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Sammanfattning

Storre delen av Sveriges befolkning sparar idag i olika typer av fonder
och fondsparandets betydelse for den egna ekonomin har saledes blivit allt
storre. FOr att sakerstalla att marknadsforingen ar tydlig och latt att forsta
samt i enlighet med gallande ratt har Konsumentverket valt att granska

40 fondbolags marknadsféring av fonder. Granskningen har skett utifran
marknadsforingslagen och bestimmelserna i Konsumentverkets och
Fondbolagens Forenings dverenskommelse om regler for marknadsforing
av fonder (nedan dverenskommelsen). Aven marknadsforing av etiska
fonder och miljofonder s.k. SRI-fonder har ingatt i granskningen.

Konsumentverket kan konstatera att den marknadsféring som granskats

i huvudsak har varit i linje med 6verenskommelsen och marknadsforings-
lagen. Verket har dock uppmérksammat ett antal brister. Dessa brister avser
framst hur fondbolagen presenterar riskinformation och tidigare uppnadd
avkastning.

Betréaffande riskinformationen visar granskningen att de flesta bolag har
nagon form av riskinformation i sin marknadsforing. Dock ar riskinforma-
tionen ofta skriven med en sadan liten textstorlek eller har givits en sadan
undanskymd placering att den inte kan anses vara i enlighet med éverens-
kommelsen. Nagra bolag har helt underlatit att Iamna riskinformation i sin
marknadsforing.

Vid presentation av tidigare uppnadd avkastning har Konsumentverket
uppmarksammat att det finns bolag som pa olika satt anvander sig av for
langa eller for korta tidsperioder, vilket leder till ett skevt helhetsintryck av
fondens utveckling. Som exempel kan ndmnas att ett flertal bolag har valt
att endast redovisa avkastningen for 2009 da fonderna aterhamtade sig efter
den ekonomiska oron 2007—2008.

Avseende marknadsforing av etiska fonder och miljéfonder, s.k. SRI-
fonder, kan Konsumentverket konstatera att dessa inte marknadsforts i
nagon storre utstrackning. Konsumentverket har vidare noterat att bolagen
anvander sig av en mangd olika principer och urvalskriterier for att definiera
sina etiska fonder och miljofonder. Detta gor att det blir svart for konsu-
menten att avgdra vilken fond som passar hans eller hennes vérderingar

och krav, samt att jamfora fonderna med varandra.



Konsumentverket konstaterar att lagstiftningen vad avser marknadsforing av
fonder &r tydlig och att 6verenskommelsen fyller ett syfte genom att ange
vad som utgér god sed pa marknaden, men att fondbolagen inte foljer
dverenskommelsen fullt ut. Branschen har ett ansvar att se till att sa sker.

Summary

The majority of the population today in Sweden has savings in different
types of funds and the importance of fund savings to the private finances of
consumers has therefore increased. In order to ensure that the marketing of
funds is clear and easy to understand as well as in compliance with the law,
the Swedish Consumer Agency has decided to investigate the fund
marketing of 40 fund companies. The basis of the investigation has been the
Swedish Market Act and the provisions of the agreement between the
Swedish Consumer Agency and the Swedish Investment Fund Association
on the marketing of funds (hereinafter the ”Agreement”). Also included in
the investigation was the marketing of ethical funds and green funds, so
called SRI funds.

The Swedish Consumer Agency has concluded that the main part of the
investigated marketing was in compliance with the Agreement and the
Swedish Market Act. However, a number of deficiencies were brought to
the Agency’s attention. These deficiencies mainly concern how fund
companies present risk information and historical returns.

Regarding risk information, the investigation shows that most companies
include some sort of risk information in their marketing. However, the risk
information is often written in a small font or is placed in out-of-sight parts
of the marketing material, and therefore cannot be regarded as being
compliant with the Agreement. A few companies have all together omitted
to include risk information in their marketing.

As to the presentation of historical returns, the Swedish Consumer Agency
has noted that there are companies that in various ways use too long or too
short reference time periods, which distort the general impressions of the
development of the funds. For example, a number of companies only show
the returns for 2009 when funds were recovering from the economic
troubles of 2007—-2008.
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Regarding the marketing of ethical funds and green funds, so called SRI
funds, the Swedish Consumer Agency has noted that these types of funds
have not been marketed to any large extent. The Swedish Consumer Agency
has further noted that the companies use a wide range of principles and
selection criteria to define their ethical funds and green funds. This makes it
difficult for consumers to decide which fund is suitable to his or her values
and needs, and to compare funds with each other.

The Swedish Consumer Agency has ascertained that the legislation
concerning the marketing of funds is clear and that the Agreement serves a
purpose in that it defines good market practice, but that the fund companies
do not fully comply with the Agreement. The market is responsible to
ensure such compliance.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Genom inférandet av premiepensionssystemet blev storre delen av Sveriges
befolkning fondsparare. Dessutom visar en undersékning som genomforts
2010 pa uppdrag av Fondbolagens Férening att 82 procent av befolkningen
&ven har ett annat fondsparande, antingen till tjanstepension eller privat."
Fondsparandets betydelse for den egna ekonomin har saledes blivit allt
stOrre. Detta innebadr att fler personer utan tidigare erfarenhet numera sparar
i fonder vilket staller hoga krav pa att marknadsforingen maste vara tydlig
och latt att forstd. Alla dessa personer har darutéver en uppsjo av fonder att
valja mellan, bara inom premiepensionssystemet finns det idag ca 800 olika
fonder.? Fondbolagen har darmed ett stort ansvar for att forklara en komplex
produkt pa ett satt som alla forstar, oavsett om det ror sig om en 18-aring
som ska kdpa sin forsta fond eller en 85-aring som har sparat hela livet och
detta oberoende av vilken social, kulturell eller spraklig bakgrund han eller
hon har. Vidare har de etiska och miljdméssiga aspekterna av fondsparandet
for manga fatt en allt storre betydelse vid val av fond. Konsumenternas
intresse for produkter som beaktar miljoaspekter och socialt ansvarstagande
konsumtion har 6kat vasentligt i samhallet.® For att konsumenten ska kunna
fatta ett informerat och valgrundat beslut om val av fond &r det av storsta
vikt att marknadsforingen ar sanningsenlig och innehaller relevant
information.

Den 1 januari 2000 tradde Konsumentverkets och Fondbolagens Férenings
dverenskommelse angaende regler fér marknadsfoéring av fonder (nedan
overenskommelsen) i kraft. Overenskommelsen reviderades 2008 och den
nya versionen tradde i kraft den 1 juli 2008 (se bilaga). Overenskommelsen
anses utgora god marknadsforingssed, enligt 5 8 marknadsféringslagen
(2008:486), vid marknadsfdring av fonder.*

Konsumentverket har tva ganger tidigare genomfort granskningar av
fondmarknadsforing. Under 1998 gjordes en undersokning om vilka krav
och regler som bor stallas pa reklam for fondsparande (rapport 1998:32) och
2000 genomfordes en granskning av fondreklam (rapport 2000:18).
Granskningen ar 2000 gjordes med utgangspunkt i 6verenskommelsen som
tradde i kraft i januari samma ar. Slutsatserna i rapporten var att manga
fondbolag och banker hade tagit hansyn till reglerna i 6verenskommelsen,

! pressmeddelande Fondbolagens Férening, Nytt vérldsrekord i fondsparande, 2010-05-11.
2 www.pensionsmyndigheten.se

* En rapport om etiska fonder — for en béttre varld?, Fair Trade Center 2010.

* MD 2010:31.
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men att det trots detta fanns ett stort antal annonser som kunde ifragaséttas,
bl.a. avseende riskinformation och tidsperioder vid angivande av historisk
avkastning.

Mot bakgrund av att majoriteten av svenska folket idag sparar i fonder &r det
viktigt att sékerstélla att 6verenskommelsen foljs. Det dr dven av intresse att
fa en bild av om dverenskommelsen féljs av saval medlemmar som icke-
medlemmar i Fondbolagens Foérening.

1.2 Syfte

Konsumentverkets syfte med denna granskning har varit att undersoka om
fonder marknadsfors i enlighet med géallande ratt. Granskningen har skett
utifran 6verenskommelsen samt bestammelserna i marknadsforingslagen.
Aven marknadsforing av etiska fonder och miljéfonder, s.k. SRI-fonder, har
ingatt i granskningen. Saval medlemmar i Fondbolagens Férening som ett
antal icke-medlemmars marknadsforing har undersokts.

