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Granskning av aktivitetsgrad i fondforvaltning

Bakgrund

Fondsparande ar idag en av de vanligaste sparformerna for svenska
konsumenter och den svenska fondférmogenheten okar stindigt. Ar 2019
uppgick den totala fondférmogenheten till 5 055 miljarder (varav 3 065
miljarder var placerade i aktiefonder)?, aret efter hade den vuxit till 5 455
miljarder (varav 3 430 miljarder var placerade i aktiefonder).2

En viktig parameter vid val av fonder ar avgifter. Aktivt forvaltade fonder har i
regel hogre avgifter dn passivt forvaltade (sa kallade "indexfonder”). For att
konsumenter ska kunna gora en bedomning av huruvida storleken pa den
arliga avgift som tas ut av fondforvaltare ar motiverad i forhallande till
aktivitetsgraden i fondforvaltningen kravs att information avseende detta
redovisas pa ett tydligt och lattillgingligt satt.

Den 1 januari 2020 tridde ny lagstiftning avseende aktivitetsgrad i
fondforvaltning i kraft. Av den framgar bland annat att fondbolag ska ange
aktivitetsmaétt i forhallande till ett jamforelseindex gillande samtliga
vardepappersfonder som bolaget forvaltar. Detta krav giller alltsa saval passivt
som aktivt forvaltade fonder.

Med anledning av det nya lagkravet och informationens betydelse for
konsumenter har Konsumentverket under vintern 2021/2022 genomfort en
tematisk granskning, i syfte att underséka om och hur den obligatoriska
informationen om aktivitetsgrad lamnas.

Granskningen har enbart omfattat om informationen lamnas i fondernas
informationsbroschyrer och huruvida dessa publiceras pa ett tydligt sitt pa
respektive fonds webbsida. Fondernas arsberittelser omfattas alltsa inte och
inte heller om separat information om aktivitetsgrad lamnas pa fondernas
webbsidor.

1 Fondbolagens Forening, Arsrapport 2019,
https://www.fondbolagen.se/globalassets/faktaindex/manadsstatistik/arsrapport-fondsparandet-
2019.pdf

2 Fondbolagens Forening, Arsrapport 2020,
https://www.fondbolagen.se/globalassets/faktaindex/manadsstatistik/arsrapport_2020.pdf
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Granskningen har avgransats till att rora fonder som omfattas av lagen
(2004:46) om vardepappersfonder och omfattar darfor inte alternativa
investeringsfonder. Eftersom Konsumentverkets tillsynsansvar enbart omfattar
att information om aktivitetsgraden ldmnas har ingen granskning av
informationens innehdll och dess riktighet gjorts. Dessa delar faller under
Finansinspektionens tillsyn. Detsamma géller informationens placering i sjilva
informationsbroschyren, vilket omfattas av Finansinspektionens foreskrifter
om vardepappersfonder.3

Foljande 20 bolag har ingétt i granskningen:

e AMF Fonder

e Avanza Fonder

e Carnegie Fonder

e Catella Fonder

¢ Cicero Fonder

e Danske Invest

¢ Enter Fonder

¢ Handelsbanken Fonder

¢ Lannebo Fonder

e Lysa Fonder

e Lansforsakringar Fondforvaltning
e Naventi Fonder

¢ Nordea Fonder

e Odin Fonder

e SEB Investment Management
e Simplicity

¢ Skandia Fonder

e Spiltan Fonder

¢ Swedbank Robur

e Tellus Fonder

Granskningen har omfattat fem fonder per bolag alternativt ett bolags samtliga
fonder, i de fall bolaget inte forvaltar fem fonder eller fler.

3 (FFFS 2013:9)
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Rattslig reglering

Marknadsforingslag (2008:486), MFL

Reglerna for marknadsforing aterfinns i forsta hand i marknadsféringslagen.
Dar framgar att med marknadsforing avses alla atgiarder i naringsverksamhet
som ar dgnade att framja avsittningen av och tillgdngen till produkter. Detta
innebar inte bara reklam - all information som ldmnas i sdljande syfte ar
marknadsforing.

