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Sammanfattning
P& fondmarknaden finns aktivt respektive passivt forvaltade fonder (s.k. indexfonder). I en

aktivt forvaltad fond, dir forvaltaren stravar efter att generera hog avkastning till f6ljd av aktiva
val av placeringar, dr forvaltningsavgiften i genomsnitt hogre i1 jamforelse med en indexfond.
En indexfonds syfte &r istéllet att replikera avkastningen av ett marknadsindex. P4 marknaden
existerar dven fonder som framstills som aktivt forvaltade trots att de i praktiken i princip
endast foljer ett jimforelseindex, s.k. dolda indexfonder. Innebdrden av detta &ar att
fondandelsédgarna betalar en hog forvaltningsavgift eftersom de forutsdtter att fonden forvaltas
aktivt trots att den i sjdlva verket forvaltas passivt. Problemet med dolda indexfonder har
uppmirksammats i granskningar pd bade den europeiska och den svenska fondmarknaden. I
dagslédget finns lagstiftning som reglerar informationsgivning pa den svenska fondmarknaden.
Problemet &r att den missvisande informationsgivningen kring aktivitetsgrad inte har givit
upphov till nigra pafdljder trots att det uppméirksammats att flertalet fondbolag limnat
beskrivningar om aktivitetsgraden i fonderna som inte stimmer verens med den aktivitet som
1 slutdindan uppmiitts. [ uppsatsen berors behovet av att infora en lagstiftning av aktivitetsgraden
1 fondforvaltningen péd svensk nivé for att komma till ritta med problematiken kring dolda

indexfonder.

Slutsatsen 1 uppsatsen &r att den lagstiftning som for ndrvarande finns betrdffande fonders
informationsgivning inte ger ett tillrackligt skydd for investerarna. Med hénsyn till
informationsasymmetrin som existerar pa fondmarknaden finns ett behov av att reglera
aktivitetsgraden for att sdkerstilla att investerarskyddet stirks. Dessutom forvintas de positiva
ekonomiska effekterna Overvdga de negativa ekonomiska effekterna av att inféra en
lagreglering av aktivitetsgraden i1 fondforvaltningen. Vidare sker en diskussion om hur en
framtida lagstiftning bor utformas. Det dr av vikt att lagregleringen motverkar dolda
indexfonder samtidigt som informationen som redovisas inte riskerar att vara missvisande for
investerarna. Slutsatsen i uppsatsen dr att tracking error ér det matt som bor anvindas vid
berdkning av aktivitetsgraden eftersom active share 1 flertalet fall kan ge en missvisande bild
och dr mer kostsamt att berdkna. Att en malséttning for aktivitetsgraden ska redovisas savél
som det faktum att Finansinspektionen ska beddma vad som ér ett relevant jamforelseindex for
de fonder som saknar jimforelseindex dr ndgot som bor undvikas eftersom det riskerar att vara
vilseledande for investerarna. Vidare bor inte en mer omfattande reglering &n vad som ér

nodvéndigt inforas, varfor indexfonder inte bor omfattas av regleringen.
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1 Inledning

1.1 Problembakgrund

Fonder har under de senaste dren utgjort en allt stdrre del av de svenska hushallens sparande.!
Hushallens samlade fondformogenhet 6kade med 36 miljarder kronor enbart under det senaste
kvartalet. > Vidare uppgick under ar 2016 cirka 30 procent av hushallens finansiella
formogenhet av fonder. Denna siffra inkluderar d&ven det kollektiva sparandet till pensionen. I
takt med att levnadsldngden Okar, véxer dven behovet av att ha ett kompletterande privat

pensionssparande.’

P& fondmarknaden finns aktivt respektive passivt forvaltade fonder (s.k. indexfonder). I de
aktivt forvaltade fonderna véljer forvaltaren att investera i de finansiella instrument som
uppskattas generera hogst avkastning i forhillande till fondens riskprofil.* En indexfond skiljer
sig pa sa vis att syftet dr att replikera avkastningen av ett marknadsindex.’ Med andra ord
forvintas fondens avkastning folja den genomsnittliga utvecklingen for den aktuella
marknaden. Den betydande skillnaden mellan de tvd kategorierna av fonder &r att forvaltarna
behover ldgga olika stora resurser pa att analysera bolag i fonden, vilket avspeglas i
forvaltningsavgiften. I en aktivt forvaltad fond, dar fondforvaltaren striavar efter att generera
hog avkastning till foljd av aktiva val av placeringar, dr forvaltningsavgiften i genomsnitt hdgre
i jimforelse med en indexfond.® Problematiken #r att en del fonder framstills som aktivt
forvaltade trots att de i praktiken i princip endast foljer ett jimforelseindex. Detta gar under
benimningen dolda indexfonder.” I de fall forvaltningen av en dold indexfond framstills som
aktivt forvaltad ger beskrivningen saledes inte en rittvisande bild av den verkliga
aktivitetsgraden i fonden, vilket kan vara svart for investerare att komma till insikt om.® I
dagsldget &r aktivitetsgrad i1 fondforvaltningen inte lagreglerad. Emellertid har Fondbolagens

forening utgivit sjdlvreglering som rekommenderar att fondbolag ska redovisa aktivitetsgrad 1

! Statistiska Centralbyrén, Finansréikenskaper tredje kvartalet 2017, FM 17 SM 1704, s. 1.

2 Statistiska Centralbyran, Fondformégenheten fortsiitter att oka, https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-
amne/finansmarknad/finansiella-foretag-forutom-forsakringsforetag/investeringsfonder-tillgangar-och-
skulder/pong/statistiknyhet/investeringsfonder-4e-kvartalet-2017/, 2018-02-21. Avser oktober-december ar 2017
3 Fondbolagens forening, Utblick om fonder 2017, s. 11 f.

4 Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondforvaltning, s. 19.

> Meade, Nigel & Salkin, Gerald R, Developing and Maintaining an Equity Index Fund, The Journal of the
Operational Research Society, 1990, s. 599.

¢ Statement ESMA/2016/165, Supervisory work on potential closet index tracking, s. 1.

7 Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondforvaltning, s. 19.

$S0U 2016:45, s. 174.



fondfdrvaltningen.’ Vilket skydd som foreligger for att sikerstilla att fondandelsigarna erhéller
en aktivitetsgrad i fonden, som stér i paritet till den erlagda forvaltningsavgiften, &r i dagslaget

oklart i och med att ett sddant fall &nnu inte har prévats i domstol.

Vidare har European Securities and Markets Authority (Esma) uppmarksammat problemet med
dolda indexfonder!'?, inom Europeiska unionen (EU). Esma framhaller, efter att ha genomfort
en kvantitativ analys betrdffande dolda indexfonder, behovet av ytterligare tillsynsarbete. Nésta
steg beskrivs vara att bedoma behovet av ytterligare atgirder tillsammans med nationella
myndigheter, vilket innebér att reglering av aktivitetsgrad pa EU-niva inte foreslas 1 nulédget,

eftersom fragan kriver mer utredning.!!

P4 svensk nivd har regeringen i juni 2017 utgivit en departementspromemoria '? (nedan
bendmnd Promemorian om Aktivitetsgrad), dér lagreglering foreslas for att sékerstdlla att
information om aktivitetsgraden i fondforvaltningen redovisas. Promemorian om
Aktivitetsgrad innebir bland annat krav pa att fondbolag ska ldmna information om mélséttning
for aktivitetsgraden och den faktiska aktivitetsgrad som uppniddes under foregdende r.'3
Finansinspektionen (FI) forhaller sig dock kritisk och menar att en malséttning betridffande

aktivitetsgrad skulle kunna orsaka skador for fondandelsdgarna, till foljd av att positioner kan

forvintas tas enbart for att uppna en forutbestimd aktivitetsgrad. '

1.2 Syfte

Syftet med uppsatsen dr att undersoka konsekvenserna av en eventuell lagreglering av
aktivitetsgrad 1 fondforvaltningen. Lagforslagets dndamal dr att forbattra informationen till
investerare. Andringarna forviintas ge investerarna bittre forutsittningar att beddma om
fondernas forvaltningsavgifter stir i proportion till aktivitetsgraden.!'> Fragan som kommer
utredas dr om investerarna i dagsldget riskerar att erhdlla vilseledande information pa
fondmarknaden. Syftet dr att utreda huruvida ett krav att redovisa aktivitetsgraden stirker

investerarskyddet, eller om ett sddant krav riskerar att skada fondandelsdgarnas intresse, till

° Fondbolagens forening, Vigledning for berikning av active share for aktiefonder, 2015.
10 P4 engelska bendmnt closet index trackers eller index huggers.

! Statement ESMA/2016/165, Supervisory work on potential closet index tracking, s. 4.
12 Dnr Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondforvaltning.

B Aas. 4.

4 FI Dnr 17-9602, Yttrande éver promemoria ~Aktivitetsgrad i fondforvaltning”, s. 3.

15 Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondforvaltning, s. 4 1.



foljd av att informationsgivning av aktivitetsgraden kan vara missvisande. Syftet med uppsatsen

ar dartill att utreda hur en reglering av aktivitetsgraden bor utformas.

1.3 Problemformulering
Bor redovisning av aktivitetsgrad i fondforvaltningen lagregleras pa svensk niva i syfte att

sakerstilla att investerarna erhaller information om aktivitetsgraden i fondforvaltningen?

Hur bor en lagreglering kring redovisningen av aktivitetsgrad 1 fondforvaltningen utformas for
att minska forekomsten av dolda indexfonder samtidigt som informationen inte riskerar att vara

vilseledande for investerarna?

1.4 Metod

| uppsatsen anvands en rattsdogmatisk metod eftersom det sker en tolkning utav géllande
rattskallor.'® Primart kommer de krav pé& informationsredovisning som for narvarande finns
enligt svensk lagstiftning att redogdras for i syfte att faststédlla om den nuvarande lagstiftningen
medfor ett tillrackligt investerarskydd eller om det foreligger behov utav ytterligare lagstiftning.
Forarbeten kommer att redogoras for i de deskriptiva delarna i syfte att forklara bakgrunden till
den tillampliga lagstiftningen. Vidare kommer de rattsliga paféljder som kan bli tillampliga vid
lagdvertradelser att framstallas till syfte att analysera den nuvarande lagstiftningens preventiva
effekt. En anmalan till Allmanna Reklamationsnamnden (ARN), som inte blev foremal for
ndmndens prévning, kommer att redogoras for mot bakgrund av att praxis i form av avgérande
domar saknas pa omradet. Den benamnda anmélan kan darfor vara anvandbar for att analysera
de eventuella svarigheter som kan foreligga for investerare att erhalla ekonomisk ersattning till
foljd av bristande information kring aktivitetsgraden i fonderna. Utdver de Kklassiska
rattskallorna kommer det dven redogoras for myndighetspublikationer fran FI och Esma och
material som publicerats av intresseorganisationer sasom Fondbolagens forening.
Sjélvreglering som finns pa den svenska fondmarknaden att tas i beaktning med hansyn till att
lagstiftning kan avstas pa omraden dar existerande sjalvreglering bedoms uppfylla det énskade

resultatet.'’ Mot bakgrund utav ovan kallor betraffande informationsredovisning for fonder

16 Korling, Fredrik & Zamboni, Mauro, Juridisk metodlira, 2013, s. 21.
17 Josefsson, Carl, Lagstifining eller sjilvreglering? Olika aspekter pd frdgan om nér och hur
lagstiftningsinstrumentet bor anvdndas, Sv]JT 2001, s. 213.



kommer en analys ske betraffande regleringens tillamplighet vid missvisande information

betréffande fonders aktivitetsgrad och huruvida detta skydd anses vara tillrackligt eller ej.

Om det faststélls att investerarna i dagslaget riskerar att erhalla missvisande information om
aktivitetsgraden mot bakgrund av géllande ratt kommer det, i den andra fragestéllningen, foras
ett resonemang om hur en sadan lagstiftning bor utformas for att 6ka skyddet for investerarna.
For att besvara uppsatsens fragestallningar sker med andra ord en tolkning de lega lata, dvs.
hur ratten ar, for att sedan kunna fora ett resonemang kring de lege ferenda, dvs. hur
ratten bor vara.*® Den rittsdogmatiska metoden ar dven tillamplig for att besvara den andra
fragestéllningen eftersom metoden kan anvéandas for att besvara hur lagreglering ska utformas
for framtida bruk.t® For att bedéma hur ratten bor utformas ar den primara utgangspunkten den
foreslagna lagstiftningen i Promemorian om Aktivitetsgrad och det syfte som avses uppnas med
lagreglering av aktivitetsgrad i fondfdrvaltning, dvs. att forbéttra informationen till
investerarna.  Forslaget pa lagreglering kommer utformas sa att missvisande
informationsgivning och férekomsten av dolda indexfonder i storsta man undviks pa den

svenska fondmarknaden.

Aven om syftet i uppsatsen ar att faststélla behov utav lagstiftning pa svensk niva &r aven en
EU-réttslig metod till viss del nodvandig. Eftersom forordningar &r direkt tillampliga for
medlemsstaterna ar Europeiska kommissionens forordning nr 583/2010 (KIID-férordningen),
som reglerar innehdllet i fonders faktablad, direkt tillamplig i svensk ratt.2° Effekterna av
forordningen for investerarna pa den svenska fondmarknaden kommer saledes att analyseras
tillsammans med den svenska regleringen for att faststalla om ytterligare behov finns av att

infora lagstiftning pa svensk niva i syfte att starka investerarskyddet.

Vidare ldmpar sig den réttsekonomiska metoden for att besvara fragestillningarna i denna
uppsats eftersom juridiken tolkas utifrdn ett ekonomiskt perspektiv.?! For att kunna analysera
effekterna for fondandelsdgarna kommer en normativ réittsekonomisk metod att tillimpas, 1

syfte att forklara ritten som den borde vara.?? Rittsekonomin utgar frin att méinniskor gor

'8 Sandgren, Claes, Rttsvetenskap for uppsatsforfattare - Amne, material, metod och argumentation, 2015, s.
48.

19 Korling, Fredrik & Zamboni, Mauro, Juridisk metodldra, 2013, s. 30.

20 Art. 288 Fordraget om Europeiska Unionens Funktionssétt (FEUF); Hettne, Jorgen & Otken Eriksson, Ida,
EU-rdttslig metod : teori och genomslag i svensk rdttstillimpning, 2011, s. 177.

2 Dahlman, Christian, m fl, Réttsekonomi — En introduktion, 2004, s. 9.

22 Korling, Fredrik & Zamboni, Mauro, Juridisk metodlira, 2013, s. 178.



rationella val for att tillfredsstilla sina preferenser.?® Vid val under osikerhet gor ménniskan de
val som forviintas maximera deras nytta.?* Emellertid agerar ménniskan inte alltid pa ett
rationellt sitt. Rattsekonomin kritiseras ofta for att ménniskor inte tar de beslut som i slutdndan

ar bast for dem. 2

Fragestillningarna kommer darfér &ven besvaras enligt en
beteendeekonomisk metod, eller behavioral economics, eftersom metoden utgir fran att
minniskan uppvisar begrinsad rationalitet, vilja och egennytta. > Emellertid kan en av
anledningarna till att ménniskan inte gor rationella val vara en konsekvens av ett de har tillgdng
till bristande information om produkten de anskaffar.?” Alternativt kan kostnaden for att tilligna
sig informationen vara for hog om inte informationen finns lattillganglig for investerarna.
Saledes dr en forutsittning for att perfekt konkurrens ska rdda pa en marknad att kdparna har
tillgéng till perfekt information om produkterna i friga, dvs. fonderna.?® Med utgingspunkt i
ekonomiska analyser om marknader med informationsasymmetrier kommer det i uppsatsen

undersdkas om fondandelsdgarna har tillrdcklig tillgdng till information om de fonder de

investerar i, for att kunna gora rationella val. »

1.5 Avgriansningar

Syftet dr inte att identifiera eventuella dolda indexfonder i1 uppsatsen, genom att analysera
skillnader 1 aktivitetsgraden for fonder som utges for att vara aktivt forvaltade. Dérutdver ar
syftet 1 uppsatsen inte att avgora vilken investeringsform av aktivt férvaltade fonder respektive
indexfonder som ar mest fordelaktiga for fondandelsédgarna, 1 form av riskjusterad avkastning
eller kostnadseffektivitet, d& omradet redan har avhandlats i stor utstrickning.’® For att ge

ldsaren en Okad forstdelse kommer dock grundlidggande kritik som har riktats mot bade aktivt

23 Posner, Richard A, Behavioral Economics, and the Law, Stanford Law Review, 1998, s. 1553.

24 Neumann, John von & Morgenstern, Oskar, Theory Of Games And Economic Behavior, 1944, s. 18 f.

25 Thaler, Richard, Beslut och beteenden — att réiikna med mdéinniskan, 2016, s. 21 ff.

26 Jolls, Christine, Sunstein, Cass R & Thaler Richard, 4 Behavioral Approach to Law and Economics, Standford
Law Review, 1998, s. 1476

27 Korling, Fredrik & Zamboni, Mauro, Juridisk metodlira, 2013, s. 178.

28 Dahlman, Christian, m fl, Réttsekonomi — En introduktion, 2004, s. 143.

2 Se bl.a. Akerlof, George A, The Market for “Lemons”’: Quality Uncertainty and the Market Mechanism, The
Quarterly Journal of Economics, 1970; Grossman, Sanford J. & Stiglitz, Joseph E, On the Impossibility of
Informationally Efficient Markets, The American Economic Review, 1980.

