdepappersfond skulle aktieinnehavet kunna balanseras
om utan att kapitalvinsten beskattades. Vinsten beskattas visserligen nir
fondandelen realiseras, men uppskovet skulle medféra en skattekredit. For
att korrigera for denna pafors fonder en schablonintikt motsvarande 1,5
procent av virdet pa de deldgarritter (aktier) som innehavs vid
beskattningsarets ingang. For att motverka att rintor och utdelningar
sparas 1 fonden, och inte beskattas f6rrin andelsigarna realiserar
fondandelarna, ingar mottagna rantor och utdelningar i fondens
skattepliktiga intikt medan utbetalda rintor och utdelningar ar avdragsgilla.
Den skattepliktiga inkomsten beskattas sedan med en skattesats pa 30
procent.

Ett alternativ till den nuvarande ordningen ir att beskatta kapitalvinster i
fondbolagen och samtidigt lata utdelning som limnas till andelsidgarna vara
avdragsgill mot fondens beskattningsbara inkomst. Fonder som realiserar
vinster skulle dirmed kunna dela ut dessa till andelsiagarna som 1 sin tur
skulle betala kapitalvinstskatt. Detta innebir att beskattningen skulle bli
oberoende av om individen kanaliserar sitt sparande via en
virdepappersfond eller sjilv vidtar samma placering. I samband med
skattereformen 1991 ansags denna typ av beskattning forsvira
omplaceringar av virdepappersfondernas aktieinnehav. Dirfor valdes den



nuvarande modellen med en schablonintikt for att korrigera for den
skattekredit som uppstar genom att kapitalvinstskatten erlidggs forst nir
fondandelarna avyttras.

Utredningen gér bedémningen att andelsigarna skulle fa bittre méjligheter
att visa eventuellt missn6je med fondforvaltare om byten mellan fonder
uppskov med kapitalvinstbeskattning medgavs. Systemet med
schablonintikt innebar att denna typ av uppskov redan existerar da en
enskild fondférvaltare balanserar om en aktieportfdlj. Utredningens forslag
medfor att uppskov dven skall medges da individen viljer att byta
torvaltare. Huruvida neutraliteten mellan hushallens direkta och indirekta
dgande rubbas av ett utdkat uppskov beror om fondsparandets duration
paverkas. Om hushallen kommer att dga fondandelar utan att
virdedkningar beskattas under en lingre tid dn tidigare, skall
schablonintikten hojas — givet att schablonintikten i dagsldget dr korrekt
kalibrerad — for att neutraliteten skall uppritthallas. Vilken
schablonintiktsniva som genererar neutralitet dr bl.a. beroende av hur
linge hushallen innehar fondandelar innan vardeokningen beskattas.

Enligt Riksgildskontorets uppfattning dr det inte limpligt att skattemassigt
gynna fondsparande pa bekostnad av direktigande av virdepapper eller
kontosparande. Milet att effektivisera fondmarknaden kan motivera att
den metod som i dag anvinds for att korrigera f6r uppskovet med
kapitalvinstskatten inom en fond utékas till att dven gilla mellan fonder. 1
sa fall bor nivan pa schablonbeskattning ses 6ver. Allt annat lika skulle
vidgade moijligheter att skjuta upp beskattning motivera en hogre
schablonintikt. Vidare dr det nédvindigt att beakta hur flyttméjligheter
mellan fonder baserade i Sverige och fonder fran t.ex. andra EU-linder ska
hanteras. Har kan EG-rittsliga komplikationer tinkas uppsta.

Den svenska beskattningen av virdepappersfonders rintor och utdelningar
skiljer sig fran motsvarande beskattning i andra linder. Svenskregistrerade
fonders mottagna rintor och utdelningar ar skattepliktiga medan utbetalda
rintor och utdelningar ar avdragsgilla. Detta gor att svenska
skatteminimerande fonder vidareutdelar mottagna rintor och utdelningar
till andelsdgarna. I praktiken betalar vanligtvis fonden in skatten pa
utdelningar och rintor at andelsdgarna och édterinvesterar aterstoden.
Denna typ av avskattning férekommer normalt inte i utlindska fonder,
vilket g6r att virdetillvixten i svenska fonder blir ligre 4n hos de utlindska
konkurrenterna.