1.3 Metod
De bolag som har ingatt i Konsumentverkets granskning ar:

Aktie-Ansvar AB

Alfred Berg Fonder AB

AMF Fonder

Avanza Fonder

Brummer & Partners

Carlson Fonder AB

Carnegie Asset Management
Catella Fondforvaltning AB
Cicero Fonder AB

Danske Capital AB

Didner & Gerge Fonder AB
East Capital Asset Management
Enter Fonder AB

Evli Fondbolag AB (Finland), Stockholmsfilial
FIL Investments International (UK) Sverige, filial
FIM Kapitalfoérvaltning AB
First State Investments (UK)
Folksam-LO Fond AB

Franklin Templeton Investments
GustaviaDavegardh Fonder AB
Handelsbanken Fonder

Holberg Fondene
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HQ Fonder

J.P.Morgan Asset Management
Lannebo Fonder

Lansforsakringar Fondforvaltning AB
Nordea Fonder

ODIN Fonder, filial till ODIN Forvaltning AS, Norge
Remium Aktiv Forvaltning AB

SEB Investment Management AB
Simplicity AB

Sjunde AP-fonden

SKAGEN Fonder

Skandia Fonder

SPP Fonder AB

Swedbank Robur AB

Svenska Lararfonder AB

XACT Fonder AB

Alandsbanken Fonder AB

E. Ohman J:or Fonder AB

Konsumentverket har i en skrivelse till de utvalda bolagen begért in
marknadsforingsmaterial for perioden den 1 september 2009 till den 31
augusti 2010. Det material som begaérts in ar bl.a. marknadsforing i tidningar
och annan press, pa Internet (t.ex. banners pa andra aktorers webbplatser,
dock inte material fran de egna webbplatserna), i TV, pa radio, pa affischer
och i direktreklam. I de fall bolagen marknadsfért fonder via telefon har
aven bolagens séljmanus begarts in. Dérefter har Konsumentverket granskat
det inskickade materialet utifran 6verenskommelsen och
marknadsforingslagen.

Konsumentverket har &ven granskat 25 av bolagens webbplatser. | gransk-
ningen har alla icke-medlemmar ingatt samt alla de bolag som uppgett att de
inte har haft nagon marknadsforing férutom den pa den egna webbplatsen.
Utdver detta har urvalet skett slumpmassigt. Granskningen genomférdes den
9 december 2010 genom att Konsumentverket besokte varje webbplats och
oversiktligt gick igenom dem pa samma satt som det kan antas att en konsu-
ment som &r intresserad av att kopa fonder skulle ha gjort.
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1.4 Avgransningar

Granskningen har omfattat 40 bolag. 34 av bolagen var vid tillfallet
for granskningen medlemmar i Fondbolagens Forening och har av den
anledningen ingatt i granskningen. De Gvriga sex bolagen har valts
slumpmassigt.

Vad avser bolagens webbplatser har endast ett begransat antal av dessa
granskats. Vid urvalet av vilka bolags webbplatser som skulle granskas har
hansyn tagits till att bade sma och stora bolag skulle omfattas, samt att
granskningen skulle avse saval medlemmar som icke-medlemmar.

Granskningen har omfattat bade marknadsféring som avser ren placering i
fonder och marknadsféring av fonder vid val till premiepension. Dock har
marknadsforing av pensionsforsakringar fallit utanfor granskningen.
Granskningen har inte omfattat fondmarknadsféring som ér att hanfoéra till
erbjudande om finansiell radgivning, t.ex. vid telefonforsaljning.

Konsumentverket har valt att inte granska avgifter inom ramen for
rapporten, forutom i de fall avgifter sarskilt har namnts i marknadsforingen.
Konsumentverket ar val medveten om den problematik som finns kring hur
avgifter for fonder presenteras fér konsumenter och kommer inom ramen
for verkets IGpande tillsyn att titta narmare pa fragan.

1.5 Fondtyper

Fond

Det formella namnet pa sparfonder ar investeringsfond. Konsumentverket
har i denna rapport valt att anvénda sig av begreppet fond”. En fond ar en
samling vardepapper t.ex. aktier eller obligationer. Att spara i en fond
innebér att man kdper andelar i fonden och tillsammans med de andra fond-
spararna blir deldgare i denna. Fonden forvaltas av ett fondbolag som valjer
ut de vardepapper som fonden ska investera i. Det innebér att fondbolaget
ska analysera de marknader som ingar i fondens placeringsinriktning och
kopa eller silja vardepapper for att skapa basta mojliga avkastning.

> www.bankforsakring.konsumenternas.se
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Olika typer av fonder:

Rantefonder

En rantefond placerar endast i ranteb&rande vardepapper som t.ex.
obligationer och statsskuldvaxlar. Det finns bade korta och langa
réantefonder.

Blandfonder
En blandfond &r en fond som investerar i bade aktier och rantebarande
vardepapper.

Aktiefonder

En aktiefond &r en fond som investerar minst 75 procent av
fondférmogenheten i aktier. Det finns aktiefonder med mycket olika
inriktningar. Fonden kan t.ex. ha en speciell geografisk koppling eller vara
specialiserade pa en viss bransch.

Indexfonder

Malsattningen for en indexfond ar att folja den genomsnittliga utvecklingen
av bolagen som ingar i ett visst index, t.ex. Stockholmshdrsens
generalindex.

Branschfonder
En branschfond placerar i aktier i en viss bransch, t.ex. skogs- eller
l&dkemedelsindustrin.

Hedgefonder
En hedgefond har friare placeringsregler an vanliga aktiefonder. Syftet &r att
ge avkastning aven i tider nér varldens aktieborser sjunker i vérde.

Etiska fonder och miljéfonder

En etisk fond ar en fond som tar sarskild h&nsyn till agerandet i de foretag i
vars aktier som fonden placerar. Etiska fonder kallas numera vanligtvis for
SRI-fonder (Social Responsible Investments) eller fonder med ansvarsfulla
placeringar.®

Ideella fonder

En ideell fond &r en fond dar andelségarna avstar fran en viss del av
avkastningen eller fondférmégenheten som darefter skéanks till ett
vélgrande dandamal.

® www.fondspara.se
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Garantifonder
En garantifond &r en fond dar vardet pa fondandelen aldrig tillats sjunka
under en viss pa férhand angiven niva.’

Fond -i-fonder
Fond-i-fond &r en fond som placerar i andra fonder. Fond-i-fond kallas
ocksa for fondandelsfond.

ETF, borshandlande fonder

ETF (Exchange Traded Funds) ar en typ av indexfond som handlas pa olika
bérser runt om i vérlden.® En ETF &r noterad pé en bors vilket innebar att
den prissatts och handlas i realtid.

2. Rattslig reglering

2.1 Lagstiftning

Marknadsforing regleras i marknadsforingslagen. Lagen bygger pa
Europaparlamentet och radets direktiv 2005/29/EG om otillborliga
affarsmetoder. Direktivet ar ett fullharmoniseringsdirektiv vilket innebar
att medlemsstaterna inte har ratt att infora strangare regler pa nationell

niva an vad direktivet foreskriver. Finansiella tjanster ar dock undantagna
fran fullharmoniseringsbestammelsen. Undantaget har motiverats med
komplexiteten hos sadana tjanster och de allvarliga risker som ar férbundna
med dem. Detta innebdr att medlemsstaterna kan foreskriva ett hogre
konsumentskydd for finansiella tjanster 4n vad som foljer av direktivet.’

Huvudregeln ér, enligt 5 8 marknadsféringslagen, att marknadsforing ska
stdmma Overens med god marknadsforingssed. Med begreppet god
marknadsforingssed avses i huvudsak uppforande- och branschkoder som
utvecklats inom néringslivet, exempelvis Internationella Handelskammarens
(ICC) regler for reklam och marknadskommunikation samt Internationella
Standardiseringsorganisationens (ISO) standarder. Aven domstolspraxis
innefattas i begreppet. Ett grundlaggande krav pa all marknadsforing ar att
den ska vara vederhaftig. Det ar den som pastar nagot som har att styrka
dess riktighet samt for alla néra till hands liggande tolkningar och intryck
som marknadsforingen kan ge vid en dversiktlig lasning. Om marknads-
foringen strider mot god marknadsforingssed ar den otillborlig om den,
enligt 6 8§, i markbar man paverkar eller sannolikt paverkar mottagarens

” www.bankforsakring.konsumenternas.se
& www.fondspara.se
% Prop. 2007/08:115, Ny marknadsféringslag, s. 56-57.
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formaga att fatta ett valgrundat affarsbeslut. Detta innebér att marknads-
foringsatgarden ska medfora en avsevard snedvridning av det ekonomiska
beteendet i forhallande till produkten hos den genomsnittskonsument

som marknadsforingen riktar sig till. Med uttrycket ”avsevért snedvrida
konsumentens ekonomiska beteende” avses att anvidnda en metod 1 syfte
att i markbar man forsamra konsumentens formaga att fatta ett valgrundat
beslut och darmed fa konsumenten att fatta ett annat affarsbeslut an vad
som annars skulle ha varit fallet.'

Av 3 § marknadsforingslagen framgar att med begreppet “affarsbeslut”
avses ett beslut som fattas av en konsument om huruvida, hur och under
vilka forutsattningar en produkt ska kdpas, om hela eller delar av kdpe-
summan ska betalas, om produkten ska behallas eller 6verlatas, eller om
en avtalsenlig rattighet i samband med produkten ska utnyttjas, oavsett
om konsumenten beslutar att handla eller avsta fran att handla. Enligt
Marknadsdomstolen &r det ett affarsbeslut om konsumenten bestammer sig
for att vidta en ytterligare dtgard med anledning av ett reklammeddelande
t.ex. besoka en butik eller en webbplats for att inhamta information.**
Affarsbeslutet kan alltsa med denna utgangspunkt infalla vid ett tidigare
tillfalle &n nar konsumenten de facto kdper produkten.

