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Konsultation avseende andring av direktiv om system for ersattning till investerare (inve-
sterarskyddsdirektivet)

Svenska Fondhandlareféreningen, féreningen, har tagit del av rubricerade dokument och
har féljande synpunkter och fragor pa detsamma.

Fondhandlareféreningen och Svenska Bankforeningen har vid ett flertal tillfallen fort fram
vissa grundlaggande aspekter pa Investerarskyddet som alltjamnt galler t ex att finansiering
ska ske i efterhand och vikten av klara och entydiga regler. Dessa standpunkter och syn-
punkter pa det nu framlagda forslaget utvecklas ndrmare nedan.

Inledningsvis vill foreningen framhalla sitt och medlemmarnas stora intresse for denna kon-
sultation. Detta sarskilt eftersom foreningen har haft svarigheter med att tolka flera av for-
slagen varfor framférda synpunkter ocksa ar preliminara och kan behdéva omprdvas nar stor-
re klarhet erhallits. Féreningen vill ocksa anmala sig till den referensgrupp som departemen-
tet avser att bilda for behandling av dessa fragor.

Generella synpunkter

Foreningen férordar finansiering i efterhand

Uppbyggnad av en fond for Investerarskydd, som nu foreslas, ar - enligt féreningen - inte
den optimala I6sningen. Féreningen vidmakthaller sin uppfattning att utdebitering i efter-
hand ar en effektivare modell. Sedan investerarskyddet inférdes for drygt tio ar sedan har
endast ett skadefall intraffat dar ersattning enligt reglerna for investerarskydd skall utga.
Den beréattigade ersattningen berdknas uppga till cirka 120 MSEK. En uppbyggnad av en
fond, sannolikt dverfonderad, jamte administration av densamma, for ett begransat skade-
fall hade med storsta sannolikhet blivit dyrare @n en finansiering i efterhand. Det kan har
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noteras att regelverket for fordelning av kostnader ar sa svartillampat att den uppkomna
kostnaden dnnu inte kunnat debiteras berdrda institut. Detta ar dock en annan fraga som
naturligtvis maste |6sas snarast. Efter vad foreningen kunnat utréna forekommer inte heller
i andra lander ersattningsfall i ndgon storre utstrdackning och i de intréffade fallen ar ersatt-
ningsbeloppet inte sa stora att det motiverar en fonduppbyggnad.

Regelverket maste vara tydligt, litt tilldmpbart och vél férankrat bland marknadens akto-
rer,

Fondhandlareféreningens uppfattning ar att foreliggande direktivforslag inte haller tillrack-
ligt hog kvalitet for att foreningen ska kunna gora en fullstandig analys av forslaget. Forsla-
get ar i flera avseenden ytligt i sina analyser och beskrivningar samtidigt som redovisade
forslag innehaller pafallande manga oklarheter. Inte minst berdkningsgrunden for finansie-
ring av skyddet maste vara klar redan i direktivet pa niva 1. Punkterna maste darfoér utveck-
las ndrmare tillsammans med marknadsaktorerna sa att vi inte aterigen hamnar i samma
tolkningsdilemma som nu. Forslag till delvis andrade principer for att tillmotesga dessa krav
redovisas nedan.

Investerarskyddet begrdnsas till foretag med tillstand
Fondhandlareforeningen anser att skyddet ska begransas till féretag som bedriver varde-

pappersrorelse och har tillstdnd att “férvara finansiella instrument for kunders réakning”.
Detta tillstdnd dr ocksa nddvandigt for att behériga myndigheter ska kunna genomféra helt
nodvandig tillsyn av dessa objekt. Att andra institut skulle kunna omfattas ar inte accepta-
belt. Vi inser att detta betyder att kunder maste kontrollera att deras institut har nédvan-
digt tillstand. Vi kan dock inte se att denna kontroll, som enkelt kan goras hos tillsynsmyn-
digheten via t ex Internet, skulle behova vara sarskilt betungande fér kunderna.

Harmonisering av regler

Eftersom fonderna i de olika landerna foreslas att bidra till varandras finansiering vid skade-
fall, ar en langt gaende harmonisering av regelverk och tillsyn nédvandig. Felaktig hantering
och undermalig tillsyn i ett land far definitivt inte drabba institut i andra lander. Inte heller
far olika tillampning av direktivet i medlemsstaterna utgora ett konkurrensmedel. Konkur-
rensfaktor tillsammans med det ansvar som alaggs innebar enligt foreningens mening att
det kravs en langtgaende harmonisering, narmast en fullharmonisering i vissa delar. Exem-
pelvis dr det oacceptabelt att en investerare i ett land anses som professionell medan sam-
ma investerare omfattas av skyddet i annan medlemsstat

Detaljerade synpunkter

Taket fér Investerarskyddet hojs till 50 000€
Taket for Investerarskyddet foreslas hojas till 50 000€. Det nuvarande taket ar tio ar gam-
malt varfor féreningen inte har nagra synpunkter pa den foreslagna hojningen.