30 Se bl. a. Sharpe, William F, Mutual Fund Performance, Journal of Business, 1966; Malkiel, Burton G, Returns
from investing in equity mutual funds 1971- 1991, Journal of Finance, 1995; Otten, Dennis & Bams, Roger,
European Mutual Fund Performance, European Financial Management, 2002; Engstrom, Stefan, Does Active
Portfolio Management Create Value? An Evaluation of Fund Managers’ Decisions, SSE/EFI Working Paper
Series in Economics and Finance, 2004.



forvaltade fonder och indexfonder framforas.>! Mot bakgrund av att investerarskyddet i form
av informationsgivning star i fokus i denna uppsats kommer endast vardepappersfonder och
specialfonder redogdras for. Regleringen av specialfonder hianvisar till stor del till regleringen
av vardepappersfonder, som innehéller omfattande regler till skydd for fondandelsidgarna i form
av krav p4 riskspridning och informationsgivning.*? Andra alternativa investeringsfonder (AIF-
fonder) &n specialfonder kommer endast nidmnas kortfattat. Inte heller beaktas allménna
pensionsfonder, dven om de behandlas i Promemorian om Aktivitetsgrad. Orsaken till
avgransningen dr att syftet i uppsatsen ar att undersoka fonder som forvaltas av privata aktorer

pa marknaden, inte av statliga myndigheter, eftersom det skulle bli for omfattande.

1.6 Disposition

Kapitel 2 inleds med fakta rorande fonder och olika matt for att berdkna forvaltningens
aktivitetsgrad, fOr att ge ldsaren en grundliaggande forstaelse for de begrepp som forekommer i
efterfoljande kapitel. I kapitel 3 redogdrs for den svenska reglering som for ndrvarande finns
pa omradet, dels reglering betriffande vilken information som maéste redovisas till investerarna,
dels den sjilvreglering som finns betraffande aktivitetsgrad. I nimnda kapitel behandlas dven
den nuvarande lagstiftning som finns pd EU-niv4, 1 form av KIID-férordningen. I kapitlet
beskrivs dven teorier om informationsasymmetri pd marknaden och olika aktorers agerande pa
fondmarknaden utifran ett beteendeekonomiskt perspektiv. Darefter redogors for Promemorian
om Aktivitetsgrad, samt den respons som givits i form av remissvar. [ det fjarde kapitlet avslutas

uppsatsen med en redogorelse for forfattarens reflektioner och slutsatser.

31 Se bl.a. Fama, Eugene F, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, The Journal of
Finance, 1970; Fama, Eugene F, Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Finance, The Journal of
Financial Economics, 1998; Shiller, Robert J, Irrational Exuberance, 2000.

32 Prop. 2002/03:150, s. 119 1.



2 Den svenska fondmarknaden — utveckling och uppbyggnad
2.1 Inledning

Den svenska fondmarknaden regleras i dagsldget genom omfattande regler pa bade svensk och
EU-rittslig niva. Det fraimsta motivet till att reglera fondmarknaden har varit att stirka
konsumentskyddet. Samtidigt har vikten av en effektiv och stabil fondmarknad, som leder till
ett storre utbud for konsumenterna, framhdvts som skil.* Fondmarknaden kan forutom
uppdelningen mellan aktivt forvaltade fonder respektive indexfonder &ven delas in i
vardepappersfonder respektive specialfonder. Uppdelningen innebér att vardepappersfonder
och specialfonder omfattas av olika regelverk. Vardepappersfonder omfattas av lag (2004:46)
om viirdepappersfonder (LVF), som baseras pd EU:s UCITS IV-direktiv?* och UCITS V-
direktiv3®. Specialfonder omfattas istillet av lag (2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder (LAIF), som baseras pa EU:s AIFM-direktiv®¢. De olika regelverken innebir
framst olika krav pa riskspridning, ndrmare bestdmt hur mycket av fondens kapital som enligt
lag féar investeras 1 ett enskilt innehav. Férutom uppdelningen mellan viardepappersfonder och
specialfonder kan fonder delas upp 1 olika placeringsinriktningar. Ett exempel pé
placeringsinriktning &r att fondens huvudsakliga investeringar sker i aktierelaterade instrument,
dvs. en aktiefond. I kapitlet redogdrs for vérdepappersfonder och specialfonder, olika
investeringsinriktningar, aktivt forvaltade fonder och indexfonder, dolda indexfonder och matt

for att berdkna fonders aktivitetsgrad.

2.2 Virdepappersfonder respektive specialfonder

2.2.1 Historisk uppdelning
Den svenska finansmarknaden regleras till stor del utav EU-rittslig lagstiftning. Anda sedan
borjan av 1990-talet har den svenska lagstiftningen harmoniserats med de olika UCITS-

direktiven. I dagsldget &r UCITS IV-direktivet tillimpligt tillsammans med kompletterande

33 Prop. 2002/03:150, s. 125 1.

34 Europaparlamentet och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i dverlatbara virdepapper (fondforetag).

35 Europaparlamentet och radets direktiv 2014/91/EU av den 23 juli 2014 om éndring av direktiv 2009/65/EG
om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i dverlatbara
véardepapper (fondforetag) nir det giller forvaringsinstitutsfunktioner, ersittningspolicy och sanktioner.

36 Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa
investeringsfonder samt om dndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och forordningarna (EG)

nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010.



andringar 1 UCITS V-direktivet. Inledningsvis var vardepappersfonder i enlighet med UCITS-
direktiven reglerade av nationell lagstiftning i lag (2004:46) om investeringsfonder (LIF).>” LIF

bytte s& sminingom namn till det nuvarande namnet LVF 38

Specialfonder #r AIF-fonder*® med kompletterande nationella bestimmelser. Inledningsvis var
specialfonder reglerade i ddvarande LIF.** Ar 2011 implementerades AIFM-direktivet i svensk
ritt. *! Nér AIFM-direktivet implementerades i svensk lag i LAIF, forflyttades reglerna
betriffande specialfonder Over fran davarande LIF till nuvarande LAIF. ** Fram till
implementerandet av AIFM-direktivet var AIF-fonder oreglerade pa EU-niva.** Motivet bakom
AIFM-direktivet var behovet av en gemensam lagstiftning, for att effektivt hantera de risker

som #r forknippade med AIF-fonder.*

2.2.2 Virdepappersfonder

En vérdepappersfond dr en fond som bildats av kapitaltillskott fran allménheten och som &ags
av de fondandelsigare som har valt att skjuta till kapital.*> Som ovan niimnts regleras
vardepappersfonder av LVF pé svensk niva, och av UCITS IV- och UCITS V-direktiven pa
EU-niva. Virdepappersfonderna, som dven bendmns UCITS-fonder ér betydligt vanligare 4n
specialfonder.  Gemensamt for samtliga virdepappersfonder dr att de maste uppfylla
omfattande krav pé riskspridning. Riskspridningskraven varierar beroende pa om fonden &r en
aktivt forvaltad fond eller en indexfond. Varje virdepappersfond maste ha en ldmplig
fordelning av placeringar med hédnsyn till riskspridningen som &r forenad med
placeringsinriktningen.*” Vidare finns krav pa att en virdepappersfond endast far placera i
véirdepapper som dr noterade pa en bors eller auktoriserad marknadsplats, alternativt forvintas

bli noterade inom ett ar.*®

37 Prop. 2012/13:155, s. 1.

38 Lag (2013:563) om dndring i lagen (2004) om investeringsfonder.

3 AIF-fonder ir foretag for kollektiva investeringar, inbegripet dess delfonder, som tar emot kapital fran
investerare for att investera det i enlighet med en faststilld investeringspolicy till forman for investerarna, och
som inte kridver auktorisation enligt UCITS-direktivet; Se Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU
art. 4.1.

40 Prop. 2012/13:155, s. 1.

41SOU 2012:67, 5. 21 & 252.

42 Prop. 2012/13:155, s. 1.

480U 2012:67, 5. 21.

4 Buropaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU ingressen skil (2).

45 Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondférvalining, s. 20.

46 Prop 2012/13:155, s. 174.

475 kap. 1 § LVF.

485 kap. 3 § LVF.



2.2.3 Specialfonder

En specialfond dr en AIF-fond som forvaltas enligt LAIF och som dessutom uppfyller de
sirskilda villkor som uppstills i 12 kap. samma lag. ¥ Som tidigare nimnts regleras
specialfonder dven av EU:s AIFM-direktiv. Specialfonder dr enkelt uttryckt de fonder som pé
nagot sitt avviker frin bestimmelserna betriffande virdepappersfonder.’® Bland annat kan
specialfonder, efter godkdnnande frdn FI, undantas frén regler for krav pa inlésen av
fondandelar och belaning.>! Vidare finns inget krav pé att specialfonder maste rikta sig till
allmédnheten. Gemensamt for specialfonderna ér, istillet for de forutbestdmda procentgrianser
som stills pd innehav i1 vérdepappersfonder, att FI gor en enskild bedomning av varje

specialfond for att beddma om den uppfyller tillfredsstillande krav p4 riskspridning.>?

2.3 Aktivt forvaltade fonder
2.3.1 Inledning

Aktivt forvaltade fonder dr de vanligaste fonderna pa den svenska marknaden, och av samtliga
aktiefonder dr hela 89 procent aktivt forvaltade. > 1 en aktivt forvaltad fond avser
fondforvaltaren att genom aktiva placeringar i finansiella instrument, exempelvis aktier,
generera s hog avkastning som mojligt med hansyn till den riskprofil som valts for den aktuella
fonden.>* Det vanligaste skilet till att foredra en aktivt forvaltad fond framfor en indexfond ir
mdjligheten till en hogre avkastning. Ett annat skél kan vara att det inte existerar nagon

indexfond inom det specifika segment som investeraren dnskar placera sina pengar inom.>’

De aktivt forvaltade fonderna har som maélsittning att Gvertrdffa avkastningen av ett
jamforelseindex, alternativt att generera en viss forutbestimd avkastning. I de fall malstt-
ningen &r att overtrdffa avkastningen for ett jamforelseindex ar forvaltarens uppgift att vélja
innehav 1 fonden som fOrvéntas prestera béttre dn jimforelseindexet dver tid. For att kunna

lyckas med mélsittningen kan fondforvaltarna anvédnda sig av ett flertal olika forvaltnings-

41 kap 11 § 23 p. LAIF.

0'S0U 2012:67, s. 256 f.

ST Aa.s. 252,

3212 kap. 13 § LAIF.

>3 Fondbolagens forening, Fondspecial: aktiv forvaltning & indexforvaltning, 2014, 's. 7.
3 Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondforvaltning, s. 19.

3 S0U 2016:45, s. 204.



strategier.>® Tv4 vanliga forvaltningsstrategier ir virdefdrvaltning och tillvixtférvaltning. Vid
véirdeforvaltning dr malet att finna undervirderade bolag, vars aktiekurs &r ldgre 4n vad som
kan forklaras med en ekonomisk analys. Anvénds istéllet tillvaxtforvalting som strategi dr malet
att finna bolag som redan &r populdra, med en positiv utveckling och vinsttillvixt, som
forvaltaren presumerar vara ihillande over tid.”’ Férutom att vilja ritt bolag, stock picking’®,
behover forvaltaren dven beakta factor timing, formagan att ga in och ur investeringar i rétt tid
och pa s4 vis dra nytta av prisanomalier pd marknaden.>® Aktiv forvaltning bygger med andra
ord pé en Overtygelse om att det till f6ljd av bolagsanalys, foreligger en mojlighet att overtraffa
marknadens genomsnittliga avkastning. Ofta &r fondforvaltarna i de aktivt forvaltade fonderna
dessutom engagerade i de bolag som de investerar i genom att sitta i valberedningen, traffa
foretagsledningar eller styrelser.®® Ekonomisk analys av bolagen #r mer tidskrivande och
kostsam i jimforelse med att endast investera i enlighet med ett forbestdmt index.®! P& grund
dérav dr forvaltningsavgifterna i genomsnitt mer én dubbelt s& hoga for en aktivt forvaltad fond
jamfort med en indexfond. Den genomsnittliga forvaltningsavgiften for en aktivt forvaltad fond

4r 1,44 procent jaimfort med 0,47 procent for en indexfond.®?

2.3.2 Aktivt forvaltade virdepappersfonder
For aktivt forvaltade vérdepappersfonder innebér riskspridningskravet bland annat att

t63

véirdepapper och penningmarknadsinstrument, frdn en och samma emittent™, som huvudregel

inte fir dverstiga fem procent av fondens totala innehav.®* Undantagsvis fir virdepappers-
fonden dock ha fyra innehav som uppgér till hogst tio procent av det totala innehavet.®
Sammanfattningsvis innebér kravet pa riskspridning att en vérdepappersfond fir ha innehav
fran minst 16 olika emittenter. Vidare far viardepappersfonden inte investera mer dn 20 procent

av fondens totala innehav i virdepapper fran emittenter som ingar i samma bolagsgrupp,

36 Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondférvaltning, s. 21.

57 Fondbolagens forening, Fondspecial: aktiv forvaltning & indexforvalming, 2014, s. 3.

38 Genomgéende i uppsatsen anviinds engelska benimningar for begrepp som vanligtvis inte dversitts till
svenska.

% Cremers, Martijn & Petajisto, Antti, How Active is Your Fund Manager? A New Measure That Predicts
Performance, The Review of Financial Studies, 2009, s. 3336.

0 Fondbolagens forening, Fondspecial: aktiv forvaltning & indexforvaltning, 2014, s. 3.

61'SOU 2016:45, s. 177.

2 Morningstar, ”European Fund Expenses Are Decreasing in Percentage”, 2016, s. 18 & 33; Statistiken avser
svenska vérdepappersfonder med global inriktning och aktier som huvudsaklig investering.

3 T friga om aktier &r detta aktiebolaget och i friga om annat finansiellt instrument &r detta utgivaren eller
utfdrdaren av instrumentet.

% 5kap. 6 § 1 st. LVF.

%5 5 kap. 6 § 2 st. 3 p. LVF.
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exempelvis ett moderbolag och dess dotterbolag.%® Syftet ir att minska risken i fonden, eftersom
exponering mot fi emittenter innebér ett hogre risktagande jaimfort med en mer diversifierad

portfol;.

2.3.3 Aktivt forvaltade specialfonder

Specialfonder kan precis som vérdepappersfonder vara aktivt forvaltade. Exempelvis kan det
handla om en klassisk aktiefond, vars riskspridning avviker fran de krav som finns for
vardepappersfonder. Det kan dven rora sig om sd kallade hedgefonder, vars mal &r att ge
avkastning dven 1 tider nér aktiekurserna vérlden over sjunker. Hedgefonder har tills syfte att
forstiarka eller neutralisera marknadsrorelser, ofta till foljd av en finansiell hivsting. ®’
Hedgefonder &ar dessutom ofta prestationsbaserade, vilket innebér att fOrvaltaren far en
prestationsdel nir fonden presterar dver en viss forbestimd niva.®® Sdledes finns ytterligare
incitament till att forvalta fonden aktivt, 1 syfte att fonden ska prestera béttre &n

jamforelseindexet.

2.4 Indexfonder
2.4.1 Inledning

Aven om indexfonder utgér en liten del av den svenska fondmarknaden, ungefir 11 procent,
har en tydlig 6kning skett under de senaste aren.®® Som nimnts inledningsvis ir en indexfond

en passivt forvaltad fond, eftersom ingen aktiv forvaltning sker i fonden.”® Definitionen av en

indexfond 1 LVF ér:

”en virdepappersfond vars medel enligt fondbestimmelserna skall placeras i aktier eller
skuldférbindelser i syfte att efterbilda sammansittningen av ett visst aktieindex eller
index for skuldforbindelser (indexfond), om indexet har godkénts for detta &ndamal av

Finansinspektionen™.”!

% 5 kap. 6 § 3 st. LVF.

7S0U 2012:67, s. 262.

% McCrary, Stuart A, How to Create and Manage a Hedge Fund: A Professional’s Guide, 2002, s. 8 f.
% Fondbolagens forening, Fondspecial: aktiv forvaltning & indexforvaltning, 2014, s. 7 f.

70 Begreppet indexfond anvinds i uppsatsen eftersom detta begrepp forekommer i lagtext.

71'5kap. 7 § 1 st. LVF.

11



Betriaffande specialfonder finns inga specifika bestdmmelser for indexfonder 1 LAIF.

Emellertid hanvisar LAIF till samma bestimmelser som finns i LVF betriffande indexfonder.”?

Tva olika metoder finns for att replikera ett index. Fysisk replikering dr den vanligaste metoden
och kan 1 sin tur delas in 1 fullstdndig replikering och sampling. Fullstindig replikering innebar
att fonden investerar i samtliga tillgdngar, samt i motsvarande utstrickning, som indexet. Med
andra ord dr fondens sammansittning identisk med indexets sammansattning. Sampling innebér
istdllet att fonden investerar 1 ett representativt urval av indexet. Om indexet innehéller tva
innehav som 1 stor utstrackning foljer varandras utveckling kan exempelvis fonder som
tillimpar sampling da vilja att endast investera i ett av innehaven. Den andra metoden for att
replikera ett index &r syntetisk replikering. Syntetisk replikering innebér att exponeringen mot
ett underliggande index &stadkoms genom investeringar i derivatinstrument istéllet for att

investera direkt i bolagets aktier.”