Vid beddmning av om en marknadsforingsatgard ska anses vara otillborlig
anvands uttrycket genomsnittskonsument som en referensram for vad som
utgor den representative konsumenten ur den malgrupp som atgarden riktas
mot. Enligt EU-domstolen och definitionen i ovanndmnda direktiv ar
genomsnittskonsumenten normalt informerad samt sk&ligen uppméarksam
och upplyst, med beaktande av sociala, kulturella och sprakliga faktorer. En
genomsnittskonsument &r inte en viss person med sarskilda egenskaper. Det
ar inte heller fraga om utpekande av en viss speciell grupp av konsumenter.
| stallet far definitionen sitt konkreta innehall genom de sarskilda omstan-
digheterna i varje enskilt fall, beroende pa faktorer som exempelvis vilken
vara eller tjanst det ar fragan om, vilken malgrupp som marknadsféringen
riktar sig till och vilket sprk som anvands i marknadsféringen.*? Rorande
marknadsforing av fonder har Marknadsdomstolen i domen MD 2010:31
fastslagit att avgérande for hur de i domen aktuella framstallningarna ska
beddmas ar hur de uppfattas av en genomsnittlig mottagare i en bred grupp
av konsumenter, intresserade av att investera i fonder, som marknads-
foringen far anses rikta sig till. En sadan genomsnittskonsument kan inte
forutsattas ha nagra djupare kunskaper i amnet. Enligt Konsumentverkets
bedomning ar det utgangspunkten vid all marknadsféring av fonder.

19 prop. 2007/08:109 s. 109.
1 MD 2010:8.
12 prop. 2007/08:115 s. 66-67.
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I 10 8 marknadsforingslagen finns forbud mot vilseledande marknadsforing.
Av bestammelsen foljer att en naringsidkare vid marknadsforing inte far
anvanda sig av felaktiga pastaenden eller andra framstallningar som &r
vilseledande i fraga om naringsidkarens egen eller nagon annans narings-
verksamhet, detta géller sarskilt framstallningar som rér t.ex. produktens
forekomst (p. 1), pris (p. 4) och beléningar samt utmarkelser som har
tilldelats naringsidkaren (p. 6). Vidare framkommer det av 10 8 3 st. att en
naringsidkare inte heller far utelamna vasentlig information i marknads-
foringen av sin egen eller nagon annans naringsverksamhet. Med vilse-
ledande uteldamnande avses dven sadana fall nar den vasentliga informa-
tionen ges pa ett oklart, obegripligt, tvetydigt eller annat olampligt stt.
Marknadsféring som &r vilseledande enligt 10 8 &r otillborlig, enligt 8 §
marknadsforingslagen, om den paverkar eller sannolikt paverkar
mottagarens formaga att fatta ett valgrundat affarsbeslut.

I 18 8§ marknadsforingslagen regleras jamforande reklam. Enligt bestdm-
melsen far en naringsidkare i sin reklam, direkt eller indirekt, peka ut en
annan néringsidkare eller dennes produkter under vissa forutsattningar.
Detta innebér bl.a. att jamforelsen inte far vara vilseledande (p. 1), att
jamfdrelsen ska avse produkter som svarar mot samma behov eller &r
avsedda for samma andamal (p. 2) och att jamforelsen pa ett objektivt
sétt ska avse vasentliga, relevanta, kontrollerbara och utmarkande
egenskaper hos produkterna (p. 3).

I bilaga I till direktivet (2005/29/EG) om otillborliga affarsmetoder finns
en upprakning av 31 olika marknadsforingsatgarder som under alla om-
standigheter ska betraktas som otillborliga. Listan ar uppdelad i tva avsnitt
med olika uttryckliga forbud mot vilseledande respektive aggressiv mark-
nadsforing. Bilagan ska, enligt 4 8§ marknadsforingslagen, gélla som lag i
Sverige.

Det finns &ven bestdammelser i lagen (2004:46) om investeringsfonder som
ar tillampliga vid marknadsforing av fonder. Av 4 kap. 16 § lagen om
investeringsfonder framgar bl.a. att i informationsbroschyren och fakta-
bladet samt i allt dvrigt reklammaterial avseende fonden ska bl.a. uppgifter
om fondens placeringsinriktning, for det fall medel i fonden placeras i andra
tillgangar an overlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument eller
om fonden ar en indexfond och om fondens vérde kan variera kraftigt pa
grund av fondens sammansattning och de forvaltningsmetoder fondbolaget
anvander sig av, anges pa en framtradande plats. Om fonden &r en special-
fond ska detta framga av informationsbroschyren, faktabladet och allt dvrigt
reklammaterial avseende fonden. Vidare framgar det av 4 kap. 20 § att om
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fondbolaget genom reklam eller liknande erbjuder allménheten att kdpa
andelar i en fond, ska det av erbjudandet framga att det finns ett faktablad
och en informationsbroschyr och var dessa finns att tillga.

2.2 Konsumentverkets dverenskommelse med
Fondbolagens Forening angaende regler for

marknadsforing av fonder

Den 1 januari 2000 tradde Konsumentverkets och Fondbolagens Férenings
dverenskommelse angaende regler for marknadsforing av fonder i kraft.
Bakgrunden till 6verenskommelsen var att genom inférandet av det nya
pensionssystemet skulle stora grupper konsumenter borja fondspara och
manga av dessa hade inte erfarenhet fran fondsparande sedan tidigare. Det
ansags darfor viktigt att sékerstalla att marknadsforingen av fonder var arlig,
tydlig och gav en realistisk bild av fondens vardeutveckling. Overenskom-
melsen reviderades 2008 och den nya versionen tradde i kraft den 1 juli
2008. Overenskommelsen ar framtagen med beaktande av reglerna i
marknadsforingslagen och reglerna i lagen om investeringsfonder.

Mot bakgrund av att 6verenskommelsen har varit i kraft i dver tio ar far den
anses utgora god marknadsfoéringssed enligt 5 § marknadsforingslagen,
vilket &ven faststallts av Marknadsdomstolen i domen MD 2010:31. Det
innebar att alla bolag som marknadsfor fonder, saval medlemmar i
Fondbolagens Fdrening som icke-medlemmar, ska folja reglerna. Av
overenskommelsen foljer att all reklam ska utformas i enlighet med god
marknadsforingssed. | marknadsforing av fonder till konsumenter ska
lamnas relevant och saklig information samt redogoras for de risker som har
samband med den produkt som erbjuds, informationen ska vara tydlig. Av
overenskommelsen féljer vidare att reglerna ger uttryck for en miniminiva.
Enligt fondlagstiftningen galler sarskilda krav pa innehall i faktablad och
informationsbroschyrer samt arsberéttelser och halvarsredogorelser. Vidare
framgar det av 6verenskommelsen att om broschyrer eller redovisnings-
handlingar innehaller rent kommersiella meddelanden utdver dessa sarskilda
krav géller reglerna i dverenskommelsen. Detta innebér att forutom att
fondbolagen ska sakerstalla att innehallet i t.ex. informationsbroschyrer
lever upp till kraven i den ndringsrattsliga lagstiftningen de dven &r skyldiga
att sékerstalla att de foljer bestimmelserna i marknadsféringslagen och
dverenskommelsen dér innebdrden av god sedbegreppet har givits innehall.



2.3 Praxis
Nedan foljer en kort sammanfattning av nagra domar som bor beaktas vid
marknadsforing av fonder.

MD 2010:31 Tanglin Asset Management AB

Malet rérde marknadsforing av fonden Tangent i en webbannons, s.k.
banner och pa en fran webbannonsen lankad webbsida. Mer specifikt gallde
malet dels om och hur information rérande risken med investering i fonder,
s.k. riskinformation, ska anges och dels huruvida pastaendena i
webbannonsen och pa webbsidan om fondens utveckling under en viss
tidsperiod 31,9 % sedan arsskiftet!” och ”+40,7 % sedan arsskiftet” kunde
vara vilseledande.

Vad géller riskinformationen sa fastslog Marknadsdomstolen att det av
motiven till marknadsféringslagen samt av domstolens praxis framgar att
vid beddémning av om en marknadsforingsatgard ar i dverensstammelse med
marknadsforingslagen ar utgangspunkten att varje reklamenhet som
huvudregel ska bedémas var for sig. Att den i malet aktuella webbannonsen
I och for sig utgjorde marknadsféring i marknadsforingslagens mening
bedémdes vara uppenbart. Aven om den i forsta hand utgjorde en lank till
webbsidan innehdll den i detta fall ett séljbudskap som medférde att
webbannonsen borde bedémas for sig. Marknadsfaéringen ansags darfor, mot
bakgrund av bl.a. Konsumentverkets 6verenskommelse med Fondbolagens
Forening, strida mot god marknadsféringssed.