Investerarskyddet utvidgas

Enligt forslaget utvidgas Investerarskyddet till att aven omfatta fondandelsagare. Vad be-
traffar sjalva skyddet for fondspararna kan ségas att ett grundskydd redan ligger i det forhal-
landet att tillgdngarna ska forvaras hos ett forvaringsinstitut, en depabank. Funktionen att
agera forvaringsinstitut/depabank kan endast utévas av institut under tillsyn. Denna be-
gransning i sig borde tala for sarskilda dvervaganden vad galler dessa instituts fallissemang,
jamfor det som sdgs om insattargarantiskyddet under p 4.2.2. Forslaget ar dock oklart i vad
det omfattar; fondbolagets registerforing och eller forvaringsinstitutet/depabankens foérva-
ring av tillgangar? Vilket institut svarar for kostnaderna for investerarskyddet?

Separationsratten har hittills betraktats som ett komplement i forhallande till gadllande
skyddsregler i UCITS-direktivet. Det pagar en 6versyn av reglerna om forvaringsinstitutens
ansvar i detta direktiv liksom dvervdaganden inom ramen for AIFM-direktivforslaget. Fére-
ningen menar att utvecklingen betraffande dessa direktiv bor avvaktas innan investerar-
skyddet andras i de delar som avser forvaringsinstituten. Forst harefter ar det ocksa mojligt
att borja tala om bade behov och kostnadernas férdelning.

Foreningen vill ocksa framfora det angelagna i att grundligare analysera och redovisa varfor
vissa slag av investeringar skulle omfattas av skyddet men inte andra. Varfor omfattas di-
rektdgande av vardepapper i depa men f n inte kapitalforsakringar? Hur ser man pa PPM i
detta sammanhang och pa pensionsférsakringar? Det ska i sammanhanget observeras att
investerarskyddet innebar en kostnad for kunden. En kostnad och en fordel som kanske inte
alltid uppmarksammas av investeraren men som vid en jamférelse av olika produkter felak-
tigt pekar ut en produkt som dyrare an en annan utan att sa kanske ar fallet. Olika placer-
ingsprodukter bor, sa langt mojligt konkurrera pa lika villkor med lika férutsattningar.

Vilka placerare som omfattas respektive inte omfattas behandlas i forslaget dar professio-
nella placerare foreslas bli exkluderade. Problemet ar att huruvida en investerare ar profes-
sionell eller inte kan variera fran ett ar till ett annat (jmf stora foretag) vilket blir onodigt
krangligt och otillfredsstallande sarskilt nar denna grupp ar en antalsmassigt mycket liten
grupp. Det maste salunda vara klart 6ver tiden om en placerare omfattas av skyddet eller
inte. Foreningen kan ej heller acceptera att olika lander inom EU erbjuder skilda skydd for
olika investerare och darmed konkurrerar om denna grupp. Fragan om professionella place-
rare ska omfattas bor darfor ocksa behandlas pa ett likartat satt i alla medlemslander och
regleras i huvuddirektivet.

Investerarskyddets olika led

Investerarskyddets omfattning och skyddets formaga att stracka sig genom olika led ar en
central fraga nar man diskuterar Investerarskyddets konstruktion. Med detta avses de olika
led och relationer som finns fran Investeraren och dennes innehav av vardepapper hos sitt
vardepappersinstitut genom olika depabanker fram till det institut som har kundens varde-
papper. Mellanhdnderna, depabankerna, kan vara flera till antalet och finnas i olika lander
saval inom som utanfér EU. Dagens svenska investerarskydd bygger pa principen att det ar
som innehar vardepapperna som finansierar skyddet och betalar sin andel av eventuella
skadefall utifran hur stora varden man forvarar pa upp till 500 000 kr per investerare. Pro-
blemet dr dock att depabanken inte har vetskap om bakomliggande kunders fordringar ef-



tersom stora innehav kan vara for kundens kunders innehav — som i sin tur kan forvara in-
nehav pa sina kunders uppdrag. Hur stort det sammanlagda skyddet ar for slutkunderna ar
darvid omojligt att vare sig overblicka eller berdkna. Det ar denna brist i det svenska syste-
met som forklarar att CTA Linds fallissemang dannu inte kunnat slutregleras — eftersom man
inte kunnat veta hur stora skyddade varden som finns hos respektive institut och darmed ej
heller hur stor del av kostnaden som respektive institut ska bara.