En niringsidkare far, enligt 10 § MFL 3 st, inte utelimna visentlig information
i marknadsforingen av sin egen eller ngon annans niringsverksamhet. Aven
sddana fall dar vasentlig information har lamnats men pa ett oklart,
obegripligt, tvetydigt eller annat olampligt sitt riknas som ett vilseledande
utelamnande. Marknadsforing som ar vilseledande enligt 10 § MFL ar enligt 8 §
MFL att anse som otillborlig om den paverkar eller sannolikt paverkar
mottagarens forméga att fatta ett vialgrundat affarsbeslut.

Om marknadsforingen ar otillborlig far en naringsidkare enligt 23 § MFL
forbjudas att fortsiatta med denna eller liknande atgird. En niringsidkare som
later bli att lamna véasentlig information i sin marknadsforing far enligt 24 §
MFL alaggas att lamna saddan information. Enligt 26 § MFL ska ett forbud
enligt 23 § eller ett dlaggande enligt 24 § som huvudregel férenas med vite.

Lag om vardepappersfonder

Enligt 4 kap. 25 § lag (2004:46) om viardepappersfonder ska ett fondbolag for
varje vardepappersfond som bolaget forvaltar och vars férvaltning kan
jamforas med ett relevant jamforelseindex 1amna information om
aktivitetsgraden i fondforvaltningen i forhéllande till jamforelseindexet.
Informationen ska beskriva hur forvaltningen av fonden bedrivs och varfor det
jamforelseindex som anvénds ar relevant. Nar det géller fragan hur
forvaltningen bedrivs avses hur denna sker i forhallande till indexet.4 Om det
ror sig om aktiv forvaltning bor beskrivningen avse vad forvaltaren gor for att
forsoka Gvertraffa indexets avkastning, om det giller passiv forvaltning bor
beskrivningen avse vad forvaltaren gor for att folja indexets utveckling.

Om en viardepappersfond som avses i 25 § har funnits i minst tva ar, ska dven
volatiliteten i skillnaden mellan fondens avkastning och jamforelseindexets
avkastning anges (aktivitetsmatt). Detta ska anges for varje ar under de senaste
tio aren eller den kortare tid som fonden har funnits. En forklaring till det
uppnadda aktivitetsmattet ska lamnas (4 kap. 26 §).

For det fall en fond forvaltas pé ett sddant sitt att forvaltningen inte kan
jamforas med ett relevant jamforelseindex, ska fondbolaget 1amna information
om varfor en sddan jamforelse inte ar majlig (4 kap. 27 §).

4 prop. 2018/19:62 s. 49-50
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Enligt 4 kap. 28 § ska informationen enligt 25-27 §§ finnas tillganglig pa
fondbolagets webbplats. Den ska dven lamnas i fondens informationsbroschyr
och arsberittelse. Av forarbetena till lagen framgar dock att kravet om att
informationen ska finnas tillginglig pa fondbolagets webbplats kan uppfyllas
genom att fondens informationsbroschyr och arsberittelse finns tillgingliga pa
fondbolagets webbplats.5

Om information som anges i 28 § inte lamnas, ska 4ven MFL tillampas enligt 4
kap. 20 § 3 st. Sddan information ska anses vara vasentlig enligt 10 § 3 st MFL.

Sarskilt om aktivitetsgrad i fondférvaltning

Viardepappersfonder kan beskrivas som aktivt respektive passivt forvaltade.
Med aktiv forvaltning menas att fondforvaltaren placerar fondens medel i
finansiella instrument utifran forvaltarens bedomning av vad som troligtvis ger
hogst avkastning med hansyn till risken. Vid passiv forvaltning gor forvaltaren
ingen sddan bedomning. I stéllet placeras fondens medel i finansiella
instrument som sa niara som mojligt ska efterlikna ett specifikt jamforelseindex
i frdga om till exempel en geografisk marknad eller en viss bransch.® En aktivt
forvaltad fond kraver mer analys av forvaltaren jamfort med en passivt
forvaltad fond och en hogre forvaltningskostnad kan darfér vara motiverad.”