Vidare framférde Marknadsdomstolen att det av 6verenskommelsen mellan
Konsumentverket och Fondbolagens Forening, punkten 2, bl.a. framgar att
”tidigare uppnadd avkastning for viss, framgangsrik period inte far lyftas
fram pa ett sétt som ger ett skevt helhetsintryck av fondens utveckling.
Framstallningen maste ge en balanserad bild av den faktiska utvecklingen”.
Marknadsdomstolen framholl att 6verenskommelsen i denna del far anses
vara en vedertagen norm som ger uttryck for god marknadsforingssed inom
det aktuella omradet. Att havda »+31,9 % sedan &rsskiftet!” respektive
”+40,7% sedan arsskiftet” ansags strida mot god marknadsféringssed.
Pastaendena, som hade framhallits som viktiga séljargument, ansags i
markbar man paverka eller sannolikt paverka mottagarens formaga att fatta
ett valgrundat affarsbeslut.
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MD 2010:6 — KPA vs SPP

Tva bolag inom SPP marknadsforde tjanstepensionsforsakringar och
jamforde da sina generationsfonder med KPA:s traditionella forsakring. SPP
pastod dven att deras tjanstepensionsforsakringar givit 400 procent mer i
avkastning an KPA:s sparform. Marknadsdomstolen ansag att jamforelsen
gav en skev beskrivning av de bada bolagens sparformer till SPP:s forman
da risknivan i de olika sparformerna var olika och att information om risker,
framst i form av moéjlig vardeminskning och utebliven avkastning saknades i
SPP:s marknadsforing. Da vasentlig information saknades var jamforelsen
att betrakta som vilseledande och otillborlig enligt 18 §
marknadsforingslagen.

Betraffande avkastningen ansag domstolen att SPP lyfte fram en sarskilt
gynnsam period pa ett satt som var vilseledande. Jamforelsen gjordes under
perioden 2001-2007, en mycket fordelaktig period for SPP medan
marknadsforingen skedde i slutet av 2008. Pa grund av den finansoro som
radde under 2008 kom inte den positiva bild som gavs i marknadsféringen
att spegla den verklighet som radde vid tiden for marknadsforingen.

3. Miljdargument och etiska argument i
marknadsforing

3.1 Inledning

Konsumenter far de senaste aren anses ha blivit alltmer medvetna om att
vara konsumtionsvanor paverkar var miljé och varlden runt omkring oss.
Marknadsdomstolen har konstaterat att till foljd av denna 6kande
medvetenhet har miljéargument ett betydande kommersiellt varde och héga
krav bor darmed stéllas p& marknadsforingens vederhaftighet.** Samma
hoga kommersiella varde torde rimligen, enligt Konsumentverkets mening,
aven kunna tillskrivas de etiska argumenten i marknadsforing.

Intresset for miljofonder och SRI-fonder har tilltagit de senaste aren och
utbudet har till foljd av detta 6kat trots att denna typ av fonder annu sa lange
har en relativt liten andel p& marknaden.**

' MD 2010:9.
¥ En rapport om etiska fonder — for en battre varld?, Fair Trade Center 2010.



Som kommer att framga nedan ar det ofta svart for konsumenten att kunna
bedéma den information och marknadsféring som tillhandahalls angaende
miljo- och SRI-fonder. Konsumentverket anser darfor att det ar angeléget att
granska hur marknadsféringen pa omradet ser ut.

3.2 Marknadsforing med miljéargument

3.2.1 Marknadsféring med miljdargument utifran
marknadsforingslagen

Marknadsforing med miljoargument stéller hoga krav pa vederhaftighet.
Miljéargument som anvands i marknadsforing ska vara aktuella, relevanta
och kunna styrkas vetenskapligt. Det finns inga sarskilda bestammelser om
miljoargument i marknadsforingslagen. Dock anges det i 10 § 2 st. p. 2 att
en naringsidkare inte far anvanda sig av felaktiga pastaenden eller andra
framstéllningar som &r vilseledande betraffande produktens ursprung,
anvandning och risker sdsom inverkan pa halsa och miljo.

3.2.2 Internationella bestammelser

ISO har utarbetat en internationell standard som behandlar anvandningen av
foretagens egna miljouttalanden i marknadsforingen, 1ISO 14021.
Standarden &r dock under revidering och vissa forandringar kan forvantas
komma inom kort. Aven ICC har miljéreklamregler som r baserade pé& 1SO
14021. Det ska noteras att ICC: s regler inte &r lika kategoriska som 1SO:s
utan 6ppnar upp for anvandandet av exempelvis formuleringen
“miljévénlig” om detta kan “verifieras med mycket betryggande

bevisning”.*®

Av ISO-standarden framgar bl.a. att ett miljouttalande som &r vagt eller
ospecifikt eller som later forsta i allmanna termer att en produkt &r
fordelaktig for miljon eller inte ar skadlig for miljon inte ska anvandas.
Miljouttalanden sdsom “miljosdker”, “miljovénlig”, ”skonsam mot miljon”,
ej fororenande”, ”gron”, ’naturens vin” samt “ozonvénlig” ska inte
anvandas (1SO, Art. 5.3). En naringsidkares egna miljouttalanden far endast
férekomma utan fortydliganden om uttalandet géller under alla forutsebara
forhallanden utan begransningar (ISO, Art. 5.4). Ett miljéuttalande ska
vidare vara relevant for den aktuella produkten och anvéndas i lampligt
sammanhang eller lamplig omgivning (1SO, Art. 5.7 c.). Likasa ska ett
miljouttalande ta hansyn till alla relevanta aspekter av produktens livscykel
eftersom majligheten finns att en typ av paverkan 6kar medan en annan
minskar (ISO, Art. 5.7 h.) — ett s.k. ’fran vaggan till graven”-resonemang.

15 1CC:S Regler for reklam och marknadskommunikation, Art. E1
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3.2.3EU

EU-kommissionen har tagit fram en vagledning vid tillampning av
direktivet om otillborliga affarsmetoder (2005/29/EG). | vagledningen
konstateras bl.a. att marknadsforingen kan vara vilseledande pa grund av att
denna ar felaktig (objektivt sett) eller att den ar vilseledande eftersom den &r
otillborlig (subjektivt sett). Den sistnamnda situationen tar sikte pa
marknadsféring som presenteras och placeras i ett sammanhang som gor att
helhetsintrycket blir missvisande. Som exempel framfors att en bil star i en
gron skog, anvandning av objekt fran naturen (blommor, trad) som
symboler, anvandandet av vaga och oprecisa pastaenden sasom miljovanlig,
gron, naturens van etc., eller ”greening” av foretagsnamn alternativt
produktnamn. Kommissionen konstaterar att det i manga medlemsstater
forekommer sjalvreglering via uppférandekoder, men att dessa inte kan
ersatta rattsliga atgarder som medlemstaterna har en skyldighet att
tillhandahalla.*®

3.2.4 Praxis

| malet MD 2004:12 stamde Konsumentombudsmannen (KO) Ford for att i
annonser ha anvant formuleringarna Bésta utsldppen nagonsin”, ”Den
forsta bilen som jag velat krama” samt ”Bésta bilen som ndgonsin kort
forbi”. Marknadsdomstolen forbjod Ford att anvinda formuleringarna eller
andra liknande formuleringar med vésentligen samma inneb6rd da dessa
ansags vara reservationslosa och darmed ovederhéftiga. Marknadsdomstolen
konstaterade vidare att "av tidigare praxis foljer bland annat att hoga
vederhaftighetskrav stalls pa marknadsforing med miljoargument”. Detta
hindrar emellertid enligt Marknadsdomstolens mening inte att
miljoargument anvands for att markera att en produkt ar mindre skadlig fran
miljosynpunkt dn andra jamforbara produkter och sddan marknadsfcring ar
saledes inte utesluten darfor att en produkt har vissa negativa miljoeffekter.

| avgorandena MD 1991:11 och 2000:4, som avsag anvandning av ordet
miljovanlig om typiskt sett miljobelastande produkter, uttalade
Marknadsdomstolen att det i sadan reklam maste klargoras att begreppet
anvands med relativ innebdrd, att det maste preciseras vilka miljoeffekter
som asyftas samt ge en rattvisande totalbild. Detta géller i synnerhet om
marknadsforingen innehaller jamforelser. Miljoargument ska vidare
presenteras i ett sddant sammanhang att dess betydelse i forhallande till
varans hela livscykel framgar tydligt. Att framhalla en varas
miljoegenskaper under en viss del i produktionsledet nar den totala
produktionen utgdr en miljobelastning kan ge en skev bild. Miljéargument

18 Guidance on the implementation/application of directive 2005/29/EC on unfair
commercial practices, s. 37-38.
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sasom “miljovanlig” kan med utgangspunkt fran Marknadsdomstolens
praxis inte anvandas om den aktuella marknadsféringen inte uppfyller dessa
krav. Vidare framhalls i domskalen den tidigare fastlagda principen att for
det fall marknadsforingen kan ge upphov till ett flertal olika tolkningar &r
det ndringsidkaren som har bevisbérdan for alla nara till hands liggande
tolkningar och intryck som marknadsféringen kan ge vid en flyktig lasning.

3.3 Marknadsforing med etiska argument

3.3.1 Allmant om etiska argument i marknadsforing

Specifika bestdammelser for etiska argument i marknadsféring saknas i
lagstiftningen. Dock omfattas etiska argument av de generella
bestammelserna i marknadsféringslagen om kravet pa marknadsforings
vederhéaftighet. Vid beddmningen huruvida marknadsforingen &r
vilseledande tas hénsyn till hur konsumenten kan antas uppfatta
argumentens innebdrd och det helhetsintryck som framstéllningen ger vid en
oOversiktlig kontakt.