Forslaget (bl a avsnitt 4.3.2 och sid 24 artikel 4a p 6) ar otydligt i sin beskrivning av hur
manga led (och vid cross border situationer) som skulle inga i skyddet. Det ska understrykas
att det ar mycket vanligt att ett vardepappersinstitut har vardepappersinnehav fér kunders
rakning saval forvarade av det egna institutet saval som hos annan depabank — som i sin tur
kan ha innehav i en tredje depabank. Handlar det om utlandska vardepapper &r det i princip
alltid fraga om att vardepapperna forvaras hos annat utlandskt institut eventuellt i flera led.
Oklarheterna kring hur Iangt skyddet stracker sig och nar det tar slut omojliggér bedémning
av forslaget daven pa denna punkt.

Ett annat “problem” ar att nu gallande konstruktion skyddar t ex placerare utanfér EU som
innehar svenska vardepapper som forvaras i en svensk depabank men skyddar inte svens-
kars innehav i t ex amerikanska aktier som forkommer i ett forvaringsinstitut utanfér EU. En
svensk placerare har rimligen svart att farsta denna konstruktion.

Vi ar oklara 6ver i hur manga led av depabanker de foreslagna reglerna ar tankta att skydda.
Har maste klarhet nas ocksa pa huvuddirektivs nivan. Vem ska finansiera skyddet? Var ska
kunden vanda sig for ersattning, dvs till vilket skyddssystem? Hur undviker man att ge skydd
for investerarrisk, se mer darom nedan?

Finansiering av Investerarskyddet

Regler for Investerarskydd och for finansiering av skyddet maste harmoniseras av konkur-
rensskal. Vardepappersinstituten inom EU ska inte konkurrera om olika nationella utform-
ningar av Investerarskyddet. | forslaget om utvidgning av skyddet till fondandelar ar det t ex
inte tydligt om fondbolaget eller depabanken skall ansvara fér finansieringen. Forslaget skul-
le kunna uppfattas sa att medlemsstaterna kan valja mellan nagot av dessa alternativ. Om
ett land alagger fondbolagen betalningsansvar, och ett annat land ldgger detta ansvar pa
depabanken, finns en betydande risk for konkurrenssnedvridning (dven om det i och for sig
ytterst ar fondandelsdgarna som far betala). Risken ar ocksa att olika kombinationer t ex en
fondandelségare i ett land och depabanken i ett annat land inom EU kan innebara dubbelt
skydd och ibland inget Investerarskydd alls. Fragan om vem som skall bli finansieringsansva-
rig bor bli foremal for en noggrann konsekvensanalys.

Investerarskyddets omfattning, proportionalitet och fordelning av kostnader




Vid faststéllande av regelverket for Investerarskyddet finns det nagra parametrar och om-
standigheter som ar sarskilt viktiga. Fallet CTA Lind har darvid gett oss erfarenheter som vi
nu maste dra lardomar av.

A)

B)

C)

D)

Det maste vara helt klart vilka som omfattas av och vardet pa skyddet sa att man
over tiden kan gora en uppskattning av skadeutfallet. Att det ar klart vilka investera-
re som omfattas underlattar och paskyndar handlaggningen vid ett skadefall.

Hur Investerarskyddet ska finansieras 6ver tiden, oavsett om det handlar om efterfi-
nansiering eller fonduppbyggnad och vilka som ska delta i finansieringen maste vara
helt klar, Iatt att berdkna och accepterad av alla marknadsaktorer.

Som framhalls i direktivsforslaget ska det finnas en proportionalitet mellan omfatt-
ningen av skyddet for egna kunder och hur stor andel man svarar for vad galler tack-
ande av andra skadefall. ( se art. 4 a p 6 "...ensure that the cost of financing is ulti-
mately borne in relation to investment business....covered by the scheme)

Kostnaderna for ett investerarskydd far inte motverka utvecklingen och effektivise-
ring av forvaring/depatjansterer. Om ett institut koper upp tjanster fran depabanker
far detta inte leda till att kostnaderna for Investerarskyddet t ex dkar. Utdebite-
ringsmekanismen maste vara neutral for sddana rationaliseringsatgarder.