For att fa bedriva en indexfond maste FI inledningsvis godkénna indexet som fondbolaget valt
att efterfolja 1 fonden, for att beddmda om indexet har en tillrickligt diversifierad
sammansittning. Vidare méste indexet utgora en lamplig referens for marknaden det hanfor sig

till och indexet maste offentliggdras pé ett limpligt sétt.”*

Vid forvaltning av en indexfond
bestar fondforvaltarens 16pande arbete i att justera innehaven i fonden sé att innehaven speglar
indexet som fonden faststillts folja. Forvaltaren behdver ddrmed inte ldgga ner samma resurser
som kravs vid aktiv forvaltning for att avgora vilka bolag som ska kopas alternativ séljas i
fonden. Dérav faller det sig naturligt att ersdttningen till forvaltaren, 1 form av

forvaltningsavgiften, normalt ir betydligt ligre in for en aktivt forvaltad fond.”

2.4.2 Passivt forvaltade virdepappersfonder

Till skillnad fran de aktivt forvaltade vardepappersfonderna sa &r det i en vérdepappersfond
som replikerar index tilldtet att placera 20 procent av fondens innehav 1 aktier eller
skuldforbindelser som utgivits av samma emittent eller av samma foretagsgrupp. Vidare finns
mojligheten att, efter tillstdnd fran FI, investera upp till 35 procent av fondens virde i aktier

eller skuldforbindelser som getts ut av samma emittent. For att en sddan investering ska vara

7212 kap. 13 § LAIF som hinvisar till 5 kap. LVF.

73 Fondbolagens forening, Fondspecial: Aktiv forvaltning & indexforvaltning, 2014, s. 4 f.
74 5kap.7§ 1 st LVF.

73 Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondforvaltning, s. 21.
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mojlig méste exceptionella marknadsforhdllanden rdda pd den marknad som indexet avser
aterspegla. ’® Exempelvis skulle det kunna intrdffa om indexfonden avser aterspegla
Stockholmsborsen, Nasdag OMX Stockholm, och ett bolag utgér mer dn 20 procent av det
sammanlagda borsvardet. Det dr hogst ovanligt, men historiskt sett s& har situationen intraffat

nér Ericsson ar 2000 stod for ndrmare 40 procent av Stockholmsborsens virde.””

2.4.3 Passivt forvaltade specialfonder

Det ér vanligare att indexfonder utgors av vardepappersfonder dn specialfonder. Det finns dock
en del indexfonder som géar under begreppet specialfond. Exempelvis kan forvaltaren gora ett
aktivt urval av bolag som ska inga i portféljen och deras inbordes portfoljvikt, for att sedan 1ata

sjilva forvaltningen vara passiv.’

2.5 Foresprakare for indexfonder respektive aktivt forvaltade fonder

2.5.1 Foresprakare for indexfonder

Ett argument mot aktiv forvaltning dr pastdendet att det skulle vara omojligt att sl& marknaden
pa lang sikt eftersom all tillgéinglig information redan finns i priset pa samtliga tillgdngar.”
Fama ses som upphovsman till Efficient Market Hypothesis (EMH). Enligt EMH finns all
relevant historisk information redan inkluderad i de priser som rader pa finansmarknaden som
en konsekvens av att marknader &r effektiva 1 sin prissdttning. Effektiviteten kan delas in 1 tre
former: svag, semistark och stark. P4 den svaga marknaden reflekterar priset pa tillgangen
endast historisk information, pa den semistarka marknaden reflekterar priset pa tillgangen all
offentliggjord information och pé den starka marknaden reflekterar priset all information, dvs.
dven sddan som klassas som insiderinformation. 8 P4 grund dirav menar Fama att
offentliggdrandet av information alternativt slumpen &r det som styr hur priserna ror sig i
framtiden. Diarmed 4r det omdjligt att med hjélp av historisk information om ett bolag komma

fram till att en aktie skulle vara felaktigt prissatt.®!

765 kap. 7 § 2 st. LVF.

77S0U 2016:45 s. 175; Cervenka, Andreas, Ericssons trista kurva, Svenska Dagbladet, 2010-04-25.

78 Spiltan Aktiefond Investmentbolag, http://www.spiltanfonder.se/fonder/aktiefond-investmentbolag, (himtad
2017-12-09).

7 Fondbolagens forening, Fondspecial: aktiv forvaltning & indexforvaltning, 2014, s. 12.

8 Fama, Eugene F, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, The Journal of Finance,
1970, s. 383.

81 A.a.s. 386 ff.
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Ett annat vanligt argument mot aktiv forvaltning &r att forvaltningsavgiften ar sd pass mycket
hogre dn indexfondernas forvaltningsavgift att indexfonderna i slutindan &r ett bittre
investeringsalternativ.®? En studie p4 den amerikanska marknaden har visat att aktiva fonder i
genomsnitt visserligen har presterat bdttre &n index fore forvaltningsavgiften dragits, men
underpresterat index efter att forvaltningsavgiften debiterats.®® Vidare menar Fama att iven om
ménga forvaltare ar tillrackligt skickliga for att kunna tidcka kostnaderna i aktivt forvaltade

fonder, sa dr de dolda av massan av forvaltare som inte lyckas med att ticka kostnaderna.®*

Maénga investerare véljer indexfonder framfor aktivt forvaltade fonder pa grund av
investeringen i indexfonder kan vara forknippat med en ligre risk. Aven om det dr omojligt att
veta hur indexet kommer att prestera framdver, vet fondandelsdgaren med sidkerhet att fonden
kommer prestera ungefdr i linje med indexet minus forvaltningsavgiften. Forenklat riskerar
alltsd fondandelsédgaren att inte vélja den sdmsta fonden pd marknaden, men gar samtidigt miste
om att vélja den bésta, eftersom de aktivt forvaltade fonderna har mdjligheten att prestera langt

over indexet.®

2.5.2 Foresprakare for aktivt forvaltade fonder

Foresprakare for aktivt forvaltade fonder menar att aktivt forvaltade fonder har 6kade chanser
att generera avkastning jamfort med indexfonder, vilket inte grundar sig i slumpen.
Foresprakare menar ddrmed att den analys av bolag som sker i de aktivt forvaltade fonderna
forvéntas ge en sd pass mycket hogre avkastning dn indexfondernas, att den aktivt forvaltade
fonden presterar battre &n indexfonden, dven efter att den hogre avgiften dr debiterad. I en studie
pavisades att aktivt forvaltade fonder pd den europeiska marknaden i genomsnitt lyckades
overtriffa den genomsnittliga avkastningen, dvs. jimforelseindexet. Det har dven pa den
svenska marknaden konstaterats att aktivt forvaltade fonder 1 genomsnitt Overtriffat

marknadens genomsnittliga avkastning.3®

82 Ellis, Charles D, Investment Management Fees Are (Much) Higher Than You Think, Financial Analysts
Journal, 2012, s. 4 f.

8 Wermers, Russ, Mutual Fund Performance: An Empirical Decomposition into Stock-Picking Talent, Style,
Transaction Costs, and Expenses, The Journal of Finance, 2000, s. 1689 f.

8 Fama, Eugene F. & French, Kenneth R, Luck versus Skill in the Cross-Section of Mutual Fund Returns, The
Journal of Finance, 2010, s. 1916.

85 Fondbolagens forening, Fondspecial: aktiv forvaltning & indexforvaltning, 2014, s. 12.

86 Engstrom, Stefan, Does Active Portfolio Management Create Value? An Evaluation of Fund Managers'
Decisions, SSE/EFI Working Paper Series in Economics and Finance No 553, 2004, s.2 & 13 f.
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Teorin om EMH har fétt utsté kritik efter att empiriska bevis pavisat att anomalier pa marknaden
forekommer. Ett exempel dr den sa kallade januarieffekten, att aktiemarknaderna under januari
tenderar till att ge hdgre avkastning i jimforelse med andra ménader.}” Vidare finns veckodags-
effekten, vilken innebar att aktiekurser konstaterat skilja sig at mellan vissa veckodagar. Bland
annat ir kursen pd mandagar generellt den ldgsta jimfort med resterande veckodagar.®® Sadana
anomalier ska inte kunna existera pi den effektiva marknad som EMH beskriver.®® Enligt
Shiller ar det inte enbart vélinformerade investerare som koper och siljer aktier vilket i
slutindan kan leda till en felaktig prissittning pa marknaden, si kallade bubblor.”® Eftersom en
del branscher, alternativt bolag, kan vara felaktigt prissatta pa marknaden kan en skicklig
forvaltare utnyttja denna felaktiga prissittning for att antingen investera i bolag som é&r
underprissatta eller undvika att investera i bolag som ir Overprissatta.”! Shiller menar att
bubblorna dr en konstant upprepning av att tillfredsstillda investerare sprider ordet om en enda
investering, som till slut leder till en massentusiasm.®? Ett exempel som ofta anvinds av
foresprakare for aktivt forvaltade fonder &r det faktum att aktiekurserna i vissa IT-aktier steg
flera tusen procent pa mindre an ett ar for att darefter falla kraftigt vid den sé kallade IT-bubblan
under slutet av 1990-talet. Eftersom de Overvirderade aktierna ingick 1 borsindex kunde
fondforvaltare i aktivt forvaltade fonder, efter att ha genomfort analyser, undvika att investera

i IT-bolag for att pa s vis generera en hogre avkastning #n jimforelseindexet.”

Vidare ar indexforvaltning beroende av aktiv forvaltning for att fungera optimalt. Om endast
indexforvaltning existerat skulle det automatiskt uppsta en trogrorlighet i marknaden om alla
investerare sokte sig till tillgdngar som redan existerar i indexet. Trogrorligheten skulle i sin tur
leda till att tillgdngen pa riskvilligt kapital och marknadens prisséttningsfunktion skulle bli
nedsatt. Aktiv forvaltning och indexforvaltning dr samspelta 1 bemérkelsen att indexforvaltning
ar en forutsdttning for att aktiv forvaltning ska fungera optimalt. Konsekvensen blir att
indexforvaltningen leder till att den aktiva forvaltaren maste vaga avvika fran index for att na

hogre avkastning och kunna begira en hogre forvaltningsavgift.”*

87 Thaler, Richard H, Anomanies: The January Effect, The Journal of Economic Perspectives, 1987, s. 199.
8 French, Kenneth R, Stock Returns and the Weekend Effect, Journal of Financial Economics, 1980, s. 59.
% Fondbolagens forening, Fondspecial: aktiv forvaltning & indexforvaltning, 2014,'s. 11.

% Shiller, Robert J, Irrational Exuberance, 2000 s. 173 ff.

'Aa.s. 1791

92 Shiller, Robert I, Irrational Exuberance: Revised and Expanded Third Edition, 2015, s. xi ff.

9 Dahlberg, Joel, Sammansviirjningen: sd luras 5 miljoner svenska fondsparare, 2015, s. 67.

%4 Fondbolagens forening, Fondspecial: aktiv forvaltning & indexforvaltming, 2014, s. 9.
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2.6 Dolda indexfonder

2.6.1 Definition

En dold indexfond kan beskrivas som en fond som marknadsfors som en aktivt forvaltad fond
men i sjilva verket forvaltas p4 samma sitt som en indexfond.”® Inledningsvis ska konstateras
att for att en aktivt forvaltad fond ska ha mojlighet att Overtrdffa avkastningen som
jamforelseindexet uppnar, dr det oundvikligt att fondens innehav maéste skilja sig frén index 1
nigon bemirkelse.”® Kritiken som har riktats mot en del aktivt forvaltade fonder har grundat
sig 1 att de aktivt forvaltade fonderna, 1 jimforelse med indexfonder, har skiljt sig at vildigt lite.
Innehaven och avkastningen har i princip varit densamma medan forvaltningsavgiften har varit
betydligt hogre for de aktivt forvaltade fonderna. Konsekvensen dr att nettoavkastningen, dvs.
avkastningen minskat med forvaltningsavgiften, i flertalet fall har varit betydligt ldgre for de
aktivt forvaltade fonderna én for indexfonderna. Hur informationen har redovisats for kunderna
har skiljt sig at, eftersom de forstnimnda har som uttalad placeringsstrategi att overtriffa
jamforelseindex medan den senare marknadsfors som en fond som avser att folja ett specifikt
index. Med andra ord &r informationen som kunderna tar del av i den forstndmnda situationen
missvisande, eftersom de aktivt forvaltade fonderna framstéills som mer aktiva dn de ar i
praktiken och dirmed utgdr dolda indexfonder.®” En fond som #r indexniira ir inte per
automatik en dold indexfond, utan det kan vara fallet om fonden i frdga dr indexnédra utan att
korrekt informera om  indexforvaltningen, exempelvis Dbetriffande mal och

placeringsinriktning.”®

2.6.2 Uppmirksammandet av dolda indexfonder
Fenomenet dolda indexfonder har existerat under en ldng tid. Studier pd den amerikanska
marknaden visar att dolda indexfonder har forekommit dnda sedan 1990-talet, och att de vid

bérjan av 2000-talet utgjorde ca 18 procent av den totala fondmarknaden.”

Esma borjade undersdka forekomsten av dolda indexfonder inom EU under ar 2015.!'%°

Problemet med dolda indexfonder ansdgs utgéra en del av ett stdrre problem, i form av

% Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondférvaltning, s. 19.

% Cremers, Martijn & Petajisto, Antti, How Active is Your Fund Manager? A New Measure That Predicts
Performance, The Review of Financial Studies, 2009, s. 3330.

97S0U 2016:45, s. 174.

% A.a.s.202.

9 Cremers, Martijn & Petajisto, Antti, How Active is Your Fund Manager? A New Measure That Predicts
Performance, The Review of Financial Studies, 2009, S. 3347.

100 ESMA 2015/SMSG/030, Summary of Conclusions: Securities and Markets Stakeholder Group, s. 5.
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effektiviteten av vilka upplysningar investerare erhaller och deras berittigade forvantningar av
tjinsten som tillhandah&lls.!°! Esmas undersdkning, som fokuserade pa aktiefonder som utgor
vardepappersfonder, indikerade att mellan 5 och 15 procent, kunde vara potentiella dolda
indexfonder inom EU.!? Vidare har flera medlemslinder genomfort granskningar av dolda
indexfonder. Nederldndernas granskning, resulterade i rekommendationer frdn The Dutch
Authority for the Financial Markets (AFM), att aktivt forvaltade fonder ska redovisa maéttet
active share.'® 1 Storbritannien, konstaterade Financial Conduct Authority (FCA) att de hade
hittat dolda indexfonder efter en granskning.!'® Diremot valde FCA att inte kommentera
huruvida férekomsten av dolda indexfonder skulle leda till straffavgift eller nagon annan form

av ingripande.'®

Bland de nordiska ldnderna har Danmark och Norge granskat forekomsten av dolda
indexfonder. Danska Finanstilsynet rapporterade att de funnit 22 stycken fonder som
marknadsfordes som aktivt forvaltade, men som i sjilva verket uppvisade tecken pa att vara
dolda indexfonder. Dérefter skickades brev till de aktuella fondbolagen diar fondbolagen
uppmanades att rittfirdiga sina investeringsval. % I Norge, har granskningen av dolda
indexfonder givit upphov till att brev om rittelse skickats till fondbolaget DNB. DNB
uppmanades att antingen dndra sin placeringsstrategi till vad som kénnetecknas av aktiv
forvaltning 1 en av fonderna, alternativt sinka sin fOrvaltningsavgift och samtidigt dndra

placeringsstrategin till indexfrvaltning i samtliga material om fonden.'?’

Forst vid implementeringen av UCITS V-direktivet ar 2015 nidmndes dolda indexfonder i
svensk ritt, dock under begreppet falska fonder. P4 svensk nivé beskrevs att utredarna skulle
analysera vilken information investerare behdver for att kunna forstd inneborden av aktivt
respektive passivt forvaltade fonder och utarbeta forfattningsforslag for att komma till ritta med

dolda indexfonder.'”® Under samma ar genomforde FI en undersdkning av dolda indexfonder

101 Statement ESMA/2016/165, Supervisory work on closet index tracking, s. 1.

02 A4 s. 4.

183 FCA, Asset Management Market Study - FCA, Interim Report: Annex 9 — International Comparisons, 2016,
s. 10 f som hénvisar till AFM, Rapport verkenning potentiélle indexhuggers, 2016 (engelsk versittning saknas);
Se mer om active share i avsnitt 3.7.2.

104 FCA, Market Study MS15/2.3, Asset Management Market Study: Final Report, 2017, s. 5.

105 Marriage, Madison; Anger builds over UK’s £109bn closet-tracking scandal, Financial Times, 2017-07-02.
19 Finanstilsynet, Notat: Active/passive management in Danish UCITS, 2016, s. 1 ff.