3.3.2 Etiska ndmnden for fondmarknadsféring

Fondbolagens forening har inrattat Etiska ndmnden for fondmarknadsforing
(ENF). Namnden, som representeras av bade fondbranschen och
konsumentintressen, har till uppgift att folja upp att fondbolagen i sin
information och marknadsforing foljer géllande lagstiftning pa omradet.
Namnden tar emot anmalningar fran saval enskilda personer som foretag
och myndigheter, men kan ocksa pa eget initiativ uttala sig i principfragor.

2004 angav ENF, pa begéran av KO, ett vagledande uttalande som
stipulerade ett antal krav for att en fond ska kunna marknadsforas som etisk.
Pa begaran av Fondbolagens Forening 2008 sag ENF 6ver uttalandet och
den 5 maj 2009 angav ENF ett vagledande uttalande angaende
marknadsforing av fonder som inriktar sig pa placeringar med sarskilda
miljémassiga, sociala eller andra liknande hansyn.*” Uttalandet stéller upp
vissa kriterier som ENF anser ska vara uppfyllda for att en fond ska kunna
marknadsforas som etisk eller med andra formuleringar som anger eller
antyder att fonden inriktar sig pa placeringar utifran sarskilda miljoméssiga,
sociala eller liknande hansyn. Bl.a. ska fondbolaget ha en vl definierad
urvalsprocess for sina placeringar samt en funktion for att 16pande
kontrollera och sakerstalla att urvalsprocessen foljs. Vidare far hogst fem
procent av omséattningen i det bolag dar placeringen sker, eller i den koncern
dar bolaget ingar, avse verksamhet som inte lever upp till de sarskilda krav

7 \www.fondbolagen.se/EtiskaNamnden.aspx
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som fondbolaget stallt upp. Slutligen stélls krav pa fondbolaget om att
tydligt informera om placeringspolicy, omséattningsgranser och
urvalsprocesser samt hur dessa sékerstélls. Informationen ska lamnas pa
bolagets webbplats men ska ocksa alltid kunna fas i skriftlig form. Dartill
ska fondbolaget i sin arsberdttelse och halvarsredogorelse redovisa hur
placeringspolicyn uppfyllts och i den man sa inte har skett ska bolaget
redovisa vilka atgarder som vidtagits till foljd av detta. ENF har delvis
baserat sitt uttalande pa FN:s Principles for Responsible Investments”
(UNPRI).

3.3.3 UNPRI

UNPRI lanserades under 2006 och &r ett initiativ fran FN med
representanter fran finansbranschen véarlden 6ver. UNPRI innehaller sex
vagledande principer i syfte att genomfora ESG-faktorer i investeringar.
ESG star for Environmental, Social and corporate Governance d.v.s. miljo,
sociala aspekter och dgarstyrning. Principerna bygger pa frivillighet men de
aktorer som undertecknat principerna har ett obligatoriskt rapporteringskrav
dar de arligen ska rapportera hur principerna féljts. | dagslaget har Gver 800
aktorer undertecknat principerna.®

3.3.4 Pensionsmyndighetens M/E-markning

Pensionsmyndigheten har en egen markning av fonder som tar hénsyn till
miljo och/eller etik i sina placeringar. Markningen av fonderna baseras pa
uppgifter som lamnats av fondbolagen och utifran fondbolagens egna
definitioner pa miljomassiga eller etiska placeringar. For att fa M/E-
markning kravs att fondbolaget har en val definierad urvalsprocess for sina
placeringar samt en systematisk och regelbunden uppfdljning.*

4. Granskning av fondmarknadsforing

4.1. Inledning

Méngden marknadsféringsmaterial som Konsumentverket har mottagit har
varierat mycket mellan bolagen. Nagra bolag har skickat in storre mangder
marknadsforingsmaterial, bl.a. bestaende av annonser, broschyrer och
manadsbrev medan andra endast har skickat in annonser. Ett antal bolag har
uppgivit att de helt saknar marknadsféring. Enligt Konsumentverkets
bedémning verkar det som om manga bolag har svart att avgéra vad som &r
att betrakta som marknadsforing. Av 3 8 marknadsféringslagen framgar att

18 \www.unpri.org
19 http://www.pensionsmyndigheten.se/\Vad ArEnMiljoEtiskFond.html
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med marknadsforing avses reklam och andra atgarder i naringsverksamhet
som ar agnade att framja avsattningen av och tillgangen till produkter. Detta
inbegripet en naringsidkares handlande, underlatenhet eller nagon annan
atgard eller beteende i 6vrigt fore, under eller efter forséljning eller leverans
av produkter till konsumenter eller naringsidkare. Saledes &r i princip all
information som l&mnas till konsumenter, inklusive fondens
informationsbroschyr, att betrakta som marknadsféring och ska darmed leva
upp till kraven i marknadsfoéringslagen.

Det inkomna materialet har till storsta del bestatt av tidningsannonser och
broschyrer samt ett relativt stort antal banners. Ett fatal aktorer har skickat
in fondkataloger, faktablad och informationsbroschyrer och ett bolag har
uppgett att det har marknadsfért fonder i TV. Inget av bolagen har
marknadsfort fonder via radio eller telefonforséljning under den aktuella
perioden. Vidare har sex bolag uppgett att de inte har haft nagon annan
marknadsforing an den pa den egna webbplatsen. En stor del av det
inskickade materialet har endast varit profilskapande marknadsforing. Av
Overenskommelsen foljer att vid profilskapande marknadsforing utan
produktinformation dér endast fondbolagets namn namns blir flertalet av
reglerna inte tillampliga.

Efter att ha granskat det inkomna materialet kan konstateras att
marknadsforingen i huvudsak ar i enlighet med gallande rétt. Merparten av
punkterna i dverenskommelsen f6ljs, dock aterkommer samma typ av brister
i majoriteten av bolagens marknadsféring. Dessa brister avser bl.a.
riskinformation och berakningen av tidigare uppnadd avkastning.
Konsumentverket har inte uppmarksammat nagra storre skillnader mellan
medlemmarna i Fondbolagens Forening och icke-medlemmar. De brister
som uppmarksammats finns i lika stor utstrackning hos bade medlemmar
och icke-medlemmar.

4.2 Granskning av marknadsféring med utgangspunkt i
Overenskommelsen

4.2.1Tidsperioder

Av 6verenskommelsen framgar bl.a. att tidigare uppnadd avkastning for en
viss framgangsrik period inte far lyftas fram pa ett satt som ger ett skevt
helhetsintryck av fondens utveckling. Vidare finns det rekommenderade
tidsperioder som ska motsvara en tankt placeringshorisont. For
konsumenten &r det viktigt att fa en realistisk bild av fondens utveckling och
darfor kan bade angivandet av en for kort eller en for lang period bli
vilseledande. Genom att redovisa avkastningen for en langre period 6kar



mojligheten att tdcka in perioder med bra och dalig utveckling. Samtidigt ar
det 14tt att skapa en Gverdrivet positiv bild av avkastningen genom att
berdkna hur ett sparat belopp vuxit i varde under en mycket lang tid.

Av granskningen framgar att utav de bolag som redovisat avkastning har
majoriteten valt att endast redovisa avkastningen for 2009. Den mest troliga
anledningen till detta &r att de flesta fonder, pa grund av den ekonomiska
oron i varlden, gick ner mellan 2007 - 2008. Enligt Konsumentverkets
bedémning ar detta i sa fall ett typexempel pa en framgangsrik period som
lyfts fram i strid med 6verenskommelsen.

I ett bolags annons star "Rysslandsfond + 120,3 % ”. Under pastaendet gar
det, i mycket liten textstorlek, att lasa Siffran + 120,3 % visar fondens
avkastning under perioden 081231 — 091102. Fonden har under perioden
041102 — 091102 gett en arlig snittavkastning pa 12,5 % utan hansyn tagen
till inflation. . Har har bolaget saledes framhavt en kort och framgangsrik
period som ger ett skevt helhetsintryck av fondens faktiska utvecklig.
Annonsen ger konsumenten intryck av att fonden har haft en battre
utveckling &n vad den i realiteten har haft och enligt Konsumentverket
fortas inte detta intryck av den diskreta fotnoten. Genom att endast redovisa
avkastningen under 2009 doljer bolaget att fonden gatt ner med drygt 70
procent under 2008.

I en annan annons uppger samma bolag att "ar 2009 steg ... 37 %”. Om
bolaget hade anvént den enligt 6verenskommelsen rekommenderade
tidsperioden pa fem ar hade 6kningen blivit betydligt lagre. Annonsen ar
saledes i strid med 6verenskommelsen. Enligt Konsumentverkets
bedémning finns det en risk for att konsumenten darmed far en alltfor
positiv bild av mgjligheterna till utveckling av fonden.