Syftet med den nya regleringen om aktivitetsgrad i fondforvaltning ar bland
annat att informationen ska underlatta for investerare att gora en bedomning
av huruvida storleken pé den érliga avgiften som forvaltare tar ut for
forvaltningen ar motiverad sett i férhallande till den aktivitetsgrad som
redovisats.8

Aktivitetsgrad for vardepappersfonder redovisas bland annat genom olika
aktivitetsmétt, dar mattet aktiv risk/tracking error ar det vanligaste.

5 prop. 2018/19:62 s. 51
6 prop. 2018/19:62 s. 21-22
7 prop. 2018/19:62 s. 25
8 prop. 2018/19:62 s. 44
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Resultat av granskningen

Konsumentverket har i sin granskning undersokt huruvida information om
aktivitetsgrad lamnas i fondernas informationsbroschyrer samt om
informationsbroschyrerna har publicerats pa ett tydligt satt pa respektive fonds
webbsida. Konsumentverkets tillsynsansvar omfattar, som tidigare namnts,
enbart att information om aktivitetsgrad lamnas.

Placering pa webbsidan

Som namnts under “rittslig reglering” ar fondbolagen skyldiga att lamna
information om aktivitetsgrad i informationsbroschyren. Information om
aktivitetsgrad utgor vasentlig information enligt MFL och att inte
tillhandahélla informationen betraktas som ett vilseledande utelamnande
enligt 10 § i den lagen. Detta giller &ven om informationen “ges pa ett oklart,
obegripligt, tvetydigt eller annat olampligt sitt”. Att enbart tillhandahalla den
ar darmed inte tillrackligt, informationen ska aterfinnas i direkt anslutning till
marknadsforingen.

Det kan av granskningen konstateras att samtliga bolag pa sina webbsidor
tillhandahéller informationsbroschyrer for alla de fonder som granskats.
Placeringen av broschyrerna skiljer sig dock at bolagen emellan.

Manga av fondbolagen tillhandahaller informationsbroschyren tydligt, hogt
upp pa fondens webbsida. Det forekommer aven flertalet fall dar
informationsbroschyren aterfinns i en lista med
“informationsdokument/viktiga dokument” och liknande benidmningar, relativt
hogt upp till hoger pa webbsidan (dock inte i direkta blickfanget nar man
Oppnar sidan). Vidare finns exempel dar bolaget placerat sjdlva broschyren
langt ner pa webbsidan, men har en klickbar flik bendamnd "dokument” hogt
upp pa sidan, vilken flyttar konsumenten ner till lanken med
informationsbroschyren om denne véljer att klicka pa fliken. Det férekommer
ocksa att informationsbroschyren dterfinns langt ner pa fondsidan, dar det
kravs att konsumenten scrollar langt ner for att na informationen. Slutligen
anvander sig ett bolag av en "ett klick bort”-16sning, dar konsumenten antingen
genom att fran en flik hogst upp pa webbsidan, bendmnd "dokument”, far
klicka sig vidare till informationsbroschyren, alternativt scrolla langt ner pa
webbsidan och under en kategori bendimnd "méanadsrapporter” klicka pa en
knapp bendmnd "+ MER” for att nd broschyren.

Jamforelseindex och dess relevans

Alla vardepappersfonder som kan jamforas mot ett relevant jamforelseindex
ska, som tidigare namnts, ldimna information om aktivitetsgraden i
fondforvaltningen i forhallande till jamforelseindexet. Informationen ska
beskriva hur fondens forvaltning bedrivs och varfor det index som anges ar
relevant. Om en viardepappersfond forvaltas pa ett sddant sitt att forvaltningen
inte kan jamforas med ett relevant jamforelseindex ska fondbolaget 1amna
information om varfor en sddan jamforelse inte ar majlig.
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Det kan inledningsvis konstateras att samtliga bolag som ingar i granskningen
och som har ett relevant jamforelseindex for sina fonder anger detta i sina
informationsbroschyrer. P4 samma sétt ger samtliga fonder som ingér i
granskningen och som inte har ett jimforelseindex en forklaring till varfor en
sddan jamforelse inte 4r mojlig.