Med detta sagt skulle man kunna gora sig en bild av hur principerna borde se ut for finansie-
ringen av och omfattningen av Investerarskyddet.

A)

B)

C)

D)

Det ar det vardepappersinstitut som har slutkunden som svarar for skyddet, kanner
till vardet pa skyddet och svarar for hela kostnaden for Investerarskyddet for sina
kunder. Konstruktionen gor det enkelt att berakna omfattningen och vardet pa skyd-
det hos respektive institut och darmed berdkna respektive instituts andel av de tota-
la kostnaderna for Investerarskyddet.

Investerarskyddet ska betraktas som en obligatorisk forsakring tagen av vardepap-
persinstitut for sina kunders rakning tackande brister i innehav av vardepapper oav-
sett om de forvarats hos institutet eller av en depabank direkt eller indirekt anlitad
av vardepappersinstitutet. Hur manga led som tacks av detta skydd och vad som
galler for depabanker utanfér EU och néar skyddet eventuellt inte géller maste framga
klart och tydligt redan i direktivet pa niva 1.

Det ska vara helt klart vilka kunder som omfattas av Investerarskyddet 6ver tiden sa-
val idag som i morgon. Man skulle darfér ocksa kunna tanka sig att professionella
kunder omfattas vilket gor hanteringen enkel och torde inte 6ka de sammantagna
kostnaderna for Investerarskyddet patagligt. Darmed slipper vi diskussionen om hu-
ruvida en kund har skyddet eller inte. Det finns dessutom, med nuvarande forslag,
hela tiden en beloppsbegransning pa 50 000 € per kund och institut.

Vardepappersinstitut, som ar kund hos en depabank och som har tillstand att forvara
tillgangar for egna och kunders rakning omfattas inte av depabankens skydd. Déar-
med har depabanken inga kostnader for (det obekanta) skyddet. Skyddet och kost-
naderna for detta ligger hos vardepappersinstitutet som har kunderna och som kan-



E)

ner till skyddets omfattning. Férdelen med detta arrangemang ar att kostnaderna for
skyddet hamnar hos den som har kunderna och ar bekant med skyddets omfattning.
Vardepappersinstitutets kostnader for Investerarskyddet blir dessutom detsamma
dven om forvaringstjansten upphandlas hos en depabank. Incitamentet for att effek-
tivisera denna verksamhet paverkas salunda inte. Vi ar dock inte klara éver hur den-
na princip ska forhalla sig forslaget om skydd fér depabanks fallissemang.

Ett vardepappersinstitut inom EU som har saval vardepapper emitterade inom som
utanfor EU vardepapper for sina kunders rakning svarar genom den forsakring som
Investerarskyddet ger for dessa gentemot kunden.

En alternativ modell till férdelning av kosthaderna for Investerarskyddet

Det ska anmalas att det fran vissa medlemmar ocksa framférts en alternativ uppfattningen

innebarande att kostnaderna for ett investerarskydd ska baseras pa respektive instituts to-

tala varde pa forvarade vardepapper oavsett om de tacks av skyddet eller inte. Motiven for

detta ar:

De skyddade tillgdngarna ar inget lampligt utdebiteringsunderlag, det ar inte tillrack-
ligt brett for att fanga upp omfattningen av de risker som tacks av skyddet. De ope-
rativa riskerna (egentligen bedragerier eller daliga rutiner) avspeglas battre i storle-
ken pa totala tillgangar under férvaltning eller genomstromningshastigheten pa till-
gangarna. Totala tillgangar under férvaltning eller omsattningen ar ett battre matt
pa dessa operativa risker.

Ovanstaende visas ocksa av att utfallet vid en férdelning av en skada helt efter skyd-
dade tillgangar blir orimlig i forhallande till ett instituts marknadsandel. Uppskatt-
ningar for Avanza Bank AB visar att man far bara i storleksordningen fem ganger
storre andel av en utférdelad kostnad d@n vad som vore motiverat utifran marknads-
andelen.

En utfordelning efter skyddade tillgangar under forvaltning ger en onddigt smal fi-
nansieringsbas. Om enskilda sma aktorer ska sta for lika stora summor som en stor-
bank som ar kanske 100 ganger storre sa blir systemet onddigt brackligt.

En berdkning grundad pa totala tillgdngar under férvaltning ar mycket enklare att ut-
fora och kan goras pa befintlig information.