Granskningen visar &ven att det finns bolag som valjer att redovisa fondens
tidigare uppnadda avkastning genom att visa hur fonden har utvecklats fran
fondens startdatum vilket ibland &r sa lang tid som upp till 24 ar. Vid en
narmare granskning har det visat sig att majoriteten av dessa fonder har gatt
ner under perioden 2007 - 2008, vilket ger intryck av att bolagen valt langa
perioder for att délja kraftiga nedgéngar. Aven om 6verenskommelsen
foreskriver att uppgift om avkastning ska avse minst den tidsperiod som
dverensstammer med fondens placeringshorisont maste detta stallas mot den
inledande bestdmmelsen, d.v.s. att framstéllningen ska ge en balanserad bild
av den faktiska utvecklingen. Det torde inte anses vilseledande att visa
utvecklingen av avkastningen fran fondens startdatum om denna har varit
jamn. Att daremot spegla en lang tidsperiod for att dolja nedgangarna leder
till att helhetsintrycket blir vilseledande fér konsumenten.
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4.2.2 Inflation

Av 6verenskommelsen framgar att om redogdrelser lamnas om uppnadd
vardetillvaxt under fem ar eller mer ska det tydligt framga om hansyn tagits
till inflation eller inte. Det &r viktigt att skapa en realistisk forvantning pa
utvecklingen och darfoér maste hansyn tas till inflationen. Granskningen
visar att majoriteten av bolagen uppger huruvida de tagit hansyn till
inflation eller inte. En handfull bolag har dock inte gjort detta vilket star i
strid med dverenskommelsen.

4.2.3 Réakneexempel med antagande om framtida avkastning
Vid antagande om framtida avkastning ska det tydligt framga att det endast
ar fraga om ett rakneexempel. Det finns annars en risk for att konsumenten
uppfattar det som en utfastelse fran bolagets sida och utgar fran att den
avkastning som presenteras ar den som han eller hon verkligen kommer att
erhalla. Konsumenten kan komma att fatta ett affarsbeslut utifran oriktiga
premisser vilket kan orsaka honom eller henne ekonomisk skada.
Konsumentverkets granskning visar att nar bolagen anvander sig av
antagande om framtida avkastning ar de genomgaende tydliga med att ange
att det endast ror sig om ett rakneexempel.

4.2.4 Jamforelser

I marknadsforing forekommer det ibland att en fond jamférs med en annan
fond, ett jamforelseindex eller med andra sparformer. | Gverenskommelsen
finns bestdammelser om hur jamforelserna ska presenteras for att sdkerstélla
att de inte blir vilseledande. Bestammelserna har sin utgangspunkt i 18 §
marknadsforingslagen som handlar om jamférande reklam. Utgangspunkten
vid alla jamforelser ar att de ska vara relevanta och riktiga for att sakerstalla
att konsumenten inte fattar ett investeringsbeslut pa felaktiga grunder.

Efter att ha granskat det inskickade materialet kan konstateras att inget av
bolagen har jamfort sina fonder med andra fonder eller andra sparformer.
De allra flesta bolagen valjer att jamféra sina fonder med ett
jamforelseindex. Ett jamforelseindex visar hur en viss marknad gatt i
genomsnitt och kan anvandas som ett matt for att jamfora fondens
utveckling i forhallande till index.

Under 2008 uppdagades det i media att ett antal bolag anvénde sig av index
som inte tog h&nsyn till utdelningar. N&r utdelningen inte &r inrdknad i index
ter sig uppgangen lagre och vid en jamforelse vinner en fond lattare Gver ett
sadant index. Med anledning av den kritik som riktades mot bolagen
beslutade Konsumentverket och Fondbolagens Forening att revidera
dverenskommelsen och att infora en bestammelse dar det framgar att det vid
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jamforelser med marknadsindex, ska endast ett utdelningsjusterat index
anvandas om ett sadant index finns. Vidare ska det alltid anges om
utdelningar ingar eller inte. Av éverenskommelsen framgar det dven att det
vid jamforelser med index klart ska framga vilket index som har anvants.

Efter att ha granskat det inskickade materialet kan konstateras att det finns
enstaka bolag som i sin marknadsforing inte uppger vilket index som
anvénts utan endast anger ’jmf index”. Det gar saledes inte att avgora
huruvida jamforelsen &r relevant och riktig och avser den
placeringsinriktning som fonden har.

Ett bolag skriver i sin marknadsféring om sina fonder ”...fonder har alltid
anvdnt utdelningsjusterat index som jamforelseindex...”. AV
dverenskommelsen framgar att utdelningsjusterat index alltid ska anvandas
om sadant finns. Har kan konsumenten fa intryck av att bolaget ger en mer
rattvisande jamforelse an andra bolag, trots att detta inte &r specifikt
utméarkande for just detta bolag.

Ett annat bolag uppger tre olika index “’virldsindex”, “borsindex” och
“ranteindex”. Det framgér dock inte vilka index bolaget avser i varje kate-
gori vilket gor det omdjligt for konsumenten att jamféra fonden med index.

Konsumentverket har &ven uppmarksammat ett fall dér ett bolag uppger att
bolagets globala fond-i-fonds jamforelseindex ar 90 dgr STIBOR + 2 %”.
Till att borja med anser Konsumentverket att det kan ifragasattas om det inte
ar vilseledande att kalla ”STIBOR” for jamforelseindex da det snarare ror
sig om jamforelseranta. VVidare menar Konsumentverket att da den aktuella
fonden investerar i bade aktie- och ranterelaterade vardepappersfonder kan
det ifragasattas om jamforelsen dverhuvudtaget ar relevant.

4.2.5 Grafisk framstéllning

Av overenskommelsen foljer att en presentation av uppnatt resultat eller ett
rakneexempel med avkastningsantaganden, som illustreras i form av kurvor
eller som aterges pa annat grafiskt satt, maste ge en korrekt bild och vara
relevant. Om framstéllningen inte uppfyller dessa krav star den i strid med
god marknadsfoéringssed enligt 5 § marknadsforingslagen och kan &ven
anses vilseledande enligt 10 8 samma lag. Av férarbetena till marknads-
foringslagen framgar det att en marknadsféringsatgard ar att anse som
vilseledande om dess allménna utformning ar &gnad att vilseleda konsu-
menten, &ven om informationen ar korrekt i sak. For att kunna konstatera
ett sadant vilseledande fordras en helhetsbedomning av marknadsforingens
sardrag och omstandigheterna kring den. En sadan bedémning kan exempel-
vis aktualiseras i fall dar en framstallning innehaller ett korrekt pastaende



samtidigt som den bildmassigt pa ett idgonfallande satt ger sken av att
erbjudandet i framstallningen ar mer formanligt an vad som framgar av
det i sig korrekta pastaendet.?

Konsumentverket har noterat att flertalet av de grafer och berakningar
som ingar i granskningen &r svara att folja och forsta, darfor att bolagen
inte alltid uppger vad det & meningen att illustrationerna ska visa.

Ett bolag har en annons med en graf. Grafen ar inramad som en tavla och
grafens axel syns inte eftersom bilden ar maskerad. Grafen visar en
jamforelse mellan fonden och ett jamforelseindex. Eftersom det inte gar att
utlasa vilket index som anvéands i annonsen utgar Konsumentverket fran att
det ar samma index som fondbolaget anger som fondens jamférelseindex pa
sin webbplats. Aven pé bolagets webbplats finns en graf som visar fondens
utveckling. Graferna stdammer dock inte 6verens med varandra. Fonden har
t.ex. gatt samre dn index 2008, men detta kan inte utlasas ur grafen i
annonsen. Enligt Konsumentverkets bedémning &r annonsen i strid med
dverenskommelsen eftersom det for det forsta inte framgar vilket index som
anvands och for det andra &r annonsen utformad pa ett satt som gor att den
ar svar att forsta.

Ett annat bolag har foljande graf i sin marknadsforing:
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Nedanfor grafen finns en tabell dar den berdknade genomsnittliga
arsavkastningen redovisas. Av tabellen framgar att fonden berdknas ge en
jamn avkastning. Enligt Konsumentverkets bedomning &r grafens utform-
ning vilseledande da intervallet mellan 10 och 30 ar ar hoptryckt.
Konsumenten ges vid en évergripande studie av grafen intryck av att fonden
kommer att 6ka kraftigt i slutet av investeringen nar den i sjélva verket
berdknas ge en jamn avkastning. Marknadsforingen innehaller saledes ett
korrekt pastaende samtidigt som dess bild pa ett iogonfallande satt ger sken

% prop. 2007/08:115 s. 85.
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av att erbjudandet i framstallningen &r mer férmanligt &n vad som framgar
av det i sig korrekta pastaendet.

4.2.6 Vardeomdomen

Av overenskommelsen framgar bl.a. att en kapitalplacering eller avkastning
inte far betecknas med begrepp som “séker”, ”garanterad” eller liknande
omdomen om det inte kan styrkas att placeraren ar tillforsakrad insatt
kapital eller viss avkastning. Ord som “trygg” och liknande omdémen fér
inte anvéndas i marknadsféring om de inte satts i ett relevant sammanhang.
Vidare framgér det att reservationslosa viardeord sdsom “bdst”, “’stdrst” och
ledande” inte far anvandas om omddmena inte kan styrkas. Begrepp som
”svensk méstare”, "nordisk méstare”, “arets forvaltare” och liknande ut-
markelser bor inte anvandas om de inte utdelats av en vederhaftig och fran
fondbolaget oberoende bedomare samt utgar fran ett representativt material.
Det aligger marknadsforaren att kunna styrka att dessa pastaenden ar riktiga

och vederhéftiga.

Manga bolag anvander sig av olika vardeomdémen och utmarkelser i sin
marknadsforing. Det varierar mellan fondbolagen om de anger vem som
gett dem utmarkelsen eller inte, merparten av bolagen har dock gjort detta.