Granskningen visar dven att den absoluta majoriteten av fondbolagen som
anger jamforelseindex i sina informationsbroschyrer d&ven anger en forklaring
till varfor jaimforelseindexet dr relevant.

Det kan vidare konstateras att lite fler 4n halften av bolagen forklarar hur
forvaltningen bedrivs och vad de gor for att forsoka overtraffa index, eller i de
fall dar fonden foljer ett index, vad de gor for att f6lja utvecklingen i valt index.
I ndgra fall finns information om aktivitetsgrad och jaimforelseindex men ingen
forklaring till hur fondernas forvaltning bedrivs i relation till
jamforelseindexen.

Aktivitetsmatt och tidsperiod

Aktivitetsmatt for virdepappersfonder redovisas, som tidigare ndmnts, genom
bland annat aktiv risk/tracking error. Mattet ska redovisas for
vardepappersfonder som har funnits i minst tva ar och ska avse 10 ar eller den
kortare tid som fonden funnits. Samtliga fonder som funnits i mer dn tva ar ska
dven ge en forklaring till det uppnadda aktivitetsméttet.

Det kan konstateras att den absoluta majoriteten av bolagen som anger ett
relevant jamforelseindex dven anger ett aktivitetsmatt. I tva fall saknas dock
information om aktivitetsmatt helt i broschyren. Vad det giller en férklaring till
uppnaétt aktivitetsmétt sa tillhandahéller en knapp majoritet av bolagen en
séddan forklaring.

I ett antal fall finns inget aktivitetsmétt uppgivet. I samtliga dessa fall, forutom
de tva fall som inte anger nagon aktivitetsgrad 6ver huvud taget, ror det sig om
fonder som inte har funnits i mer dn 24 manader, vilket anges pa olika sétt.
Vissa bolag anger explicit att det beror pa att fonden inte har funnits i mer an
24 manader och darmed har aktiv risk inte kunnat borja uppmatas dnnu. I
andra fall anges ingen forklaring men dar framgéar det i stillet av en
aktivitetsgradstabell att fonden inte borjat méata aktivitetsméatt annu alternativt
redovisas det for den kortare tid dn 10 ar som fonden funnits.

Beddmning

Det kan genom en generell 6verblick av granskningens resultat konstateras att
majoriteten av de bolag som ingétt i granskningen helt eller delvis anger den
information som enligt lag kravs avseende angivande av aktivitetsgrad
(observera dock att granskningen, som tidigare namnts, enbart omfattar att
informationen ldmnas, inte dess innehéll och riktighet). Detta far givetvis ses
som mycket positivt. Konsumentverket har dock identifierat delar av
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aktivitetsgradsredovisningen dar informationen hos vissa bolag enligt verkets
mening far anses for knapphéndig alternativt saknas.

Som tidigare namnts anses information om aktivitetsgrad vara vasentlig.
Eftersom informationen aterges i informationsbroschyren bor denna placeras i
direkt anslutning till marknadsforingen. For att detta krav ska anses uppfyllt
bor informationsbroschyren enligt verkets mening vara placerad hogt upp pa
den sida dar fonden marknadsfors. Att behova scrolla for att né
informationsbroschyren kan inte anses godtagbart. Detsamma géller i de fall
dir konsumenten behdver ga igenom flera steg for att na
informationsbroschyren, exempelvis klicka pa en lank for att slussas vidare till
en annan webbsida dar denne far klicka pa ytterligare en lank for att 6ppna
broschyren, och/eller dven far scrolla for att soka efter den.