107 Finanstilsynet, Forvaltning av aksjefond - pdlegg om retting, 2 mars 2015, s. 8.

108 SOU 2015:62, 5. 242 1.
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pa den svenska marknaden. !°° FI konstaterade att det hos vissa fondbolag funnits interna
protokoll och styrdokument som uppstillde andra mélséttningar for fondernas forvaltning, dn
den information som redovisades for investerarna. Avvikelserna uppgavs syfta till att begrinsa
viardeutvecklingen for de aktuella fonderna till att folja ett jimforelseindex. Varfor
vardeutvecklingen skulle begrénsas framgick inte, men som ovan beskrivits dr motivet till att
folja utvecklingen av ett jamforelseindex oftast att indexfOrvaltningen krdver mindre

resurser.''°

2.7 Nyckeltal for att beriakna forvaltningens aktivitetsgrad

2.7.1 Tracking error

For att kunna beddma om en aktivt forvaltad fond dr en dold indexfond 4r berdkning av mattet
tracking error det traditionella tillvigagangséttet. Tracking error, pa svenska aktiv risk, miter
hur den aktuella fonden ror sig, dvs. volatiliteten, i forhallande till sitt jimforelseindex.!!! P&
sa vis kan aktivitetsgraden bli hog for forvaltare som anvinder sig av bland annat factor timing,
formégan att gd in och ur investeringar 1 rétt tid och pa sa vis dra nytta av prisanomalier pé
marknaden. Mattet redovisas 1 procent som standardavvikelsen mellan fondens och
jamforelseindexets avkastning.''? Ju hdgre tracking error en fond har desto mer avviker fonden
fran jamforelseindexet. For en indexfond brukar tracking error ligga pa 0—0,5 procent. For en
aktivt forvaltad fond brukar tracking error istéllet ligga pa ungefar 5—15 procent. Har en fond
ett tracking error pa fem procent dr inneborden att fonden i normalfallet berdknas ligga inom

ett spann som ir mellan fem procent 6ver och fem procent under jimforelseindexet.!!

2.7.2 Active share

Begreppet active share, eller aktiv andel pa svenska, dr ett viktigt matt av tvd olika anledningar.
For det forsta ger active share information om fondens potential att dvertraffa avkastningen for
sitt jamforelseindex och for det andra ger active share, tillsammans med mattet tracking error,
en dnnu tydligare bild av aktivitetsgraden 1 fonden. Active share méter hur stor del av fondens

sammansdttning, mellan noll och 100 procent, som skiljer sig frdn jamforelseindexet. Hundra

109 Finansinspektionen, Konsumentskyddet pa finansmarknaden, Dnr 15-6895, 2015, s. 3; Mer information om
Fl:s undersdkning finns i avsnitt 3.5.1.

10 Se avsnitt 2.4.1.

"1 Cremers, Martijn & Petajisto, Antti, How Active is Your Fund Manager? A New Measure That Predicts
Performance, The Review of Financial Studies, 2009, s. 3329.

11280U 2016:45,s. 178 f.

13 Dahlberg, Joel, Sammansvirjningen: sd luras 5 miljoner svenska fondsparare, 2015, s. 88.
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procent active share innebdr att inga av fondens innehav finns representerade i
jamforelseindexet medan noll procent active share motsatsvis innebdr att fondens
sammansittning dr identisk med jamforelseindexet bdde betrdffande innehav men ocksé i
fordelningen. Mattet active share lagger lika stort vikt vid alla investeringar som avviker fran
jamforelseindexet, men tar inte hdnsyn till hur avkastningen i slutindan avviker. Normalt for
en indexfond &r att ligga langt under 20 procent i active share medan aktiva fonder normalt
ligger 6ver 60 procent. Efter en studie pa den amerikanska finansiella marknaden har det satts
en tumregel om att active share under 60 procent innebér en risk for att den aktivt forvaltade
fonden dr en dold indexfond. Motsatsvis géller att om active share 1 fonden Gverstiger 60
procent indikerar det att fonden forvaltas aktivt. !'* For att klassas som en potentiell dold
indexfond enligt Esmas studie kombinerades active share under 60 procent med tracking error
under fyra procent. Esma podngterade att en lidgre troskel pa 50 procent i active share ar att
rekommendera for linder med mindre finansiella marknader.!'® For Sverige, som har en mindre

finansiell marknad, anses det befogat att anvinda sig av den ligre troskeln. !¢

2.7.3 Kritik mot tracking error och active share

Kritiken mot tracking error ér att mattet kan vara problematiskt att anvénda utan relation till
active share. Undersokningar pd omrddet har visat att fonder med en tracking error pd 4—6
procent samtidigt kan ha en active share mellan 30 och 100 procent. Med andra ord kan béade
fonder som anses vara aktivt forvaltade och fonder som anses vara dolda indexfonder enligt
méttet active share, samtidigt anses vara aktivt forvaltade enligt méttet tracking error.!'” Det
ar en konsekvens av att mattet inte ger information om innehaven i portfdljen, och séledes inte
hur likt innehaven dr jimforelseindexet. En fond med hogt tracking error, vilket indikerar aktiv
forvaltning, kan exempelvis ha placerat i samma bolag som sitt jimforelseindex, men med en

annan fordelning.''®

Active share har fatt utsta viss kritik. Bland annat menar European Fund and Asset Management

Association (Efama) att ingen tumregel kan anvédndas fOr active share 1 syfte att faststélla om

114 Cremers, Martijn & Petajisto, Antti, How Active is Your Fund Manager? A New Measure That Predicts
Performance, The Review of Financial Studies, 2009, s. 3341 f.

115 Statement ESMA/2016/165, Supervisory work on closet index tracking, s. 3 f.

116 Fondbolagens forening, Fondspecial: aktiv forvaltning & indexforvaltning, 2014, s. 10.

17 Cremers, Martijn & Petajisto, Antti, How Active is Your Fund Manager? A New Measure That Predicts
Performance, The Review of Financial Studies, 2009, s. 3332.

118 SOU 2016:45, 5. 179.
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en fond dr en dold indexfond. Fonder som fokuserar pa mindre marknader, sdsom
smabolagsfonder som investerar i bolag listade p& small cap’’®, har enklare att uppna en active
share som Overstiger 60 procent jamfort med fonder som investerar i bolag listade pa large
cap’®’ enligt Efama.!'?! Vad som #r av yttersta vikt vid berikning av active share ér att
jamforelseindexet dr relevant. Skulle en fond ha som investeringsstrategi att avsta fran att
investera i vissa aktier som ingar i jimforelseindexet, exempelvis fonder som endast investerar
i en viss bransch men som har ett bredare jamforelseindex, finns risken att fonden forefaller

aktiv trots att forvaltaren inte tar aktiva beslut.'??

I en motreaktion mot studien dér troskelgransen pa 60 procent faststélldes, pastas att active
share inte dr ett matt som ensamt bor mita aktivitet, eftersom maéttet inte pa ett palitligt sitt
forutser prestation i fonderna.'?* Vidare framhalls att fokus pé active share skulle kunna fa
konsekvensen att forvaltare undviker att investera i aktier som finns representerade 1 det
aktuella jaimforelseindexet, for att pa sa vis hoja fondens active share, &ven om forvaltaren efter
sin bolagsanalys gjort bedomningen att aktierna skulle kunna generera Overavkastning i
fonden.'?* Dessutom finns risken att specialfonder replikerar indexet med andra finansiella
tillgangar &n aktier, for att pd sd vis uppna en active share pa 100 procent utan att avkastningen
skiljer sig frén jimforelseindexets.'?® Vidare framhalls active share som ett matt som endast
insatta sparare kan dra nytta av eftersom mattet dr svart att forstd.'*® Dessutom kan det vara
oproportionerligt for mindre fondbolag att redovisa active share till 6ljd av att kostnaden for
att inforskaffa indexuppgifterna i flertalet situationer kan vara mycket hog.'*” Tracking error
ar mindre kostsamt att rdkna ut 1 jamforelse med active share, vilket dr gynnsamt for mindre

fondbolag. '

119 Bolag som har ett boérsvirde under 150 miljoner euro.

120 Bolag som har ett borsvirde éver 1 miljard euro.

121 Efama, EFAMA’s Report on ESMA'’s supervisory work on potential closet index tracking, 2016, s 1 f.
12.S0U 2016:45, 5. 204 1.

123 Frazzini, Andrea, Friedman, Jaques & Pomorski, Lukasz, Deactivating Active Share, Financial Analyst
Journal, 2016, s. 7.

124 A.a. s. 205.

125 Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondférvaltning, s. 26.

126 Fondbolagens forening, Fondbolagens forening skirper kraven pd information till spararna,
http://fondbolagen.se/sv/Aktuellt/Pressmeddelanden/2015/Fondbolagens-forening-skarper-kraven-pa-
information-till-spararna/, 2015-05-21.

127 Fondbolagens forening, Remissvar avseende betinkandet En hdllbar, transparent och konkurrenskraftig
Jfondmarknad, http://www.fondbolagen.se/sv/Juridik/Remissyttranden/2016/Dokument/Remissvar-avseende-
betankandet-En-hallbar-transparent-och-konkurrenskraftig-fondmarknad-SOU-201645-Fi201602541V/, 2016-
11-11.

128 Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondférvaltning, s. 35.
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3 Fonders informationsgivning — nuvarande och framtida reglering

3.1 EU-rittslig reglering

Som ndmnts inledningsvis finns 1 dagsldget ingen lagstiftning pa EU-nivd som reglerar
aktivitetsgrad i fondforvaltningen. De krav som finns enligt UCITS IV-direktivet ér inforlivade
i svensk ritt i form av krav pa informationsbroschyr, arsberéttelse, halvarsredogorelse och
faktablad.'? Regleringen av informationsbroschyr, arsberittelse och halvarsredogdrelse utgérs
av minimireglering, varav stringare krav kan faststillas i svensk ritt.!*® Den EU-lagstiftning
som reglerar faktabladens utformning &dr KIID-férordningen, &ven bendmnd
faktabladsforordningen. Inga andra uppgifter dn vad som framgar av KIID-férordningen far
ingd i faktabladen eftersom regleringen av faktabladen &r fullharmoniserad.*! Syftet med
faktabladet 4r att mojliggora relevanta jamforelser fonder emellan, sérskilt betrdffande

riskprofiler och kostnader.'*

For nérvarande finns inga specifika bestimmelser i KIID-forordningen betrdffande indexfonder
respektive aktivt forvaltade fonder, men om fonden har mojlighet att gora diskretionéra
investeringsval ska det formuleras i vilket utstrickning mdjligheten forvintas utnyttjas. '3
Uttrycket diskretiondra investeringsval kan for enkelhets skull beskrivas som “egna val”, och
beskriver ddrmed fondens investeringsteknik, ndgot som forekommer vid aktiv forvaltning,

men som dven kan forekomma for indexfonder. '3

Esma bekréftar att en fond vars uttalade strategi dr att dvertrdffa ett jimforelseindex, maste
redovisa jimforelseindexet i fondens faktablad.'*® Vidare har Esma utgett riktlinjer som stadgar
att det 1 indexfonders arsrapporter bor anges hur stort tracking error var under foregéende ar.
Dessutom ska en forklaring ges till en eventuell skillnad mellan f6rvéntat tracking error och

det tracking error som i slutindan uppmiitts.'3® Dértill bor drsberittelsen innehalla en forklaring

129 Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG art. 68-82; Faktablad benéimns dir “’basfakta for
investerare”.

130 Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG art. 69.2-69.4.

131 Kommissionens forordning nr 583/2010 art. 3.1.

132 Buropaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG ingressen skil (59).

133 Kommissionens forordning nr 583/2010 art. 7.1 d).

134 Fondbolagens forening, Vigledning for uppriittande av faktablad (Key investor information document),
Version 2017-03-17, s. 14 f.

135 ESMA/2016/1586, ESMA:s Questions and Answers — Application of the UCITS Directive, s. 11.

136 ESMA/2014/937SV, Riktlinjer om borshandlade fonder och andra frdgor som rér fondforetag, s. 5 £p. VO.
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till skillnaden mellan fondens avkastning i jimforelse med indexets avkastning.!®’ Nigon

motsvarande rekommendation for aktivt forvaltade fonder existerar inte for narvarande.

3.2 Svensk reglering av informationsgivning

3.2.1 Informationsbroschyr

Enligt LVF ska det for varje védrdepappersfond finnas en informationsbroschyr.
Informationsbroschyren ska bland annat innehalla uppgifter om den risk som dr forenad med
att investera i virdepappersfonden, en tydlig och lattbegriplig forklaring av dess riskprofil, vilka
tillgdngsslag som fonden fir investera i och fondbestimmelserna.'*® Fondbestimmelserna
ligger till grund for tillstdindet som maste inhdmtas fran FI for att bedriva en
virdepappersfond. !* 1 informationsbroschyren och allt annat marknadsforingsmaterial om
vardepappersfonden ska placeringsinriktningen framga. Vidare ska det framgd om
vardepappersfondens virde kan variera kraftigt pad grund av fondens sammanséttning eller
forvaltingsmetoderna som fondbolaget anvinder sig av. Dessutom maste det framga i
informationsbroschyren om virdepappersfonden #r en indexfond.'*’ Placeringsinriktningen
beskriver de huvudtyper av finansiella instrument som fondmedlen far placeras i, exempelvis
aktierelaterade instrument eller réntebdrande virdepapper. Forutom begrinsningen av
finansiella instrument kan fondens placeringsinriktning begransa fondens investeringar till
specifika industrisektorer, geografiska sektorer eller andra marknadssektorer.'#! Fonder som ér

begrinsade till sektorer dr exempelvis Sverigefonder, smébolagsfonder eller lakemedelsfonder.

For specialfonder finns krav pa utgivande av informationsbroschyr enligt LAIF. Innehallet i
informationsbroschyren for specialfonder skiljer sig dock fran de bestimmelser som finns for
virdepappersfonder. Exempelvis finns inget krav pd att specialfondens placeringsinriktning ska
framgd, utan det uppstills istillet krav pi att investeringsstrategi ska framgi. '4?
Investeringsstrategin innehéller bland annat en beskrivning av huruvida finansiell hivsting

anvinds och vilken riskprofil specialfonden har.'** Dessutom innehéller lagbestimmelserna for

specialfonders informationsbroschyrer ett ytterligare krav pa att historisk avkastning méste

137 BSMA/2014/937SV, Riktlinjer om bérshandlade fonder och andra fragor som rér fondforetag, s. 6 p. V11.
138 4 kap. 15 § LVF.

139 ] kap 6 b § LVF & 2 kap. 1 § 5 p. LVF.

140 4 kap. 16 § LVF.

141 Kommissionens forordning nr 583/2010 art. 7.1.

14210 kap. 1 § LAIF.

143 Europaparlamentet och radets direktiv 2011/61/EU art. 7.3.
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framga. I nuldget finns inget krav pa att informationsbroschyren ska innehélla information om
att specialfonden &r en indexfond, till skillnad frdn kraven som finns f{or
virdepappersfonderna. '** Dock finns méjligheten att reglera innehallet av informations-

broschyren via myndighetsforeskrifter, vilket saknas for virdepappersfonder.'*

3.2.2 Faktablad

For varje viardepappersfond maste ett faktablad finnas. Vad faktabladet ska innehélla dr som
tidigare nimnts fullharmoniserat i KIID-forordningen. 46 Faktabladet ska innehalla en
sammanfattad och grundldggande information som den framtida fondandelsdgaren behover for
att ha mojlighet att bedoma virdepappersfonden och den risk som &r forknippad med fonden.'#’
Informationen ska ge en rdttvis bild av fondforvaltningen och fir sdledes inte vara
vilseledande.'*® Vidare dr faktabladet en sammanfattad version av informationsbroschyren och
ska darfor stimma Overens med tillimpliga delar av informationsbroschyren for att underlétta
for investerarna att ta till sig den mest visentliga informationen.'* Dirmed maste information
om fondens placeringsinriktning &ven framgd av faktabladet. !> Faktabladet méste ocksa
innehélla ett stapeldiagram over fondbolagets resultat under de senaste tio &ren. Om hénvisning
sker till en jamforelsenorm, exempelvis ett index, maste dessutom ett stapeldiagram Sver

resultatet i forhallande till jimforelsenormen redovisas.'>!

Aven specialfonder maste utge faktablad som utformas i enlighet med KIID-férordningen. Med
andra ord innebér det att reglerna om att redovisa placeringsinriktning dven tilldmpas dven for
specialfonder, till skillnad frdn kraven pé& informationsbroschyren dir endast
investeringsstrategin ska framga.!>> Bestimmelserna om vad faktabladet for specialfonder ska
innehalla kan dven kompletteras med myndighetsforeskrifter fran FI, nagot som inte dr mojligt

for virdepappersfonder.!>

14412 kap. 7 § LAIF. Jfr 4 kap. 16 § LVF.

14515 kap. 2 § 6 p. LAIF. Jfr 13 kap. 1 § LVF.

146 Se 4 kap. 16 a § 4 st. LVF som hinvisar till Kommissionens forordning nr 583/2010.

147 4 kap. 16 a § 1-2 st. LVF.

148 4 kap. 16 a § 4 st. LVF som hinvisar till Kommissionens forordning nr 583/2010 art. 3.2.

149 4 kap. 16 a § 3 st LVF.

150 4 kap. 16 a § 4 st. LVF som hinvisar till Kommissionens forordning nr 583/2010 art. 7.1.

1514 kap. 16 a § 4 st. LVF som hinvisar till Kommissionens forordning nr 583/2010 art. 15 & 18.
152 12 kap. 8 § LAIF.