Rent generellt kan sdgas att nér vardeomddmen som ”storst”, “’bést” eller
liknande anvénds i marknadsforing kravs det att den som anvander
begreppet ocksa ar ensam om att omfattas av den. Det ar inte tillrackligt
att det inte finns nagot annat bolag som &r béttre da det samtidigt finns de
som dr lika bra. Ett generellt pastdende som “’bidst” kan i regel inte anses
ha en klar inneb6rd och som ndmnts ovan &r det den som anvander sig av
omdomet som har att styrka dess riktighet, annars ar marknadsforingen i
strid med 6verenskommelsen och kan dven anses vara vilseledande jamte
10 § marknadsforingslagen.?

Konsumentverket har noterat att flera av bolagen i sin marknadsforing
anvander sig av hénvisningar till olika utmérkelser som tilldelats bolaget
eller en av bolagets fonder. Utméarkelserna anvands genom att bolagen

I t.ex. en annons uppger att en av bolagens fonder utndmnts till "’bésta
Sverigefonden 2010”. Dessa utmérkelser delas ut av olika aktorer till en
fond som har utmarkt sig genom t.ex. h6g avkastning. Férutom utmaérkelser
kan en fond aven tilldelas ett visst ratingbetyg. Av granskningen framgar

att de flesta bolag hanvisar till utmérkelser och ratingbetyg fran Morningstar
eller Lipper Fund Awards. Ett bolag som anvénder sig av utmarkelser eller
ett ratingbetyg i sin marknadsféring svarar for att dessa ar akta, relevanta

2! Svensson m.fl., Praktisk marknadsratt, uppl. 8:1, Norstedts Juridik, s.208.



och att de kan styrkas. Vem det &r som har gett en fond eller ett bolag

ett visst betyg eller rating bor framga. Vidare bér konsumenten fa tillgang
till information som forklarar pa vilka grunder en utmérkelse eller en rating
erhallits.

Ett antal annonser innehaller virdeomddmen som ’Bésta Sverigefond
2007, ”Bidsta Rantefond 2007, Under 2008 ars turbulens pa de finansiella
marknaderna blev.... arets bésta globalfond”, ”Teknikfonden med hogst
betyg”, ”En av vérldens bésta globalfonder”, "Fonderna har erhallit hogst
betyg av oberoende ratinginstitut”. Denna typ av reservationslosa vardeord
far endast anvandas om omdomena kan styrkas. Vidare ska aberopade
utlatanden vara aktuella. I annonserna finns det emellertid inte med nagon
hanvisning till vem som gett fonderna dessa omdémen varfor det inte gar

att avgora deras vederhéftighet.

Huruvida péastaendena “Bista Sverigefond 2007” och ”Basta Rantefond
2007 ir relevanta eller inte ar svart att bedéma. Rent generellt kan ségas att
om det ror sig om t.ex. ett institut som varje ar utser de basta fonderna inom
olika kategorier sa far nog pastaendet beaktas som inaktuellt och irrelevant
och darfor otillborligt. Eftersom fonder ar konjunkturkénsliga varierar
fondens avkastning standigt och en utmarkelse far darfor anses ha en kort
livslangd.

Det finns ett stort antal utmarkelser som bolagen kan fa och ett flertal fonder
kan t.ex. fa utmérkelsen "Bésta Sverigefond” samma ar. Detta leder till att
vardeomddmena urvattnas och det blir svart for konsumenten att bedéma
vardet av utmarkelsen. Konsumentverket ser en risk i att en konsument som
inte kanner till att det finns manga olika utmarkelser fattar ett felaktigt
affarsbeslut och koper en fond som fatt utmérkelsen “Bésta Sverigefond”

i tron att denna ar ensam om utmarkelsen. Darfor bor det tydligt framga
vilken utmérkelse som avses.

4.2.7 Risk

Vid marknadsforing av fonder ska det alltid framga att sadana investeringar
innebér en risk. Foljande information, eller en text med liknande innebdrd,
ska finnas med vid marknadsforingen av fonder: “Historisk avkastning dr
ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan
bade oka och minska i varde och det &r inte sékert att du far tillbaka hela
det insatta kapitalet”. Texten far inte ges en undanskymd placering. Vid
marknadsforing av fonder dér placerat kapital och avkastning garanteras
behover information enligt ovan inte anges.
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I merparten av den marknadsforing som granskats finns riskinformation
med. Dock ar riskinformationen ofta skriven med sadan liten textstorlek
eller har givits en sadan undanskymd placering att den inte kan anses vara
i enlighet med 6verenskommelsen. | enstaka fall saknas riskinformationen
helt. Fondbolagen ér tillsynes medvetna om att riskinformation ska finnas
med, men det finns Kklara brister i hur den framstélls. Konsumentverket
har &ven uppméarksammat att nar det rér sig om annan marknadsféring én
annonser, t.ex. manadsbrev och broschyrer, sa finns riskinformationen
séallan med.

Konsumentverket har likasa noterat att inget av bolagen har med risk-
information i webbannonser (s.k. banners). Eftersom en webbannons enligt
Konsumentverkets bedémning ar att likstalla med en tidningsannons ska
riskinformation aven finnas med i en sadan, vilket nyligen dven fastslagits
av Marknadsdomstolen i MD 2010:31. Konsumentverket utgar fran att
bolagen kommer att rétta sig efter domen och verket kommer att arbeta
aktivt for att sakerstélla att alla bolag framdéver foljer 6verenskommelsen
aven i denna del. | sammanhanget bor noteras att kravet pa att riskinforma-
tion ska anges inte géller om webbannonsen endast innehaller en upplysning
om att fonden tillhandahalls. Med detta avses att om en webbannons ar sa
preciserad att den leder till att konsumenten fattar ett affarsbeslut (se defini-
tionen av begreppet ovan) ska riskinformation finnas med. Ar marknads-
foringen endast profilskapande, dvs. att den inte innehaller produktin-
formation, behover riskinformation inte anges. Exempelvis kan ett

bolag begransa sig till att upplysa om att man har ett stort fondutbud.

Ett exempel pa otydlig angiven riskinformation dar denna &r svar for
konsumenten att upptécka:
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Konsumentverket har &ven uppmarksammat ett antal exempel dar riskin-
formationen har lamnats pa ett foredomligt satt i marknadsforingen, bl.a.



genom att riskinformationen har givits en central placering eller genom att
riskinformationen angetts i storre typsnitt och starkare farg an évrig infor-
mation. Det bor dock papekas att det ar tillrackligt att riskinformationen
lamnas pa ett sadant satt att den inte ges en undanskymd placering i
forhallande till 6vrig information.

Konsumentverkets granskning visar att ungefér hélften av de 25 granskade
bolagens webbplatser helt saknar riskinformation. I de fall riskinformation
faktiskt finns ar den ofta bristfallig eftersom den ar svar att hitta da den ofta
ar placerad i sidfoten i vasentligt mindre text &n 6vrig information och i
annan otydlig farg. I andra fall krévs det att konsumenten aktivt soker
information om riskerna, pa sa séatt att han eller hon maste klicka sig fram i
flera steg for att komma fram till riskinformationen. | vissa fall anges risk-
informationen endast i fondens faktablad som finns pa webbplatsen, vilket
enligt Konsumentverkets bedémning inte ar tillrackligt.

Som namnts tidigare framgar det av férarbetena till marknadsforingslagen
och av Marknadsdomstolens praxis att det vid beddmningen av om en
marknadsforingsatgard ar i dverensstammelse med marknadsféringslagen &r
utgangspunkten att varje reklamenhet ska bedomas var for sig. En webbplats
som innehaller flera olika sidor kan inte anses utgéra en enda sammanhallen
enhet. Sarskilt inte da det ror sig om en bank som tillhandahaller en mangd
olika typer av tjanster och produkter, t.ex. lan och krediter, pensionsforsak-
ringar, fonder och sparkonton. Da en webbplats har ett avsattningsframjande
syfte ska riskinformation anges pa webbplatsen. Vidare far inte riskinforma-
tionen ges en undanskymd placering. Hur informationen ska lamnas pa en
webbplats maste bedémas fran fall till fall, men det ar viktigt att ha i atanke
att det ar néringsidkarens skyldighet att [amna informationen och inte
konsumentens skyldighet att séka efter den. Utgangspunkten bor enligt
Konsumentverket vara att riskinformationen ska anges i anslutning till
fondutbudet och i anslutning till kdpprocessen.

En webbsida kan se olika ut for olika personer beroende pa bl.a. skarm-
upplosning. Genom att placera riskinformationen i den nedre delen pa en
webbsida begransas och forsvaras den faktiska informationshamtningen for
anvandaren. | ett anvandartest som Konsumentverket latit gora av den egna
webbplatsen konstaterade ett oberoende webbanalysforetag att scroll bor
undvikas eftersom det forsvarar informationsinhamtning.? Jakob Nielsen
som ar forfattare och konsult inom dator- och webbanvandbarhet har
kommit fram till slutsatsen att webbanvandarna lagger 80 procent av tiden
de befinner sig pa en webbsida pa den 6vre direkt synliga delen och, trots

22 Konsumentverket, fokusgrupper, dokumentation och slutsatser, 5 maj 2009. Web Service
Award, s. 11.
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anvandandet av scroll, avser bara 20 procent av tiden den nedre delen.?®
Mot bakgrund av detta anser Konsumentverket att riskinformationen alltid
bor vara placerad hogt upp pa webbsidan for att sékerstalla att konsumenten
uppfattar den.