Forfondering, konsekvenser och kostnader

Foreningen ar motstandare till forfondering, eftersom det under tio ar bara finns ett fall

med dessutom relativt sett |dga skadekostnader. Att p.g.a. detta enstaka fall bygga upp en

fond med alla dartill férknippade kostnader for administration, forvaltning etc ar inte rim-

ligt. Vad vi kan utlasa av forslaget finns inte erfarenhet fran andra lander som motséager var

slutsats.

Skulle forfondering trots detta inféras maste fonderingen utgora en vasentligt lagre andel

an nu foreslagna pa 0,5%. (Vi utgar ifran att de 0,5 % avser av skyddade innehav) Den fére-

slagna procentsatsen sager att kundernas forluster vid en konkurs i ett vardepappersinstitut
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med separationsratt for investerarnas tillgangar i vardepapper uppgar till hela 1 / 3 jamfort
med forlusterna av kunders inlaningsmedel nar en bank gar i konkurs. Det bor har erinras
om att sedan inforandet av MIFID ska extern revisor en gang per ar rapportera om institut
vid hallande av kunders vardepapper uppfyller MIFIDs krav harvidlag.

Den hittillsvarande tio-ariga erfarenheten, som delvis har varit under en mycket turbulent
tid, uppvisar ett skadefall, CTA Lind pa ca 120 m SEK. Hushallens direktsparande i finansiella
instrument (utan beloppsbegransningar) och rensat for PPM och fondforsakring har upp-
skattats till 500-600 miljarder. For att justera detta med att hogst 50 000 € tacks per place-
rare anvands ibland en nyckel pa 1/3. Dvs knappt 200 miljarder skulle tackas av skyddet. Den
proportionella kostnaden for skyddet skulle darvid, utifran var egen erfarenhet, relativt for-
valtat och skyddat kapital uppga till 120 mkr/ 200 miljarder. Detta ger en kvot pa 0,06 % d v
s ndstan en tiondel av forslagets 0,5%. Det beloppsmassiga malet vid en fonduppbyggnad
maste sta i rimlig proportion till konstaterat och férvantat skadeutfall. Hur har man kommit
fram till féreslagna 0,5%? De foreslagna 0,5 % motsvarar, savitt foreningen kan bedéma, en
overfinansiering motsvarande nastan en tiopotens och ar darfor inte rimlig.

Forfondering innebar dessutom, jamfort med finansiering i efterhand, att ett antal kom-
plexa fragestallningar tillkommer som man slipper vid finansiering i efterhand. Fondering
innebar t ex en uppbyggnadsfas da alla deltagare tillskjuter kapital till fonden beroende pa
hur stora varden som skyddas hos respektive institut. Nar fonden ar fullt uppbyggd och un-
der forutsattning att inga skadefall uppkommer avslutas fonderingen.

Vad hander om ett institut vinner marknadsandelar och ett annat tappar marknadsandelar?
Slipper det institut som tar marknadsandelar att betala for sig eftersom detta redan betalts
av det institut som tappar marknadsandelar?

Vad hdander om t ex ett storre institut t. ex flyttar utomlands och ett nytt institut anlander
samtidigt som summa skyddade tillgangar ar oférandrade? Ska det institut som flyttar fa ta
med sig sin andel av den samlade fonderingen eller maste institutet paborja fonduppbygg-
nad pa nytt i sitt nya hemland? Vad hander med det nya institutet i Sverige. Slipper det att
betala "sin” del till fonden darfor att den redan ar full.

Foreningen vill peka pa vikten av fri rorlighet for verksamheter inom Europa och att det inte
infors regler som forhindrar atgarder som stravar till effektivisering av finansiella verksam-
heter. Det ar darfor viktigt att fragan om forfondering eller efterfinansiering regleras i
huvuddirektivet med lika, harmoniserade regler, inom hela EU syftande till effektiva regler
som stodjer gransoverskridande verksamhet.

Fragorna kring forslaget om forfondering ar salunda manga och maste besvaras innan even-
tuellt beslut tas om forfondering framfor det av foreningen forordade alternativet med ef-
terfinansiering.



Snabbare utbetalningar

| forslaget framhalls vikten av att utbetalningar till de skadedrabbade kan verkstallas relativt
snabbt. Foreningen har i princip inget att invdnda mot detta. Ett antal grundlaggande krav

maste dock vara uppfyllda for att en utbetalning ska kunna verkstallas.