15315 kap. 2 § 7 p. LAIF. Jfr 13 kap. 1 § LVF.
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3.2.3 Arsberiittelse och halvarsredogorelse

Utover informationsbroschyren och faktabladet ska varje viardepappersfond och specialfond ha
en arsberittelse och en halvarsredogorelse som ska kunna anvindas av fondandelsédgaren for att
beddma virdepappersfondens stillning och utveckling.!>* Arsberittelsen maste dven innehélla

information om samtliga ersittningsbelopp som fondbolaget har betalat ut till sin personal.'®>

3.2.4 Konsekvenser vid brister i informationsgivningen

Informationsbroschyren, faktabladet, arsberittelsen och halvérsredogdrelsen ska samtliga pa
begiran kostnadsfritt tillhandahéllas den som avser investera i en virdepappersfond.'>® For
specialfonder skiljer sig kravet, de maste nimligen endast tillhandahalla de tva forstndmnda
kostnadsfritt. Skulle informationsbroschyren eller faktabladet inte finnas att tillgd for
specialfonder, alternativt om innehéllet 1 faktabladet inte skulle stimma 6verens med kraven pé
rittvisande och icke vilseledande och information, blir bestimmelserna i marknadsforingslagen
(2008:486) (MFL) tillimpliga. '’ For virdepappersfonder ir samma bestimmelser i MFL
tillimpliga, med utdkade krav pd att dven arsberéttelsen och halvérsredogorelsen inkluderas.
Dock har inget fall av dolda indexfonder varit foremal for provning i Patent- och

marknadsdomstolen (PMD).

Vidare finns mojligheten for FI att utfarda foreldggande om réttning eller gora en anmérkning
i de fall ett fondbolag &sidosatt sina skyldigheter enligt LVF och LAIF.!*® Ingripandet kan 4ven
ske mot ett fondbolags styrelse eller verkstéllande direktor, vid brister 1 informationsgivningen.
Ett sddant ingripande kan ske under forutsittning att dvertriddelsen varit grovt oaktsam eller
uppsétlig, genom att personen i fraga forbjuds vara styrelseledamot eller VD i mellan tre och

tio 4r alternativt f4 betala en sanktionsavgift.'>” Ndgot sidant ingripande har 4&nnu inte skett.

Det foreligger en skyldighet for ett fondbolags styrelse att faststilla interna regler och rutiner
for att sédkerstilla att de placeringsbeslut som fattas utfors i1 Overensstimmelse med

placeringsinriktningen. ' Placeringsinriktningen ska #ven innehélla viss information om

154 4 kap. 18 § LVF & 12 § 10 kap. LAIF.
155 4 kap. 18 § LVF.

156 4 kap. 20 § LVF.

15710 kap. 3 § LAIF.

158 12 kap. 1 § LVF & 14 kap. 1 § LAIF.
15912 kap. 1a § LVF & 14 kap. 1 a § LAIF.
160 7 kap. 10 § 3 p. FFFS 2013:9.
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fondens handlingsfrihet vid investeringsval 1 fonden i jdmforelse med ett forutsatt
jamforelseindex. '®! FI podngterar att ett tungt ansvar vilar pd fondbolagens styrelser pa
uppfoljning och atgirder om forvaltningen inte lever upp till maélsittningen {or

virdepappersfonden.'®?

3.2.5 Riktlinjer for redovisning av nyckeltal och vigledning for active share

I dagsldget finns som tidigare ndmnts ingen lagstadgad skyldighet att redovisa aktivitetsgrad i
fondforvaltningen. Det finns emellertid en fOreskrift utgiven av FI, som aldgger
virdepappersfonder och specialfonder att redovisa nyckeltal i fondernas &rsberittelse. '3
Fondbolagens forening har utgivit kompletterande riktlinjer om vilka nyckeltal som bor
inkluderas. Bland annat ingar tracking error och active share i de nyckeltal som fondbolag
rekommenderas att redovisa. Tracking error bor redovisas for samtliga virdepappers- och
specialfonder och ska baseras pa manadsdata som avser de senaste 24 manaderna. Active share
bor endast redovisas for aktiefonder. Vidare uppmanas medlemsbolagen att redovisa
jamforelseindexets utveckling de senaste tio aren som ett komplement till fondens utveckling
de senaste tio ren, i arsberittelsen och halvarsredogodrelsen. !4 Rekommendationen om att
redovisa active share och jimforelseindexets utveckling infordes under ar 2015, efter FL:s
konstaterande om att dolda indexfonder existerade pd marknaden. Inférandet av de nya
rekommendationerna skedde 1 dialog med FI och syftade till att skérpa kraven pd information
till spararna. ' Som ett ytterligare komplement har Fondbolagens fdrening utgivit en
vigledning om hur active share ska berdknas och redovisas. Eftersom det finns flera sétt for att
berdkna active share syftar reckommendationen till att samtliga medlemsbolag ska anvinda sig

av samma metod for att underlitta jimforelse mellan olika fonder. '

161 Kommissionens forordning nr 583/2010 art. 7.1 d).

162 Finansinspektionen, Konsumentskyddet pa finansmarknaden, Dnr 15-6895, 2015, s. 18.

163 31 kap. 50 § & 12 kap. 19 § FFFS 2013:9.

164 Fondbolagens forening, Riktlinjer for redovisning av nyckeltal avseende svenska vardepappersfonder och
specialfonder, 2016, s. 2 f.

185 Fondbolagens forening, Fondbolagens forening skarper kraven pé information till spararna,
http://www.fondbolagen.se/sv/Aktuellt/Pressmeddelanden/2015/Fondbolagens-forening-skarper-kraven-pa-
information-till-spararna/, 2015-05-21.

166 Fondbolagens forening, Vagledning for berékning av active share for aktiefonder, 2015, s. 2.
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3.2.6 Sammanfattning

Som ovan beskrivits skiljer sig reglerna kring informationsgivning &t mellan
vardepappersfonder och specialfonder. Sammanfattningsvis ska virdepappersfonder i
informationsbroschyren redovisa placeringsinriktning samt om fonden &r en indexfond.
Dessutom maste de skicka arsberdttelsen och halvarsredogorelsen kostnadsfritt till bade
fondandelsdgare och potentiella investerare i fonden kostnadsfritt. Fondbolagens forening
rekommenderar dértill att vardepappersfonderna redovisar bade active share och tracking

error.

Specialfonder skiljer sig frdn vérdepappersfonder eftersom placeringsinriktning och
information om specialfonden &r en indexfond inte behdver framgé i informationsbroschyren.
Déremot foreligger krav pd att redovisa den historiska avkastningen i1 specialfondens
informationsbroschyr. Vidare finns mojligheten for FI att reglera innehdllet 1 bade
informationsbroschyren och faktabladet via myndighetsforeskrifter. Arsberittelsen och
halvarsredogorelsen maste kunna skickas kostnadsfritt till fondandelsdgarna, men inget krav
foreligger pé att skicka dem kostnadsfritt till potentiella investerare i fonden. Sjilvregleringen
frén Fondbolagens forening innehéller en rekommendation om att specialfonder endast bor

redovisa tracking error arsberittelsen.

Virdepappersfond | Specialfond
Informationsbroschyr Placeringsinriktning ska framga Ja Nej
Informationsbroschyr Historisk avkastning ska framga Nej Ja
Informationsbroschyr Om det ar en indexfond ska framga Ja Nej
Informationsbroschyr Mojligt att reglera via myndighetsforeskrifter Nej Ja
Faktablad Mojligt att reglera via myndighetsforeskrifter Nej Ja
Arsberiittelse/ Maste skickas till fondandelsdgare kostnadsfritt Ja Ja
halvarsredogorelse
Arsberittelse/ Maste skickas till potentiella investerare kostnadsfritt Ja Nej
halvirsredogorelse
Arsberiittelse Fondbolagens forening rekommenderar att tracking Ja Ja (endast
error och active share redovisas tracking
error)
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3.3 Informationsasymmetri

3.3.1 Teorier om informationsasymmetri pé fria marknader

Den ekonomiska teorin om den fria marknaden utgar fran att priser endast ska vara paverkade
av utbud och efterfrigan.'®’ Statens inblandning ska vara begrinsad och ha som huvudsaklig
funktion att frimja konkurrensutsatta marknader.!'®® Utbyte av varor eller tjdnster ska ske till
foljd av frivilliga avtal mellan aktdrer pd marknaden.'®® Parterna atar sig utbytet av varor
eftersom bdda parter forvantar sig att gynnas av utbytet. Skulle utbytet av varor inte uppfylla
forvantningarna hos den ena parten kommer samma utbyte inte att upprepas i framtiden. Teorin
om den fria marknaden utgar saledes frén att parterna kommer till insikt om att ett utbyte av
varor varit ogynnsamt.'’” En hypotes som nimndes i uppsatsens inledande kapitel #r att
fenomenet dolda indexfonder har mdjlighet att existera till f6ljd av att investerarna har ett
informationsunderlége i jamforelse med forvaltaren och fondbolaget. Med andra ord kan
informationsasymmetri vara en forklaring till att fondandelsdgarna inte kommer till den insikt
som teorin om den fria marknaden beskriver, ndmligen att ett kop av dolda indexfonder dr

ogynnsamt och inte bor upprepas.

Akerlof, anvdnder marknaden for begagnade bilar for att pavisa hur ménniskor agerar vid
osédkerhet kring olika varors kvalitet pd marknaden. Osékerheten, som 4r en konsekvens av
informationsasymmetri mellan kopare och siljare, leder till slut till att endast ”lemons” (defekta
bilar), existerar pad marknaden. Sdljarna av de defekta bilarna har med andra ord ett
informationsdvertag ver de potentiella koparna pa marknaden. Informationsdvertaget leder till
att priset for de defekta respektive funktionella bilarna blir detsamma eftersom kdparen inte kan
avgora skillnaden dem emellan. Konsekvensen blir till slut att 4garna av de funktionella bilarna
véljer att inte sdlja sina bilar p4 andrahandsmarknaden, eftersom &dgarna inte kan erhélla det

fulla vérdet.'”!

P& marknader dir informationsasymmetri foreligger reflekterar priset pd en tillgang till viss
utstrackning de informerade individerna pa marknadens prisséttning. Ddrmed hade en marknad

helt utan informationsasymmetri reflekterat informerade individers prissattning till fullo. Pa

167 Smith, Adam, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, 2007, s. 48 ff.

188 Friedman, Milton, Capitalism and Freedom: Fortieth Anniversary Edition, 2002, s. 2 f.

169 Rothbard, Murray N, Man, Economy, and State with Power and Market, 2009, s. 176 ff.

10 Aa.s. 277 1.

170 Akerlof, A. George, The Market for "Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism, The
Quarterly Journal of Economics, 1970, s. 489.
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marknader med informationsasymmetri har resterande individer som spenderar resurser
mdjlighet att tillgodordkna sig informationen och pa sa vis erhdlla ekonomisk ersittning.
Sammantaget kommer dirmed kunskapen fran en informerad individ att spridas till den
oinformerade individen som spenderat resurserna for att forstd kopsignalen. 7> Med
utgangspunkt 1 att information ar kostsam att inhdmta ar det omgjligt att priset pa en tillgang
reflekterar all information. Da skulle individerna som spenderat resurser for att tillgodordkna
sig informationen inte f4 ndgon kompensation for sina spenderade resurser. Skulle det vara for
kostsamt att komma in pd marknaden skulle konsekvensen bli att ingen valde att gora det.

Dirmed anses det omdjligt att uppna en helt informationsmissigt effektiv marknad.!”

3.3.2 Investerarnas informationsunderlige

Precis som tidigare ndmnts ar det huvudsakliga motivet till lagstiftning betrdffande fonder att
stirka konsumentskyddet.!” Alla de krav som finns pa informationsgivning som redogjorts for
ovan, syftar till en transparens pa en marknad som i manga fall &r svérbegriplig for
konsumenter.'”> Aven om informationen finns att tillgd investerarna, kan anvindandet av
facktermer och uttryck som inte var sjdlvklara for en person som inte ar insatt, gora det svart

for investerarna att tillgodorikna sig informationen.!”®

Vidare konstaterades i en studie genomford av FI under 2015, att varannan svensk saknar
grundldggande finansiell kunskap. I studien konstaterades att hilften av de tillfrigade inte
klarade av att svara pa tre frdgor om inflation, rinta och finansiell risk vilket tyder pa lag
rdknefdrdighet och bristande finansiell forméga. Kunskapsbristerna kring grundliggande
finansiella begrepp ansdgs orovickande eftersom det leder till risker vid hantering av
vardagsekonomin for minga svenskar.!”’ Problematiken ligger i det faktum att finansiellt

beslutsfattande, utover riskpreferenser, krdver grundliggande kunskap 1 syfte att fatta

172 Grossman, Sanford J. & Stiglitz, Joseph E, On the Impossibility of Informationally Efficient Markets, The
American Economic Review, 1980, s. 393.

173 A.a.s. 402 ff.

174 Prop. 2002/03:150, s. 125 £.

175 Se avsnitt 3.2.

176 SOU 2016:45, s. 199.

177 Wieselqvist Ekman, Therese, Dnr 15-1579: Hiilften av konsumenterna saknar grundliggande finanskunskap,
2015, s. 1.
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vilgrundade beslut.!”® Bristande finansiella kunskaper tros leda till att konsumenter tar hoga

risker och betalar omotiverat hdga avgifter for sitt sparande.'”’

3.3.3 Robur vs Aktiespararna

Ar 2013 avsldjades att endast 3 av Roburs 37 aktivt forvaltade fonder, dver en tio-arsperiod
hade gett en avkastning som dvertriffade respektive fonds jimforelseindex.!®® Active share var
s& 1agt som cirka 30 procent for tvd av de kritiserade fonderna.'8! Direfter inleddes debatten
dolda indexfonder och kort dérpé kritiserades en rad andra aktorer pa marknaden, bland annat

SEB, Nordea och Handelsbanken, for att dven tillhandahalla dolda indexfonder. '3

Under 4r 2014 anmaélde Aktiespararna Robur till ARN. Bakgrunden till anmélan var att
forvaltningsavgifterna i de tva fonderna som kritiserades, ansdgs ha varit for hoga i proportion
till den forvaltning som skett i fonderna. Fondandelsdgarna ansags ha lidit skada och &beropade
att kompensation skulle utgd for 6verdebitering av 1,06 respektive 1,07 procentenheter frén ar
2004. Eftersom forvaltningen i realiteten hade skett passivt skulle de bli kompenserade med
den mellanskillnad som de hade betalt i forvaltningsavgift i jamforelse med en indexfond.
Robur motsatte sig kravet och menade att forvaltningsavgifterna inte hade varit for hoga och
att de varken hade brutit mot bestimmelserna i LVF eller sina egna fondbestimmelser.'®?
Nimnden gjorde bedémningen att behov foreldg for att ha en muntlig forberedelse. Aven om
sakkunniga och vittnen skulle kunnat ldmna skriftliga redogorelser fanns ett behov av att kunna
stilla foljdfragor.'®* Muntlig forberedelse var inte mojligt eftersom parterna inte tillats att
medverka vid ARN:s sammantriiden och forfarandena enbart ir skriftliga.'®® Féljaktligen valde

nimnden att inte prova drendet. '3

Aktiespararna bekriftar i mailkonversation att de valt att inte g vidare med processen av olika
skiil som de inte gir in nirmare pa.'8” Rittsliget dr dirfor fortfarande oklart, eftersom inget

liknande fall har provats tidigare 1 Sverige. En liknande réttslig process som den som bedrevs

178 Almenberg, Johan, Vestman Roine & Sive-Soderbergh, Jenny, Promemoria, Réiknefirdighet och finansiell
formdga 2015, s. 1.

179 A.a.s. 10.

180 Dahlberg, Joel, Sammansvdrjningen: sd luras 5 miljoner svenska fondsparare,2015,s. 119 f.
181 Aa.s. 101.

182 Dahlberg, Joel, Bluffonderna hos svenska storbanker, Svenska Dagbladet, 2014-01-03.

183 ARN, Anr 2014-11304, s. 1.

84 Aa.s. 2.

18519 § forordning (2015:739) med instruktion for Allminna reklamationsnimnden.

186 ARN, Anr 201411304, s. 2 ff.

187 E-postmeddelande fran Aktiespararna, daterat 13 dec 2017, (kopia hos forfattaren).
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mot Robur 1 Sverige har emellertid drivits mot DNB 1 Norge. Upphovet till stimningen var att
DNB péstds ha marknadsfort indexfonder som aktivt forvaltade fonder, och fondandelsdagarna
kravde tillbaka den del av forvaltningsavgiften som édr differensen mellan en genomsnittlig
indexfond och de tre aktuella fonderna i mélet.'®® Till skillnad frdn den svenska anmilan s
valde Olso tingsritt att prova grupptalan dir konsumentorganisationen, Forbrukerradet,
representerade de cirka 180 000 drabbade fondandelségarna. Domstolen kom fram till att det
inte var bevisat huruvida forvaltningen av DNB:s fonder skett i strid med forvaltningsuppdraget
och valde darfor att fria DNB. Vidare poédngterade domstolen behovet av att infora en

lagstiftningsprocess framover betriffande aktivitetsgrad i fondforvaltningen i Norge.'®

3.4 Behavioral economics

Ett grundldggande antagande i nationalekonomisk teori &r att manniskor véljer genom
begransad optimering, dvs. de viljer den bista kombinationen utifran vad de har rdd med.
Vidare forutsitts att valen inte ska vara partiska, vilket kan beskrivas som att individerna som
tar besluten inte dr Overdrivet sjdlvsikra, utan de viljer till grundval av rationella férvantningar.
Dess grundantaganden kritiseras av beteendeekonomer for att vara bristfalliga, da de sédgs
ersitta vanliga méinniskor med en fiktiv varelse, en econ. For det forsta dr optimeringsproblem
som vanliga ménniskor stills infor ofta for svara for dem att 16sa. Redan nér vi besdker en
livsmedelsbutik stélls vi infor miljontals av kombinationer av varor som ryms inom familjens
budget men den stora frdgan &r om familjen verkligen véljer den optimala kombinationen av
varor 1 slutdndan. For det andra 4r ménniskors val inte opartiska och dverdriven sjélvsikerhet
ir ett vanligt inslag i ménniskans natur.'”® Ett exempel p4 denna dverdrivna sjélvsikerhet ir att
de flesta minniskor brukar teckna medlemskap pad gym dir avgiften debiteras ménadsvis.
Likvil skulle 80 procent av individerna i slutindan ha betalt en lagre manatlig kostnad om de

istillet valt att betala per triningstillfille.'"!