I granskningen ligger fokus pa informationsbroschyren eftersom den alltid ska
innehalla information om aktivitetsgrad. Det finns inget hinder for bolagen att
utover att tillhandahalla informationen i informationsbroschyren dven
tillhandahélla den separat, i direkt anslutning till marknadsforingen.
Forekomsten av informationen pa webbsidan kan dock aldrig lidka en eventuell
avsaknad av informationen i broschyren.

Nir det géller jamforelseindex och dess relevans kan det konstateras att
samtliga bolag som ingatt i granskningen och som har ett jamforelseindex
anger detta i sina informationsbroschyrer, dock anges inte alltid indexets
relevans. Detta ar ett krav enligt lag och de bolag som saknar sddan
information uppmanas att se 6ver och uppdatera sina informationsbroschyrer.

Utover jamforelseindexets relevans ska bolagen dven redovisa hur
forvaltningen bedrivs i forhéllande till fondens jamforelseindex. Av
granskningen kan konstateras att ett antal bolag saknar sddan information helt
och héllet. Aven i dessa fall uppmanas bolagen att se 6ver och uppdatera sina
informationsbroschyrer i enlighet med lagkravet och de exempel som anges i
forarbetena (se avsnittet om réttslig reglering).

Vad giller de bolag som inte angivit ett jimforelseindex ar de skyldiga att
forklara varfor ett sddant saknas, vilket gjorts i samtliga aktuella fall.
Konsumentverket ser positivt pa detta.

De bolag som inte anger ett aktivitetsméatt har samtliga pa nagot sitt redovisat
att detta beror pa att de aktuella fonderna inte har funnits i mer dn 24
maénader, vilket ar en férutsattning for att aktivitetsmattet ska kunna maétas.
Aven detta fir anses vara positivt. Konsumentverket vill dock papeka att en
explicit skriftlig forklaring till avsaknaden av aktivitetsmétt ar att foredra
framfor att enbart redovisa aktivitetsméttet (eller avsaknaden av ett) i en tabell.
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Slutligen saknas en forklaring till uppnatt aktivitetsmatt for flera av bolagen.
Bolagen uppmanas att se 6ver och uppdatera sina informationsbroschyrer
ocksd med anledning av detta.

Sammanfattning

Fondsparande ar idag en av de vanligaste sparformerna for svenska
konsumenter och en viktig parameter vid val av fonder ar avgifter. Aktivt
forvaltade fonder har i regel hogre avgifter dn passivt forvaltade fonder och det
ar viktigt att konsumenter kan gora en bedomning av huruvida storleken pa
den arliga avgiften ar motiverad i férhallande till aktivitetsgraden i
fondférvaltningen. For att kunna gora detta kréavs att informationen avseende
aktivitetsgrad redovisas pa ett tydligt och lattillgangligt satt.

I granskningen har Konsumentverket undersokt huruvida information om
aktivitetsgrad lamnas i fondernas informationsbroschyr samt om
informationsbroschyrerna har placerats pa ett tydligt sitt pa respektive fonds
webbsida.

Av granskningens resultat kan konstateras att majoriteten av bolagen anger
merparten av den information som kravs enligt reglerna om angivande om
aktivitetsgrad, vilket ar positivt. En del bolag saknar dock vissa delar i sin
redovisning. De vanligaste bristerna ror informationen om hur fondens
forvaltning bedrivs gentemot jaimforelseindexet och/eller indexets relevans.

Uppfoljning

De bolag som har ingatt i granskningen kommer att fa del av denna
promemoria. Konsumentverket utgar fran att bolagen tar verkets synpunkter i
beaktande. Verket kommer att genomfora en uppfoljning av samtliga bolag
som ingéatt i granskningen for att sdkerstilla att samtlig information om
aktivitetsgrad i fondforvaltning ges i informationsbroschyren samt att
broschyren placerats pa ett tydligt sitt. Promemorian kommer dven att skickas
till Fondbolagens forening med forhoppning om att organisationen sprider den
till sina medlemmar. Till sist sinds promemorian dven till Svensk
Vardepappersmarknad for kinnedom.
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