En annan skillnad ir att svenska virdepappersfonder, som nimnts, pafors
en skattepliktig schablonintikt. Beskattningen av schablonintikten i
svenska virdepappersfonder dr hogre dn beskattningen i utlindska
virdepappersfonder f6r en given bruttoavkastning pa fondens tillgangar.

Strivan efter neutralitet mellan hushéllens direkta och indirekta dgande
gors idag till priset av internationellt avvikande skatteregler for
vardepappersfonder. I kombination med den 6kande internationaliseringen



av kapitalmarknaden medfor detta att den finansiella sektorn utsitts f6r
hard konkurrens da bl.a. svenska hushall fir incitament att placera i
utlandsregistrerade virdepappersfonder. Konkurrenssituationen medfor
aven att svenska fondbolag registrerar fonder i linder med férmanligare
beskattning. Vid en 6versyn av skattereglernas utformning bor darfor
hinsyn tas att det redan idag finns incitament att registrera
virdepappersfonder utomlands.

Sammanfattningsvis anser Riksgildskontorets att malet att effektivisera
fondmarknaden kan motivera att uppskov med kapitalvinstskatten medges
vid fondbyten. Svenska hushalls bendgenhet att byta forvaltare bér dock
inte Overskattas. Trots relativt stora rinteskillnader pa banksparande
torefaller svenska hushall exempelvis obenigna att byta till institut med
bittre villkor. Betydelsen av denna mekanism for att 6ka
konkurrenstrycket pa fondmarknaden bor dirfor inte 6verskattas. For att
forbattra konkurrens pa den finansiella marknaden bér mer generella
satsningar goras pa konsumentupplysning for att 6ka spararnas
medvetenhet om betydelsen av att granska de erbjudanden och villkor de
moter pa sparmarknaden; se vidare avsnitt 4 nedan.

Vidare skulle en uppjustering av schablonintiakten for att bibehalla den
nationella neutraliteten fa konsekvenser f6r den svenska fondmarknaden.
En hojning av schablonintikten stirker incitamenten att registrera
vardepappersfonder i linder med férmanligare beskattning. Om uppskov
med kapitalvinstbeskattningen medges for byten mellan fonder baserade i
Sverige och fonder i andra EU-linder uppstar dven ett antal
kontrollproblem. Att endast tillita uppskov f6r byten mellan svenska
fonder dr formodligen inte férenligt med EG-ritten.

4 Information om fondernas kostnader
Utredningens forslag

Utredningen foreslar bla. att den totala kostnaden, i kronor och 6ren, f6r
en fondandelsdgares innehav alltjimt ska redovisas.

Riksgéildskontorets synpunkter

Inom fondforvaltning, liksom inom manga andra omraden, ér det svart att
definiera i alla avseenden rattvisande nyckeltal for utvardering av hur
fonden hanterats. I syfte att forenkla jamforelser har foretridare for
fondbranschen hivdat att nyckeltalet TER ska ersitta nyckeltalet TKA
som dven inkluderar transaktionskostnader.

Utredningen konstaterar att TKA ér férknippat med brister och att TER ar
littare att anvinda for att jimfora fonder. Riksgildskontoret delar den
uppfattningen. Enligt Riksgildskontorets uppfattning far dock inte strivan
efter enkelhet drivas sa langt att fondspararna undanhalls f6r dem visentlig
information. Aven om transaktionskostnaderna framgér indirekt av matt
pa fondens totala avkastning, kan det vara av intresse f6r fondspararna att



fi mer direkt information om vilka de totala kostnaderna for deras
sparande varit.

Mot denna bakgrund stéder Riksgildskontoret utredningens forslag nar
det giller kostnadsredovisning. Riksgildskontoret vill ocksa, liksom
utredningen, understryka betydelsen av att branschen fortsitter arbetet
med att utveckla informationen till fondspararna sa att den gors begriplig
och relevant.

I detta arende har riksgildsdirektéren Thomas Franzén beslutat, efter fore-
dragning av chefsekonomen Lars Horngren. I den slutliga handlaggningen
har aven utredaren Gunnar Forsling deltagit.

Thomas Franzén
Lars Horngren