Innan investerarna véljer att placera 1 fonder behover de ta stéllning till vilken risk de ar villiga
att ta. En grundldggande forutsittning vid en riskfylld investering &r att den bor ge dkade

chanser till hogre avkastning i jimforelse med en investering som &r forknippad med 14g risk.

188 Forbrukerrddet, Stevning i gruppesoksmdl til Oslo tingrett, 2016, s. 4 fT.

189 Oslo tingrett, Saksnr: 16-105341TVI-OTIR/04, 2018, s. 32 f.

190 Thaler, Richard, Beslut och beteenden — att réiikna med mdcnniskan, 2016, s. 21 ff.

Y1 Akerlof, George A. & Shiller, Robert J, Phishing for Phools: The Economics of Manipulation and Deception,
2015,s. 27 f.
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Investerare 1 aktivt forvaltade fonder hoppas péd att den hogre forvaltningsavgiften som
debiteras, i jamforelse med en indexfond, dven ska leda till stérre mojlighet till hog
avkastning.'*> Modern Portfolio Theory (MPT) utgér fran att individer ir riskaverta, vilket
innebdr att om tva tillgdngar forvintas ge samma avkastning sa viljer investeraren tillgdngen
som &r forknippad med en ldgre risk. For att vélja investeringen med hogre risk krdvs

foljaktligen en kompensation i form av hogre forvintad avkastning.'*

Med hidnsyn till att manga investerare dr i behov av ett utdokat skydd kan regeringens
inblandning vara ett komplement, istillet for ett hinder, for fria marknader. '** Manga
konsumenter inte dr formellt utbildade i portfoljanalyser och fa ar insatta i information om
potentiella fondinvesteringar. Ett fondkop har ansetts motiverat att jamfora med de val som
uppstélls nér ett hushall ska kdpa en ny bil. Investerarna méste ta stéllning till fondbolaget, som
representerar bilens varumirke och en specifik fond, som symboliserar bilens modell. Under
beslutsfattandet dr investerarna dessutom stindigt paverkade av reklam och siljare. Det blir inte
enklare att fatta ett oberoende beslut nir fondbolagen dartill 1dgger mer &n hélften av sina
kostnader pa marknadsforing i syfte att paverka.!®> Dessutom tenderar fonder som presterat bra
historiskt sett framhéva historisk avkastning i sin marknadsféring medan de som presterat daligt
sOker andra matt att presentera for att framstd som sa bra som mdgjligt. I slutindan péverkas
konsumenterna direkt eller indirekt av denna information.'”® Akerlof och Shiller beskriver hur
jdmvikten pa marknaden fungerar. De menar att bolagen far ménniskor att goéra ndgot som ér 1
bolagets eget intresse. Investerarna kan vilseledas till foljd av information som é&r avsiktligt
utformad till att lura dem.!”” P4 marknaden rader en jimvikt vilket resulterar i att om
konsumenter har ndgon svaghet i jamforelse med andra, vilket leder till att de kan bli lurade pa

mer #in den vanliga vinsten, s kommer ndgot bolag till slut att dra nytta av situationen.'*®

Ett sitt att utvérdera ett framtida fondkop ar att granska den historiska avkastningen i fonden.

Det har pavisats att inflode av nytt kapital till fonden &r relaterat till fondens historiska resultat.
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193 Markowitz, Harry, Portfolio selection, The Journal of Finance, 1952, s. 80 ff.
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195 Sirri, Erik R. & Tufano, Peter, Costly Search and Mutual Fund Flows, The Journal of Finance, 1998, s. 1590.
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Persistence of Relative Performance, 1974-1988, The Journal of Finance, 1993, s. 93 f.
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Fonder som rankar hogst 1 avkastning, far ett storre inflode av nytt kapital 1 efterféljande
perioder. Dock framgér det att forhdllandet mellan inflodet av nytt kapital och prestation inte
ar symmetrisk eftersom fonder som har presterat sdmre 4n konkurrenterna pa marknaden inte
upplever lika stort utflode av investerat kapital som inflodet 1 fonderna som presterat béttre.
Med andra ord tenderar investerare att inforskaffa andelar i fonder som presterat bra, men inte

i samma utstrickning avyttra andelar i fonder som presterat déligt.!*’

3.5 Behovet av reglering pa svensk niva

3.5.1 Eventuell reglering pa EU-niva

Problemet med dolda indexfonder har uppmarksammats runtom i EU, och Esma uttalade att de
spelar en nyckelroll for att komma till kdrnan av sjdlva problemet. Eftersom investerarskydd ar
ett av Esmas primédra uppdrag ledde upptéckterna av dolda indexfonder till behov av ndrmare
analys, och Esma valde att ta problemet vidare genom att samarbeta med nationella lagstiftare.
Négot forslag om att instifta en harmoniserad lagstiftning pd EU-niva har for niarvarande inte

diskuterats.?%

3.5.2 Finansinspektionens undersokning

Varje ar redogor FI i sin rapport Konsumentskyddet pé finansmarknaden, for de mest
prioriterade omradena pé finansmarknaden dir de anser att konsumentskyddet behover stérkas.
Under 2015, ndr debatten om dolda indexfonder kulminerade, var &tgirder mot dolda
indexfonder ett av huvudfokusen i rapporten. Det framholls att konsumenter maste kunna lita
pa att beskrivningen av fonderna stimmer. FI upptéckte i en undersokning ar 2014 forekomsten
av fonder vars méalsittning var att sld index men dér det till f6ljd av forvaltningen aldrig var
mojligt att uppna maélet.”’! Undersdkningen, som begrinsades till Sverigefonder, visade bland
annat att det forekom fonder som framstélldes som aktivt forvaltade dér bolagen haft interna
mal om en l4g aktiv risk, vilket i sin tur begridnsar fondens mojlighet att uppna en
overavkastning 1 forhéllande till jamforelseindexet. De interna milen om en lag aktiv risk
ansdgs missvisande eftersom de konsumenter som véljer att investera i en aktivt forvaltad fond

betalar en hogre fOrvaltningsavgift for att forvaltaren ska ta en aktiv risk utdver

199 Sirri, Erik R. & Tufano, Peter, Costly Search and Mutual Fund Flows, The Journal of Finance, 1998, s. 1619.
200 press Release ESMA/2016/138, ESMA updates on supervisory work on closet index tracking, s. 1.
201 Finansinspektionen, Konsumentskyddet pa finansmarknaden, Dnr 15-6895, 2015, s. 3.
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jamforelseindexet.?’? FI meddelade att de uppmanat branschen att vidta atgérder for att komma
till ritta med bristerna som framholls i rapporten, for att gora informationen kring fondernas
forvaltning mer rittvisande. Under 2016 skedde en uppfdljning av den undersdkning som
skedde ar 2014, och den uppdaterade sjélvreglering som Fondbolagens forening utgivit kring
redovisning av jimforelseindex och active share.?®* FIkonstaterade att en 6kning av den aktiva
forvaltningen i fonder hade skett men att det fortfarande fanns fonder med en relativt lag
aktivitet. Dessutom hade den genomsnittliga forvaltningsavgiften sjunkit for forsta gdngen pa
tio ar och majoriteten av de granskade fonderna redovisade information i enlighet med

Fondbolagens forenings rekommendationer.**

3.5.3 Promemorian om Aktivitetsgrad

I Promemorian om Aktivitetsgrad gavs ett nytt lagforslag som foreslogs trada i kraft 1 januari
2018.2% Finansdepartementet uppgav att arbetet fortfarande pagér och for nirvarande finns
ingen officiell tidsplan for nér lagindringarna kan trdda i kraft mer &n att det inte kommer hinda
under &r 2018. 2°° De huvudsakliga forindringar som framgér av Promemorian om
Aktivitetsgrad 4r krav pa fondbolag att for samtliga virdepappersfonder respektive
specialfonder dels informera om den malsittning de har for aktivitetsgraden i
informationsbroschyren och arsberittelsen, dels redovisa den faktiska aktivitetsgraden under
det foregaende dret 1 drsberéttelsen. For de fonder som har ett relevant jaimforelseindex ska
tracking error anvindas for att redovisa aktivitetsgraden. Skulle den faktiska aktivitetsgraden
skilja sig frdn den malsittning som redovisats ska arsberittelsen innehélla en forklaring till
skillnaden.?"’ Skulle tracking error inte kunna beriiknas for virdepappersfonder, eftersom ett
relevant jadmforelseindex saknas, ska regeringen eller myndighet meddela foreskrifter om vad
som &r ett relevant jimforelseindex och utifran vilka kriterier som information ska limnas om

aktivitetsgraden. 2%

Regeringen pdapekar att den sjdlvreglering som numera finns pa omrddet, i form av

Fondbolagens forenings rekommendationer, inte ar tillracklig eftersom den endast omfattar

202 Finansinspektionen, Konsumentskyddet pa finansmarknaden, Dnr 15-6895, 2015, s. 18 f.

203 Se avsnitt 3.2.5

204 F1-Forum, Aktiv och passiv férvaltning, videoinspelning 23:35-26:00, http://www.fi.se/sv/publicerat/fi-
forum/2016/aktiv-och-passiv-forvaltning/, 2016-11-24.
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207 Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondforvaltning, s. 4.

28 Aa. s 8f.

33


http://www.fi.se/sv/publicerat/fi-forum/2016/aktiv-och-passiv-forvaltning/
http://www.fi.se/sv/publicerat/fi-forum/2016/aktiv-och-passiv-forvaltning/

viardepappersfonder. Det anses pékallat att indexfonder ska redovisa aktivitetsgraden i
fondforvaltningen till foljd av att en indexfond har mojlighet att till viss del avvika frén sitt
jamforelseindex och ddrmed ge upphov till tracking error. Vidare framhaélls att det 4r av intresse
dven for investerare i indexfonder att bedoma graden av aktivitet, trots att det inte finns en
forvintan pa Overavkasting i1 jamforelse med indexet. Istdllet foreligger en risk for att

indexfonden presterar simre n sitt jimforelseindex.>*

3.5.4 Sammanstillning av remissvar angiende Promemorian om Aktivitetsgrad

FI tillstyrker kravet pa att aktivitetsgraden ska redovisas for foregaende period i fonden men
avstryker forslaget om att redovisa en malsatt aktivitetsgrad. FI podngterar att risken med en
maélsittning for aktivitetsgraden &r att aktivitet i fonden gar fran att vara ett medel till att vara
ett mal i sig. Med andra ord foreligger en risk att positioner tas i fonden enbart for att uppnd
aktivitet, vilket kan vara till nackdel for fondandelsdgarna. Vidare avstryker FI forslaget om att
aktivitetsgraden ska redovisas for fonder som saknar ett relevant jamforelseindex.
Lagforslagets syfte ar att 10sa problematiken kring fonder som har ett jamforelseindex, varav
det inte anses motiverat att fonder som saknar relevant jimforelseindex ska redovisa

aktivitetsgraden.?!”

Konsumentverket framhéller att de dr tveksamma till om en genomsnittlig konsument har
tillrackligt med kunskap for att forstd och beddoma en redovisad malsittning f{or
aktivitetsgraden. Dédrmed forefaller en risk for att konsumenter uppfattar den malsatta
aktivitetsgraden som en utfistelse.?!! Fondbolagens forening riktar ocksd kritik mot att en
maélsittning for aktivitetsgraden ska redovisas, eftersom en malsittning kan vara missvisande
for konsumenterna och kommunikation om framtida avkastning ar ndgot som fondbolagen bor
vara forsiktiga med. Vidare ifragasitter Fondbolagens forening faktumet att tracking error ska
berdknas for det foregdende aret. Sjdlvregleringen Fondbolagens forening utgivit innehaller
rekommendationen att redovisa tracking error for en period av tva ar mot bakgrund av att ars

observationer inte har ansetts statistiskt signifikant.!?

209 Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondforvaltning, s. 28.

210 Finansinspektionen, Yttrande 6ver promemoria ”Aktivitetsgrad i fondférvaltning”, FI Dnr 17-9602, s. 1 f.

211 Konsumentverket, Dnr: 2017/665, Nya informationskrav om aktivitetsgrad i fondférvaltning,
https://www.konsumentverket.se/om-konsumentverket/vara-remissyttranden/2017/nya-informationskrav-om-
aktivitetsgrad-i-fondforvaltning/, 2017-06-22.

212 Fondbolagens forening, Remiss av promemorian “Nya informationskrav om aktivitetsgrad i fondforvaltning”
(Fi2017/002560/V),
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4 Analys

4.1 Bor redovisning av aktivitetsgrad i fondforvaltningen lagregleras pa svensk
niva i syfte att sakerstalla att investerarna erhaller information om

aktivitetsgraden i fondférvaltningen?

4.1.1 Behovet av ett utokat skydd for investerarna

Syftet med lagforslaget om att inféra krav pa att redovisa aktivitetsgraden 1 fondforvaltningen
4 som framgétt att forbittra informationen till investerare. Andringarna forviintas ge
investerarna béittre forutséttningar att bedoma om fondernas forvaltningsavgifter star i
proportion till aktivitetsgraden. Aven om det dagsliget inte finns ndgon lagstiftning som
specifikt reglerar aktivitetsgrad 1 fondforvaltning foreligger som framgitt reglering av
informationsgivning for fonder pa bade svensk nivd och EU-nivd. For att bedoma om en
lagreglering dr befogad bor till en borjan den nuvarande lagstiftningen och sjilvregleringen som

finns betrdffande informationsgivning pd fondmarknaden analyseras.

I dagsldget finns omfattande bestimmelser pa den svenska fondmarknaden, béade for
vardepappersfonder och for specialfonder, som till stora delar &r baserade pa EU-ritt.
Bestimmelserna reglerar bland annat innehdllet 1 informationsbroschyren, arsberéttelsen,
halvarsredogorelsen och faktabladet. Som framgatt finns mdjlighet till strangare svensk
reglering for specialfonder 1 samtliga informationskanaler. For vérdepappersfonder finns
mojlighet till stringare svensk reglering for samtliga informationskanaler forutom faktabladet.
Med andra ord foreligger mdjligheten till att inféra nationell reglering av en redovisad
aktivitetsgrad, fragan dr dock om det anses befogat att infOra strdngare nationell reglering i
jimforelse med regleringen pid EU-niva.?!® Enligt den EU-rittsliga regleringen foreligger krav
pa att fondbolagen ska redogora for mojligheten till diskretiondra investeringsval 1 fonden. Som
tidigare nimnts innebar det endast fondens mojligheter till att gora egna val i fonden. Séledes
kan en fond beskriva att mojligheten finns att gora diskretionéra val men inget faststéller att
fondforvaltaren faktiskt maste gora samma val i praktiken. Ddrmed hjélper inte denna

information den enskilde investeraren vid val av en aktivt forvaltad fond eftersom en

213 Se avsnitt 3.1.
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beskrivning av att diskretiondra investeringsval dr mojliga inte behdver betyda att aktiv
forvaltning verkligen sker i fonden.

Vad som i dagslidget méste redovisas, och som kan vara behjalplig for en investerare som vill
utvdrdera forvaltningskostnaden i1 fonden, dr fondens historiska avkastning under de senaste tio
aren. Som framgatt foreligger krav pa att redovisa den historiska avkastningen 1 forhallande till
ett jimforelseindex i de fall en fond har som uttalad strategi att prestera bittre &n
jamforelseindexet. Aktivt forvaltade fonder har som maélséttning att antingen Overtrédffa
avkastningen av ett jimforelseindex alternativt att generera en viss forutbestdmd avkastning.
Saledes behover ett stort antal aktivt forvaltade fonder redovisa den historiska avkastningen i
fondens faktablad. Att fonder som inte presterat battre dn index under négot av de tio ar som de
redovisar dnda har ett stort antal investerare, som i exemplet med Robur, tyder pa att den
informationen inte nar fram till alla investerare trots att informationen finns att tillgd. Fragan ir
d4 om den grupp av fondandelsdgare som inte tar till sig informationen i faktabladet om den

historiska avkastningen kommer att ldsa om fondens aktivitetsgrad i arsredovisningen.