A)

B)

C)

D)

E)

Det féretag som omfattas av Investerarskyddet maste ha en administration som
praglas av ansvarskansla och hog kvalitet. Den operationella risken i verksamheten
maste vara konstaterat l1ag. Foretagen maste darfor sta under tillsyn av Finansinspek-
tionen och inneha tillstand att “férvara finansiella instrument for kunders rakning”.

Inspektionens granskningar maste vidare ske fortldpande varvid dven efterlevnaden
av separationskravet kontrolleras. Féreningen vill ocksa peka pa vikten av att kon-
trollen 6ver instituten bedrivs synnerligen professionellt. Alltfor manga exempel
finns pa att tillsynsmyndigheterna i de fall som foreligger inte varit tillrackligt aktiva
vid utovandet av sin tillsyn och inte har upptackt bedréagerier som pagatt under lang
tid (t ex CTA Lind och Madoff). Det kan inte nog understrykas vikten av att myndighe-
terna inser och tar sitt fulla professionella ansvar i detta sammanhang.

Det kan antas att en inte ovadsentlig andel av de aktuella foretagen dar investerar-
skyddet skulle komma att tillampas saknar tillforlitlig redovisning — sarskilt om kret-
sen skulle utvidgas till féretag som inte har tillstand att bedriva vardepappersrorelse.
Erfarenheter fran CTA Lind och Custodia (insattningsgarantin) pekar pa detta. Helt
tillforlitligt underlag for utbetalning ar ett fundamentalt minimikrav.

Utbetalning av ersattning ut Investerarskyddet ska ske enligt faststalld process t ex
som vid tvangsinlosen av minoritetsdeldgares aktieinnehav. En god man bor utses
som foretrader placerarna.

Nar ovedersagliga underlag for utbetalning foreligger kan utbetalningen genomféras.
Nagon form av preliminara utbetalningar, grundade pa overifierat underlag, som
eventuellt skulle kunna aterkravas om underlaget inte ar korrekt kan inte accepteras.
Institut som finansierat ett skadefall bor erhalla regressratt gentemot felande insti-
tut och de som eventuellt erhallit ersattning pa felaktiga grunder.

Listan kan sdkert goras langre. Viktigt pa denna punkt ar att inhdmta erfarenhet fran hittills

intraffade fall runt om i EU for en klar uppfattning om vad som faktiskt &r mojligt.

Landrisker
Hur sdkerstalls att investeringsrisk, som det faktiskt finns i att investera i vissa lander inte

tacks av Investerarskyddet? Jamfor med forhallandet som gallde i Ryssland néar landet 6pp-

nade for investeringar dar vara sig det svenska vardepappersinstitutet eller dess sub-



custodians kunde ta ansvar for vad som hande i settlement och forvaringskedjan. En sadan
kdnd risk, som det av kunden anlitade institutet har friskrivit sig ifran, ska inte tackas av
Investerarskyddet.

Finansiella instrument som omfattas

Vilka slag av finansiella instrument omfattas av forslaget? Ska t ex OTC derivat som narmast
ar avtal omfattas? Aterigen ar det viktigt att inga oklarheter foreligger i detta sammanhang.
Varje oklarhet vid ett skadefall kommer att férdréja handlaggningen och férdréja en utbe-
talning av ersattning. Definitionerna i detta direktiv bor lampligen MiFID anpassas men man
bor sedan vara noga med att avgransa vilka finansiella instrument som ska omfattas av
skyddet.

Riskvdgning av avgifter
Foreningen konstaterar att forslaget inte innehaller ndagon form av riskvdagning. Alla kostna-

der for investerarskyddet baseras helt pa skyddat varde. Det hade varit 6nskvart att det
funnits incitament for ett institut att forvissa sig om laga risker i den egna verksamheten for
att darigenom kunna sédnka sina kostnader for investerarskyddet. Operationell risk bor sa-
lunda vagas och matas och paverka avgiften. Man skulle dven kunna tanka sig att en sadan
hdandelse som att Finansinspektionen gjort ett platsbesék med vissa kontroller skulle kunna
paverka avgiften. Aven den operationella risken fér ett virdepappersinstitut, som den be-
raknats enligt Basel 2, ar en lamplig komponent vid berdkning av respektive instituts andel
av den totala kostnaden for Investerarskyddet.

Informationskrav

| forslaget foreslas krav pa sarskild information till kunderna om investerarskyddet. For att
kunden alltid ska ha tillgang till aktuell information anser vi att informationen bast lamnas

genom att hanvisa till den som administrerar skyddet, i vart fall Riksgadldskontoret och dess
hemsida.

Svenska Fondhandlareforeningen

Vigg Troedsson