Undersokningar visar att fondandelségarna tenderar till att investera kapital i de fonder som
uppvisat en hog avkastning historiskt sett, men att utflodet inte &r lika stor 1 de fonder som
presterat simre under tid.?'* Mgjligheten finns att i efterhand jimfora om fondens utveckling
statt i proportion till forvaltningsavgiften, men att gora jamforelsen innan kopet dr desto svérare.
Att utvirdera ett fondkop for en investerare dr svart, eftersom fondens avkastning dr beroende
av det framtida virdet av tillgdngarna i fonden. Likvil tyder inflodet i fonder som presterat bra
historiskt sett pa att det finns en vilja att forsdka utvirdera sina fondkdp for ménga investerare
pa marknaden. Motsatsvis talar ett lagre utflodet i fonder som presterat daligt historisk sett for
att flertalet investerare inte utvdrderar historisk avkastning eller inte véljer att allokera
tillgdngarna dérefter. De insatta investere som forsoker investera i fonder som presterat bra
historiskt sett skulle sdkerligen gynnas av att erhalla ytterligare information om fonderna i form
av aktivitetsgraden. Sérskilt med tanke pa att informationen skulle underlitta jamforelsen
fonder emellan. Den historiska avkastningen redovisas 1 ett stapeldiagram vilket kan leda till
att det dr svart med en jimforelse mellan olika fonder. Aktivitetsgrad dr ett métt som redovisas
1 procent, vilket leder till att det dr enkelt att gora en jimfGrelse om en investerare onskar
utvirdera ett antal olika fonder innan ett kop. Sdledes kommer ett lagstadgat krav pa att redovisa

aktivitetsgraden enligt min asikt 1 alla fall gynna de insatta investerare som 1 dagsldget gor

214 Se avsnitt 3.4.
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nagon form av jimforelse mellan olika fonder innan ett kop kommer till stdnd alternativt de

investerare som kontinuerligt utvéirderar sina existerande fondinnehav.

4.1.2 Pafoljder enligt nuvarande reglering

Pa svensk niva kan dvertradelser av reglerna betrdffande informationsgivning leda till pafoljder
enligt MFL. Svarigheten ligger i att forutse vad som kravs for att ett fall med dolda indexfonder
ska tas upp till granskning i PMD.2! Vidare konstaterades vid Aktiespararnas anmilan att
denna typ av grupptalan inte l&mpar sig for nimndens provning i ARN. Att investerarare i
dagsliaget ska fa nagon form av ersittning till f6ljd av missvisande informationsgivning kring
aktiviteten 1 en fond framgar som svart. Sammantaget talar det for att nuvarande

investerarskydd inte &r tillrdckligt starkt och sdledes behdver utdkas.

Aven om en reglering av aktivitetsgraden fortfarande skulle bedémas enligt reglerna i MFL
skulle det skulle vara enklare att pavisa att informationsgivningen varit missvisande om dolda
indexfonder som tidigare inte redovisat aktivitetsgraden nu tvingas till att redovisa
aktivitetsgraden. Skulle aktivitetsgraden som redovisas vara véldigt 1ag under tid skulle det ge
klart tvetydig information att samtidigt beskriva fonden som aktivt forvaltad. Det skulle dirmed
kunna utpekas att motstridiga uppgifter ldmnas om fondens aktivitetsgrad, ndmligen att den
beskrivning av fonden som aktivt férvaltad med en mélséttning att prestera béttre &n index inte
overensstimmer med uppgiften om aktivitetsgraden. Trots att det skulle vara enklare att bevisa
att informationsgivningen varit felaktig ar det enligt min mening tveksamt om vi kommer se en
okning av fall som tas upp 1 PMD. Troligtvis kommer ett fatal individer ha investerat sa pass
stora summor 1 de dolda indexfonderna att en domstolsprovning anses pékallat. Sannolikt

kommer dérfor endast grova overtrddelser bli foremal for domstolspréovning.

Viktigt att podngtera dr att FI har mojlighet att utfarda foreldaggande om réttning eller gora en
anmirkning om fondbolag dsidosatt sina skyldigheter betréffande informationsgivningen enligt
LVF och LAIF. Vidare har FI mojlighet att ingripa mot ett fondbolags styrelse eller VD vid
brister 1 informationsgivningen vid grov oaktsamhet eller vérdsloshet. FI har 1 sina
undersokningar patriffat dels att dolda indexfonder existerar pd marknaden, dels att fall
forekommit dér den laga aktivitetsgraden i forvaltningen varit till f61jd av interna styrdokument

vilket tyder pa att de avsiktligt latit informationsgivningen ske i strid med nuvarande

215 Se avsnitt 3.2.4.
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lagstiftning. Likvil har inget ingripande skett, utan endast en uppmaning till fondbranschen
fran FL:s sida om att komma till rdtta med problemen. FI menar att problemet med dolda
indexfonder fortfarande existerar pd marknaden vid en uppfoljning av sin granskning, trots att
de uppmanat branschen att vidta atgiarder for att komma till rdtta med de brister som tidigare
framholls. I denna uppfoljning framgick dven att flertalet av de granskade fonderna féljer den
sjalvreglering som Fondbolagens forening utgivit, men inte samtliga fondbolag. 2'¢ Att
problemet med dolda indexfonder kvarstar trots FI:s uppmaning att vidta atgirder, nuvarande
mojligheter till ingripande fran FI, sjdlvreglering och mdjligheten till paféljder enligt MFL,
tyder sammantaget pé att nuvarande reglering av informationsgivning inte har den preventiva
effekt som &r 6nskvérd. Att dolda indexfonder é&r ett problem runt om i EU talar {or att det finns
behov av en gemensam reglering av aktivitetsgraden inom unionen. En 16sning skulle vara att
infora ett krav pa att redovisa aktivitetsgraden i1 faktabladet eftersom innehallet i faktablad
regleras uttdmmande av EU-rittslig reglering. Det skulle vara den mest fordelaktiga 16sningen
eftersom fullharmoniseringen enligt KIID-forordningen skulle innebédra att redovisningen av
aktivitetsgraden skulle vara enhetlig inom EU. En gemensam reglering pd EU-niva ar dock inte
aktuell 1 dagsldget. Eftersom ett tillrdckligt skydd inte foreligger for investerarna genom
nuvarande reglering av informationsgivning krdvs en reglering pa svensk nivd av
aktivitetsgraden for att skydda investerarna. Skulle en reglering péd svensk nivé inte inforas for
att istéllet invinta en eventuell reglering pd EU-nivd kvarstdr problemet med att dolda
indexfonder skadar fortroendet for den svenska fondmarknaden vilket 1 storsta mojliga man bor

undvikas.

4.1.3 Effekter av en lagreglering for investerarna

Som tidigare redogjorts for menar jag att insatta investerare kommer att gynnas av att
aktivitetsgraden redovisas. Fragan &r om investerarna som ar mindre insatta, med begrénsade
finansiella kunskaper dven kommer att gynnas av lagstiftning pd omrédet. Som framgétt ar
fondsparande véldigt vanligt i Sverige och blir allt vanligare med &ren, sérskilt inom
pensionssparandet. Konsekvensen dr sdledes att inte enbart vél insatta investerare investerar 1
fonder. Som konstaterats har aktivt forvaltade fonder strangare krav pa riskspridning &n vad
indexfonder har.?!” Med andra ord triffas fonder som marknadsfors som aktivt forvaltade men

i sjilva verket ar dolda indexfonder av de strdngare kraven pa riskspridning dven om de i sjdlva

216 Se avsnitt 3.6.1.
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verket forvaltas som indexfonder. Fordelen &r att en investering 1 en dold indexfond inte leder
till att investerarna utsétts for en hogre risk @n de ar villiga att ta. Problemet &r istdllet att
investerarna 1 slutdndan inte erhaller den mgjlighet till hogre avkastning som investerarna

forvintade sig vid investering 1 vad som formodades vara en aktivt forvaltad fond.

Som klargjorts har ménniskor enligt ett beteendeekonomiskt perspektiv svart att losa
optimeringsproblemen som de stélls infor. Ofta kombineras dven optimeringsproblemen med
en overdriven sjdlvsdkerhet. Undersokningen som pavisade att majoriteten av individerna som
tecknar ett méanatligt gymmedlemskap i slutdndan skulle ha gynnats ekonomiskt av att betala
per tillfdlle indikerar att ménniskor har svért att uppskatta framtida ekonomiska konsekvenser.
Att ménniskors 0verdrivna sjdlvsidkerhet leder till missbedomningar i sddana vardagliga sysslor
talar for att utvirdering av ett fondkdp bor vara betydligt mer komplicerat, sarskilt med hinsyn
till den begriinsade finansiella kunskap som pavisats i studier. Annu svérare blir fondkdpen nir

investerarna inte far ta del av all information som finns om fonden.

Enligt Grossman och Stiglitz modell 4r information kostsam att inhdmta och dérfor ar det
omdjligt att priset pa en tillgdng reflekterar all information. 2!® Priset pa en aktivt forvaltad fond
kan omdjligt spegla all tillgénglig information pd marknaden. Individer hade da kunnat
investera direkt i fondens underliggande tillgdngar for att uppna lika hog avkastning utan att
behova betala forvaltningsavgiften till fondbolaget. Investerarna som spenderat resurser for att
ha mojlighet att tillgodordkna sig liknande information som fondforvaltarna via exempelvis
ekonomiska analyser eller genom att besoka bolagen, forvéntar sig att fa ekonomisk ersittning
for resurserna de har spenderat. Med andra ord kan all information inte finnas att tillgd om

fonden for att en informationseffektiv marknad ska foreligga.

Det faktum att aktivitetsgraden inte speglar beskrivningen av hur fonden 1 realiteten forvaltas
kan ses som att informationsasymmetri foreligger pa fondmarknaden. Fondbolagens
informationsovertag skulle 1 slutindan kunna riskera att skapa en market for lemons. Enligt
teorin om market for lemons framgér att informationsasymmetri riskerar att leda till
konsekvensen att det till slut endast existerar lemons pa marknaden.?'? Istillet for defekta bilar
pa bilmarknaden symboliserar dolda indexfonder /emons pa fondmarknaden. En osdkerhet

uppstar kring fondernas kvalitet pd marknaden till f6ljd av bristande information betrdffande

218 Qe avsnitt 3.3.1.
219 Qe avsnitt 3.3.1.
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aktivitetsgraden i fonden. Risken foreligger ddrmed att investerare inte kan avgora skillnaden
mellan dolda indexfonder och aktivt forvaltade fonder. Foljden blir dérfor att priset pa dolda
indexfonder och aktivt forvaltade fonder riskerar att bli detsamma. Under debatten kring dolda
indexfonder har den genomsnittliga forvaltningsavgiften for fonder som marknadsfors som
aktivt forvaltade sénkts for forsta gdngen pa lang tid. Saledes har forvaltningsavgiften for bade
aktivt forvaltade fonder och dolda indexfonder i genomsnitt sankts. Analyseras sankningen av
forvaltningsavgiften enligt teorin om market for lemons riskerar den felaktiga prissattningen till
slut att leda till att fondbolag som siljer fonder som de facto ar aktivt forvaltade inte erhaller
produkternas fulla vdrde. I sin tur blir inneborden att det inte &r lika 16nsamt att sélja aktivt
forvaltade fonder ldngre. En 6kad informationsgivning kommer gynna investerarna i slutindan
eftersom risken dr att antalet dolda indexfonder 6kar medan de fonder som &r aktivt forvaltade
minskar pd marknader med informationsasymmetri enligt teorin om market for lemons.
Sammanfattningsvis blir slutsatsen av att tolka teorierna om informationsasymmetri
tillsammans att ett visst informationsdvertag maste finnas for fondbolagen. Déaremot riskerar
informationsdvertaget betraffande aktivitetsgraden att leda till en ineffektiv marknad eftersom
informationen som 1 dagsldget redovisas riskerar att vara missvisande och leda till att dolda
indexfonder fortsdtter existera pd fondmarknaden. En svarighet att identifiera dolda
indexfonder pa marknaden talar for att ett utdkat skydd betrdffande informationsgivningen

kréavs eftersom den nuvarande regleringen inte ger ett tillrackligt skydd.

En reglering av aktivitetsgraden kommer gynna investerarna oavsett om de véljer att investera
1 aktivt forvaltade fonder eller indexfonder. Om informationen kring produkten de investerar i
ger en rittvisande bild av produkten som i slutindan tillhandahalls sa gynnas samtliga
investerare. Som tidigare ndmnts kommer fonderna som fortsdtter forvaltas som dolda
indexfonder att bli ldttare att identifiera och inflodet i dolda indexfonder kommer dessutom
forhoppningsvis att minska. Skulle det faktum att dolda indexfonder &r léttare att identifiera
leda till att fondbolagen att borjar marknadsfora dolda indexfonder som indexfonder kommer
en Okad konkurrens uppkomma inom segmentet med indexfonder. Skulle dolda indexfonder
istéllet fortsdtta marknadsforas som aktivt forvaltade men med en hogre aktivitetsgrad blir
konsekvensen 6kade mojligheter for hog avkastning och en dkad konkurrens inom segmentet
med aktivt forvaltade fonder. Som tydligt framkommit s foreligger bade for- och nackdelar

med aktivt forvaltade fonder och indexfonder och i slutindan behovs bade aktiv och passiv
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forvaltning for att fondmarknaden ska fungera optimalt.??* Diremot finns det inget positivt med
dolda indexfonder ur investerarnas perspektiv. Fondbolagen som tillhandahaller dolda
indexfonder dr de enda som i slutindan gynnas. Fondbolagen har d& mojlighet att fa hogre
intdkter i form av forvaltningsavgifter dn indexfonder for en mindre arbetsborda dn aktivt
forvaltade fonder. Aven om icke insatta investerare kan ha svart att forstd innebdrden av den
redovisade aktivitetsgraden i1 fondforvaltningen kommer dven icke insatta investerare i
slutdindan gynnas av en lagreglering. I och med att fondbolagen ar de som gynnas av att dolda
indexfonder existerar dr det en forutsittning att investerarna har ett informationsunderldge for
att dolda indexfonder ska fortsitta existera pa fondmarknaden. Konsekvensen av en
lagreglering blir sammanfattningsvis att det kommer att vara svarare att kunna tillhandahélla
dolda indexfonder pd en marknad dir informationsasymmetrin inte ldngre existerar vilket i
slutindan gynnar alla investerare, 4ven icke insatta investerare. Att undvika att investera i dolda
indexfonder bor sdledes bli enklare till foljd av en Okad informationsgivning av

aktivitetsgraden.

4.1.4 Ekonomiska effekter av en lagreglering

Det ar viktigt att utvdrdera vilka ekonomiska resurser som krdvs for att uppritthilla en
informationsgivning i enlighet med de foreslagna reglerna om en lagstadgad redovisning av
aktivitetsgraden. En statlig inblandning pd marknaden &r enligt mig endast befogat om en part
ar klart underldgsen informationsmaissigt vilket utnyttjas av den starkare parten, dvs. vid
informationsasymmetri. Jag r av asikten att marknaden i storsta mojliga man ska vara fri dir
utbud och efterfrdgan ska styra priset pd produkterna pd marknaden. Didrmed bor inget hinder
finnas for att marknadsfora en indexfond som har en hdgre fOrvaltningsavgift d4n den
genomsnittliga forvaltningsavgiften. Vad som &r problematiskt &r ddremot att marknadsfora en
produkt pa ett missvisande sitt, vilket &r precis vad som pagar vid marknadsforing av dolda
indexfonder. En dyr indexfond ar som redan konstaterats inte per automatik en dold indexfond
utan vad som maéste motverkas dr fonder som framstills som aktivt forvaltade trots att de i

realiteten forvaltas som indexfonder.

Med hidnsyn till den ekonomiska jdmvikt som finns pd@ marknaden enligt ett
beteendeekonomiskt perspektiv kommer nagra av aktorerna pd fondmarknaden att dra nytta av

investerarnas okunnighet for att kunna erhélla hogre vinst genom att tillhandahalla dolda

220 Se avsnitt 2.5.1 & 2.5.2.
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indexfonder.??! Om situationen fortgar som den gjort historiskt sett kommer endast en liten del
av de fondbolag som misskoter sig att uppmérksammas i media efter oberoende granskningar.
Efter deras dolda indexfonder har blivit uppmérksammade kan de antingen vélja att fortsitta
forvaltningen som tidigare alternativt fordndra forvaltningen utan att fi nagra rattsliga
konsekvenser. Den risk som foreligger att bli uthangd i media 1 dagsldget viger uppenbarligen
inte upp mot den ekonomiska vinst som dolda indexfonder kan inbringa. Annars hade dolda
indexfonder inte fortsatt att existera pa marknaden, eller i alla fall varit betydligt mer sillsynt.
For att komma till ritta med problemen med dolda indexfonder pa marknaden krévs ndgon form
av ingripande fran lagstiftarens eller FI:s sida. Att FI valt att inte ingripa historiskt sett trots att
fondbolagen misskott sig talar for att en lagstiftning av aktivitetsgraden i fondforvaltningen ér
pakallad. Det krévs att fondbolagen ska ha mer att forlora &n att vinna pa att erbjuda dolda
indexfonder till investerarna. Saledes maste risken for réttsliga pafoljder vara sd pass hog att

risken for pafoljder vdger tyngre én den ekonomiska vinningen.

Vidare kan de negativa ekonomiska effekterna av att redovisa aktivitetsgraden inte forvintas
vara onddigt betungande for fondbolagen. De storsta ekonomiska effekterna bor vara positiva,
till formén for investerarna pd fondmarknaden. Med hjélp av utékad information betridffande
aktivitetsgraden har investerarna ndmligen ytterligare verktyg for att bedoma om
forvaltningsavgiften stir i proportion till aktiviteten i fonderna och ddrmed ha enklare att
jdmfora olika fonders forvaltningsavgifter. Dessutom kommer aktivt forvaltade fonder som
uppvisar en sa pass lag aktivitetsgrad att de indikerar att vara potentiella dolda indexfonder nu
tvingas att redovisa aktivitetsgraden varje ar. En ihéllande trend av 1ag aktivitetsgrad som inte
beror pa tillfilliga omstédndigheter kommer antagligen kritiseras i media med hénsyn till den
debatt som skett kring dolda indexfonder de senaste ren. En 6kad uppmérksamhet av dolda
indexfonder kan ténkas leda till en minskad lonsamhet for fondbolagen som tillhandahéller
dolda indexfonder. En reglering av aktivitetsgraden kan sdledes forvintas leda till att de fonder
som uppvisar tecken pa att vara dolda indexfonder tvingas till att antingen 0ka sin aktivitetsgrad
alternativt till att sdnka forvaltningsavgiften tillsammans med en &ndring av informationen
kring hur fonden forvaltas. Med andra ord kan effekten bli att dolda indexfonder forindras till
att bli aktivt fOrvaltade fonder pd riktigt alternativt att dolda indexfonder &ndrar sin

forvaltningsstrategi till indexforvaltning for att inte riskera kritik.

221 Se avsnitt 3.4.
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Som konstaterats redovisar flertalet fondbolag i dagslaget frivilligt tracking error och active
share efter uppmaning fran Fondbolagens forening. Aktivt forvaltade fonder bor se det som
positivt att med hjilp av nyckeltal kunna bevisa att deras forvaltning de facto ér aktiv. Debatten
kring dolda indexfonder riskerar att leda till en misstro mot aktiv forvaltning. Innebérden blir
att fondbolag som tillhandahéller aktiv forvaltning som uppvisar en hog aktivitet riskerar att
drabbas av ett déligt rykte som inte dr befogat. Darmed riskerar &dven fOrtroendet for
fondmarknaden att skadas, sdrskilt nir en missvisande informationsgivning fortsdtter trots
uppmaningar fran FI i kombination med sjélvreglering pa fondmarknaden. Som framgétt syftar
regleringen av den svenska fondmarknaden, forutom ett 6kat skydd for investerarna, dven till
att frimja en effektiv och stabil fondmarknad, som leder till ett storre utbud f6r konsumenterna.
Ett 6kat fortroende for fondmarknaden till foljd av ytterligare reglering av informationen kring
fonder kommer enligt mig att leda till en mer effektiv och inte minst rittvisande fondmarknad.
De positiva ekonomiska effekterna av att lagreglera aktivitetsgrad pa den svenska
fondmarknaden Overviger ddrmed de negativa ekonomiska effekterna mot bakgrund av att
negativa ekonomiska effekter till storsta del kommer att drabba de fondbolag som misskoter

sig pa marknaden.

4.2 Hur bor en lagreglering kring redovisningen av aktivitetsgrad i
fondforvaltningen utformas for att minska forekomsten av dolda indexfonder

samtidigt som informationen inte riskerar att vara vilseledande for investerarna?

4.2.1 Inledning

Syftet med att infora ett lagreglerat krav pa att redovisa aktivitetsgraden har som framgétt varit
att ge investerarna bittre forutsdttningar att bedoma om fondernas forvaltningsavgifter stér i
proportion till aktivitetsgraden. Det uttalade syftet med en lagreglering har inte varit att
motverka dolda indexfonder. Dock anser jag att dolda indexfonder har varit ett indirekt syfte
till att reglera aktivitetsgraden mot bakgrund av att dolda indexfonder ar fonder som kan vara
lonsamma till foljd av att en fondmarknads informationsgivning inte &r rittvisande.
Uppmairksammandet av dolda indexfonder gav dven upphov till utredningen om att lagreglera
aktivitetsgraden i fondforvaltningen. Det dr av yttersta vikt att analysera hur en lagstiftning
betrdffande aktivitetsgraden bor utformas for att inte riskera att vara vilseledande for

investerarna.
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4.2.2 Val av mitt for berikning av aktivitetsgrad

Som presenterats finns tvd matt for att berdkna en fonds aktivitetsgrad, tracking error och active
share.?”? For- och nackdelar finns med bada métten och for att avgodra vilket som ger en mest
rittvisande bild av aktiviteten 1 fonden behover vi se till vilket som &r enklast att forstd for en
icke insatt investerare och vilka ekonomiska resurser som krédvs for att berdkna och redovisa
matten. Att bdda matten anvints tillsammans vid granskningar pé bade den svenska, europeiska
och amerikanska marknaden for att upptacka dolda indexfonder talar for att investerare gynnas
av att fa bada matten redovisade for sig. Active share har dock som pavisats fatt utstd mer kritik
an tracking error gjort. Situationerna dér active share kan anvéndas pa ett missvisande sétt ar
klart fler 4n situationerna dir tracking error kan anvindas pa ett missvisande sitt. Darmed
framstar tracking error som det mest fordelaktiga méttet for att presentera aktivitetsgraden i
fonden pa ett rattvisande sétt ur ett investerarperspektiv. Faktumet att active share framhalls
som nagot som &r svart att forsta for icke insatta sparare talar for att mattet inte ar fordelaktigt
ur ett investerarperspektiv, sirskilt med hénsyn till de ldga finansiella kunskaper som pavisats

i undersokningar.

Att anvdndandet av active share riskerar att fa konsekvensen att fondforvaltare undviker att
investera i aktier som finns representerade i jimforelseindexet trots att fondforvaltaren gjort
bedomningen att investeringen skulle generera en Overavkastning riskerar dven att leda till
negativa ekonomiska konsekvenser for fondandelségarna. Vad som dven dr av vikt dr vad som
ar mest ekonomiskt fordelaktigt for fondbolagen, dven om investerarskyddet kommer i forsta
hand. Kostnaden for att berdkna active share framstér 1 vissa situationer som oproportionerliga
for mindre fondbolag vilket talar for att tracking error ar mest fordelaktigt dven ur ett
ekonomiskt perspektiv. Det bor vdrnas om mindre oberoende aktorer pd den svenska
fondmarknaden 1 syfte att 6ka konkurrensen gentemot stdrre bankers fondutbud och pa sa vis

uppna en effektiv fondmarknad.

Jag anser att tracking error ska anges for uppmaétningar som skett under tva érs tid. Bakgrunden
till att tva dr anvinds vid sjédlvregleringen dr att ett ars uppmaétningar inte ansdgs statistiskt
signifikant enligt Fondbolagens forening. >* Eftersom syftet med lagregleringen av
aktivitetsgraden dr att ge investerarna en mer rattvis bild av forvaltningen, och att méta tracking

error under ett ars tid inte ansetts vara statistiskt pélitligt enligt branschpraxis, skulle det vara

222 Se avsnitt 2.7.
223 Se avsnitt 3.5.4.
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kontradiktoriskt att &ndra ett lagstadgat krav till att redovisa mattet for ett &r. Ur en ekonomisk
synvinkel bor en berdkning av tracking error som ett medelvirde for de foregaende tvd aren
jamfort med att enbart berdkna det foregaende arets tracking error inte vara mer betungande
for fondbolagen. Berdkningen for de tva foregdende aren ger dven ett mer statistiskt palitligt
tracking error vilket 1 sin tur ger mer réttvisande bild av informationsgivningen pa
fondmarknaden, vilket gynnar investerarna. Ju mer réttvisande informationen &r desto enklare
ar det att kunna identifiera dolda indexfonder for att 1 sin tur kunna motverka dem genom att

avsta fran att investera 1 dem.

4.2.3 Relevant jaimforelseindex

Som framgétt kravs ett jamforelseindex for att kunna berékna aktivitetsgraden i fonder. For att
ett matt for att berdkna aktivitetsgraden ska ge en réttvisande bild méste dven jamforelseindexet
vara relevant. I Promemorian om Aktivitetsgrad ges forslaget att FI ska kunna meddela
foreskrifter om vad som dr ett relevant jamforelseindex for de fonder som saknar
jamforelseindex. Det dr motsigelsefullt eftersom en fond som saknar jamforelseindex inte bor
jamforas med ett index for att berdkna aktivitetsgraden. Risken &r dé att mattet for att redovisa
aktivitetsgraden ger en missvisande bild av den faktiska aktiviteten i fonden vilket kan leda till
att informationsgivningen ar vilseledande for investerarna. Dessutom bor en fond som saknar
jdmforelseindex inte kunna utgéra en dold indexfond med hénsyn till att dolda indexfonder
karakteriseras av att forvaltningen replikerar ett jamforelseindex. Finns inget relevant

jamforelseindex foreligger séledes ingen risk for att ett jimforelseindex replikeras.

Négot som ddremot kan vara lampligt ar att FI ges befogenhet att kunna ingripa 1 situationer
dér fonder anvénder sig av ett jaimforelseindex som inte dr relevant for att pa sa vis uppnd en
hogre aktivitetsgrad. Dér dr situationen annorlunda, dvs. ett relevant jamforelseindex finns men
fonden véljer ett annat jamforelseindex for att pd sé vis uppna ett hdgre tracking error. Genom
att ge FI befogenhet att dndra jimforelseindex som valts ut felaktigt skulle ddrmed risken att

dolda indexfonder fortsétter framstélla aktivitetsgraden 1 fonden pa ett felaktigt sdtt minimeras.

4.2.4 Vilka fonder som bor inkluderas
Fragan dr om det dr befogat att inkludera alla fonder 1 kravet pd att redovisa aktivitetsgraden.
Inneborden skulle vara att bade vardepappersfonder och specialfonder samt aktivt forvaltade

fonder och indexfonder behover redovisa aktivitetsgraden 1 fondfGrvaltningen. Ser vi till
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undersdkningarna som genomforts, bade pa svensk nivé och pa EU-niva, dir dolda indexfonder
har pekats ut som ett problem har endast aktivt forvaltade vérdepappersfonder granskats.
Diarmed finns ingen statistik som indikerar att dolda indexfonder &r ett problem for
specialfonder. Dock foreligger risken att problemet med dolda indexfonder minskar for
vardepappersfonder men istillet 6kar for specialfonder om enbart viardepappersfonder skulle
regleras. Med hédnvisning till den jadmvikt som fOreligger pd marknaden enligt ett
beteendeekonomiskt perspektiv skulle vissa bolag fortsitta att dra nytta av investerarnas
svagheter for att kunna inbringa mer &n den vanliga vinsten om mgjligheten finns. Skulle enbart
viardepappersfonder regleras finns saledes risken att dolda indexfonder inte minskar pa
marknaden, utan enbart minskar inom segmentet virdepappersfonder. En sadan reglering skulle
inte leda till den effektivare fondmarknad som 6nskas uppna och skulle dirmed leda till att
vilseledande informationsgivning fortfarande existerar pa den svenska fondmarknaden. Saledes
bor bade viardepappersfonder och specialfonder omfattas av kraven pa att redovisa

aktivitetsgraden.

Jag forhaller mig kritisk till att indexfonder ska omfattas av kraven om att redovisa
aktivitetsgraden. Anledningen till att lagreglera aktivitetsgraden &r att fOrbittra
informationsgivningen i de situationer den &r missvisande for investerarna. Som framgatt
riskerar inte indexfonder att utgora dolda indexfonder, utan det dr endast for aktivt forvaltade
fonder som fondernas aktivitetsgrad riskerar att framstdllas pa ett felaktigt sitt. Eftersom
indexfonder inte framhélls som fonder dér informationsgivningen &r missvisande ser jag ingen
anledning till att lagstiftningen ska vara s& omfattande att d&ven indexfonder inkluderas. Att
reglera mer 4n vad som dr nodvandigt for att uppna syftet med lagstiftningen ar inte ekonomiskt
effektivt. Som blivit tydligt &r syftet dven att investerare ska kunna avgdéra om
forvaltningsavgiften star i proportion till aktivitetsgraden i1 fonden. Som framgatt brukar
tracking error vara cirka 0-0,5 procent for en indexfond, dvs. en lag procentsats dr normalt och
differensen fonder emellan 4r en liten. Att investerare skulle ta del av fracking error 1
indexfonderna kommer enligt min asikt ddrmed inte att pdverka deras beslutsfattande markbart
vid val av indexfonder. Differensen i tracking error for indexfonder kan jamforas med tracking
error for aktivt forvaltade fonder som vanligtvis ligger pa mellan fem och femton procent. Da
kan investerarna tinkas paverkas 1 sitt beslutsfattande om informationen om aktivitetsgraden
pavisar att fonden exempelvis har en tracking error pa en procent tillsammans med en hog
forvaltningsavgift. Nagot som dven bor podngteras dr att krav frdn Esma redan foreligger pa att

indexfonder ska redovisa tracking error for det gangna aret tillsammans med en forklaring till
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varfor det dr en eventuell skillnad mellan det uppmatta resultatet i jamforelse med resultatet
som 1 slutindan uppmatts. Darfor kan det dven ifrdgaséttas om ytterligare behov finns for att

reglera aktivitetsgrad i indexfonder pa svensk niva.

4.2.5 Malsittning for aktivitetsgrad

Fragan dr om det dr pakallat for fondbolagen att redovisa en malséttning for aktivitetsgraden.
En malsittning for aktivitetsgraden kan vara problematisk ur flera olika aspekter. Framst
riskerar en malsattning for aktivitetsgraden att leda till mindre frihet i forvaltningen i fonden
eftersom fondforvaltaren da har ytterligare ett mal att strdva efter i forvaltningen. FI framholl
att aktivitet 1 fonden ar ett medel for att nd en hogre avkastning och med en malséttning for
aktivitetsgraden riskerar aktiviteten att istdllet bli ytterligare ett mél. For investerare med
begransade finansiella kunskaper kan det dven tiankas vara svart att forstd skillnaden mellan en

malsdttning och en utfastelse betrdffande aktivitetsgraden.

En tdnkbar f6ljd av att redovisa en mélsittning for aktivitetsgraden skulle kunna vara att fonder
som med fOrsiktighet vill sétta ett 1dgt mal pa aktivitet riskerar att gd miste om potentiella
investerare som istéllet vidljer att investera i en annan fond med hogre mélsittning for
aktivitetsgraden. Skulle fondforvaltaren istéllet sdtta en hog maélséttning for aktivitetsgraden
finns risken att fondforvaltarna indirekt blir tvingade till hog aktivitet 1 fonden for att pa sa vis
ha mojlighet att uppné malet. En malséttning for tracking error pa 15 procent innebér att fonden
1 normalfallet berdknas ligga inom ett spann som dr mellan 15 procent 6ver och 15 procent
under jamforelseindexet. Ponera att fonden har uppvisat en lagre tracking error under borjan
av dret. D4 foreligger risken att fondforvaltaren kdnner sig tvingad till att uppvisa dkad aktivitet
i slutet av aret for att det sammanvigda tracking error under aret ska vara i linje med
malsdttningen. Skulle saledes en tracking error pa 25 procent, istillet for mélsittningen pa 15
procent, behdva uppmatas under slutet av aret foreligger en okad risk for investerarna under
denna period. Trots att fonden da har mdjligheten att prestera 25 procent dver jaimforelseindexet
foreligger samtidigt risken att fonden presterar 25 procent under jimforelseindexet. Ett okat
risktagande 1 fonden som en maélsittning for aktivitetsgraden skulle ddrmed kunna leda till
negativa ekonomiska konsekvenser for fondandelsdgarna i slutdndan. Dessutom kan det himma
effektiviteten pa fondmarknaden nér fokus riskerar att skifta frdn fondforvaltarnas priméira mal,

ndmligen att generera avkastning, till att uppna mal for aktivitetsgrad.
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Vidare ar tracking error nagot som inte med sdkerhet gar att forutse eftersom det inte enbart ar
aktiviteten 1 sig som péaverkar utfallet. Den framtida utvecklingen for det aktuella
jamforelseindexet spelar dven in, vilket dr ndgot som fondforvaltaren givetvis inte kan paverka.
Dérmed ar en malsittning for aktivitetsgraden nagot som riskerar att leda till att missvisande
information redovisas for investerarna. Eftersom syftet dr att forbattra informationsgivningen
ar sddana hir generella uppskattningar som fondforvaltarna inte kan paverka helt nagot som

bor undvikas i storsta mojliga man.

4.3 Avslutande ord

Sammanfattningsvis anser jag att den nuvarande regleringen betrdffande informationsgivning
inte medfor ett tillrdckligt skydd for investerarna. Vidare forvintas de positiva ekonomiska
effekterna av en lagreglering av aktivitetsgrad i fondforvaltningen Overvidga de negativa
ekonomiska effekterna vilket talar for att en reglering pa omradet ér befogad. Aven om en
lagreglering inte leder till en 6kning av fall som tas upp i PMD betriffande dolda indexfonder
forvintas en lagreglering leda till positiva effekter for sdvil insatta investerare som icke insatta
investerare. Till foljd av att lagregleringen forvintas leda till minskad informationsasymmetri
pa marknaden kan det bli svarare att tillhandahalla dolda indexfonder pa marknaden eftersom
de blir lattare att identifiera. Det &r av vikt att lagregleringen motverkar dolda indexfonder utan
att informationen som redovisas riskerar att vara missvisande for investerarna. I och med det
anser jag att tracking error dr mest fordelaktigt som matt for att berdkna aktivitetsgraden
eftersom active share i flertalet fall kan ge en missvisande bild av aktivitetsgraden. Dessutom
ar tracking error mindre kostsamt att berdkna. Ett krav pa malsattning for aktivitetsgraden ska
redovisas sévil som det faktum att FI ska bedoma vad som ér ett relevant jaimforelseindex for
de fonder som saknar jamforelseindex bor inte inforas. Risken finns da att informationen som
redovisas kan vara vilseledande for investerarna. Vidare bor inte en mer omfattande reglering
dn vad som dr nodvindigt inféras. Ddrmed anser jag att indexfonder inte bor omfattas av
regleringen med hénsyn till att bara aktivt forvaltade fonder riskerar att utgéra dolda

indexfonder.
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