Exempel pa en granskad webbplats dar det saknas riskinformation: Nar
konsumenten gar till fondutbudet kommer en lista upp med bolagets fonder.
Om konsumenten sedan scrollar ned till slutet av listan finns tva klickbara
rubriker “’tdnk pa att” och “disclaimer”. Konsumenten méste sedan aktivt
klicka pa “disclaimer” for att fa fram riskinformationen. Enligt Konsument-
verkets beddmning lamnas inte riskinformationen i detta fall i enlighet med
dverenskommelsen. Det &r inte acceptabelt att konsumenten maste scrolla
pa sidan for att se rubriken. Av rubriken framgar det inte heller att det ar
fraga om riskinformation. Att rubrikens namn ar pa engelska ar olampligt da
sidan riktar sig till svenska konsumenter. Uttrycket ar dessutom missvisande
och ger inte konsumenten anledning att tro att riskinformationen ska finnas
dar. Slutligen ar det inte acceptabelt att konsumenten maste klicka pa
rubriken for att fa fram informationen.

I informationen om en specifik fond pa ett granskat bolags webbplats finns
en rubrik bendmnd risk”. Under denna rubrik ges information om bl.a.
fondens marknadsrisk, kreditrisk och likviditetsrisk. Riskinformationen som
ska anges enligt 6verenskommelsen saknas under denna rubrik utan finns i
stéllet i sidfoten i mindre textstorlek och i annan féarg an évrig information
pa sidan. Aven om det kan finnas fordelar med att skilja pa fondens
specifika risk och den generella riskinformationen sa far inte den generella
riskinformationen ges en sadan undanskymd placering som gjorts i detta
fall. Det finns en fara for att konsumenten missar den generella riskinfor-
mationen da han eller hon forvantar sig fullstandig riskinformation under
rubriken “risk”.

Pa ett bolags webbplats maste konsumenten klicka pa en rubrik benamnd
”handla med fonder” for att kunna ta del av riskinformationen. Riskinforma-
tionen ar inte tydligt angiven och star inte i anslutning till fondutbudet eller i
anslutning till kopprocessen. Enligt 6verenskommelsen far riskinformation
inte ges en undanskymd placering. Att som i detta fall lagga riskin-
formationen ett klick bort kan inte anses vara i 6verensstammelse med
dverenskommelsen och star dessutom i strid med MD 2010:31

Pa ett bolags webbplats finns ett antal filmer dar olika fonder presenteras.
Langst ner pa sidan finns riskinformation, men det kravs att konsumenten

2% Jakob Nielsen, Scrolling and Attention, 22 mars 2010 (28 mars 2011),
www.useit.com/alertbox/scrolling-attention.html
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scrollar forbi filmerna for att se denna. | slutet av filmerna kommer en
informationstext dar bl.a. riskinformation finns med, texten rullas fram
snabbt och innehaller mycket information vilket gor den svar att uppfatta
den. Eftersom varje enskild marknadsforingsenhet sjalvstandigt ska upp-
fylla kravet pa vederhaftighet ska riskinformation finnas med i filmerna
pa ett klart och tydligt sétt, vilket inte &r fallet i exemplet.

4.2.8 Upplysning om faktablad och informationsbroschyr

Av overenskommelsen framgar att om en konsument genom marknads-
foring erbjuds att kopa andelar i en fond ska det, enligt lagen om investe-
ringsfonder, av erbjudandet framga att det finns ett faktablad och en
informationsbroschyr for fonden och var den finns att tillga. | de flesta fall
finns ingen sadan direkt upplysning. Oftast anges bara adressen till bolagets
webbplats. Enligt Konsumentverkets bedomning ar det inte tillrackligt att,
med hanvisning till ovanstaende, endast ange adressen till webbplatsen.

4.3 Granskning av marknadsféring med utgangspunkt i
marknadsforingslagen

4.3.1 Spréak

Konsumentverket har uppmarksammat att bolag anvéander sig av bade
engelska och svenska i den information som far anses vara vasentlig, t.ex. i
riskinformation. Konsumentverket anser att i marknadsféring som ar riktad
till konsumenter i Sverige ar det 6nskvért att den vésentliga informationen
ges pa svenska. Konsumentverkets erfarenhet visar att manga konsumenter
ofta har otillracklig kunskap om fonders risker, kostnader och innehall. Av
det skalet maste hoga krav stallas pa tydlighet i den information som ges till
konsumenten. Enligt Konsumentverkets bedomning kan det ifragasattas
huruvida detta forfarande &r i 6verensstimmelse 10 § 3 st. marknadsforings-
lagen d.v.s. att vasentlig information inte far utelamnas eller ges pa ett
oklart, obegripligt, tvetydigt eller annat olampligt satt.
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4.3.2 Professionell investerare eller konsument?
Konsumentverket har &ven uppmarksammat ett antal bolag som i sin
marknadsforing uppger att marknadsforingen endast riktar sig till
professionella investerare. Da en person som &r att betrakta som konsument
enligt den konsumentskyddande lagstiftningen dven kan vara en
professionell investerare enligt den naringsrattsliga lagstiftningen bor
samma informationskrav galla. Den naringsrattsliga bedémningen pa-
verkar saledes inte den marknadsrattsliga.

4.3.3 Vilseledande fondnamn

Konsumentverket har uppméarksammat ett antal fonder vars namn kan ge
konsumenten ett vilseledande intryck avseende fondens inriktning eller
avkastning. Nér ett fondbolag soker tillstdnd hos Finansinspektionen for att
bedriva fondverksamhet ska fondbolaget uppratta fondbestdammelser som
ska godkéannas av inspektionen. Av fondbestdmmelserna ska bl.a. fondens
namn och inriktning framga. Enligt Finansinspektionen gors en beddmning
huruvida fondnamnet &r i nagorlunda dverensstammelse med inriktningen
pa fonden. Vad géller geografiska namn har Finansinspektionen uppgett att
endast tio procent av investeringarna kan ga utanfor det angivna geografiska
omradet. Samma resonemang kan enligt Finansinspektionen foras rorande
andra typer av fonder t.ex. branschfonder. Vid sidan om de naringsrattsliga
bestammelserna ska marknadsrattsliga bestaimmelser beaktas. Det aligger
bolagen att se till att sa gors. Av 10 § marknadsforingslagen foljer att en
naringsidkare vid marknadsféringen inte far anvanda sig av felaktiga
pastaenden eller andra framstallningar som ar vilseledande i fraga om
naringsidkarens egen eller nagon annans naringsverksamhet. Detta galler
sérskilt framstéllningar som ror bl.a. produktens férekomst, art, mangd,
kvalitet och andra utméarkande egenskaper (p. 1). Ett fondnamn kan saledes
beddmas som vilseledande enligt marknadsforingslagen trots att det
godkénts av Finansinspektionen.

Ett exempel ar fonder med uttrycket absolutavkastning i namnet.
Konsumentverkets bedémning ar att detta kan féranleda konsumenten att
tro att det ar en garanterad avkastning som utlovas samt att konsumenten
inte kan forlora sitt insatta kapital. Vid en mer noggrann granskning av
faktabladet framgar att sa inte &r fallet, utan det som avses ar att fondens
avkastningsmal over tid ar att skapa en positiv utveckling oavsett
marknadens utveckling. Detta ar nagot en genomsnittskonsument inte
kan antas forsta.

P& marknaden finns ett antal fonder med beteckningen ”smabolagsfond”
eller ”small cap”. Utav namnet torde genomsnittskonsumenten f4 intrycket
av att denna typ av fond endast investerar i sma bolag. | majoriteten av
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fallen ror det sig dock om betydligt storre bolag. Det finns ingen faststalld
definition av vad ett smabolag &r, men enligt Fondbolagens Forenings
webbplats www.fondspara.se ar en definition att foretagen ska sta for hogst
en procent av borsvardet.** Foretag som faller inom denna definition &r t.ex.
MTG, Hexagon, Lundin Petroleum och Husqgvarna, bolag som manga inte
uppfattar som smabolag. Enligt 5 kap. 6 § lagen om investeringsfonder far i
en vardepappersfond inte 6verlatbara vardepapper och penningmarknads-
instrument fran en emittent uppga till mer &n fem procent av fondens varde.
Om en fond valjer att bara investera i sma foretag skulle fonden behova
investera i en ansenlig mangd foretag vilket skulle kunna leda till problem
for fonden om manga kunder samtidigt vill ta ut sina pengar. Det finns
saledes en anledning till att smabolagsfonder inte investerar i sma bolag. |
sammanhanget bor &ven ndmnas att nordiska listans segment for de minsta
bolagen (dvs. de som har ett bérsvarde under 150 miljoner euro) kallas
”small cap”. Det kan dérfor te sig naturligt for fondbolag vars fonder &r
placerade i det segmentet att kalla fonden small cap”. Aven om det kan
héavdas att fondnamnen speglar aktuellt segment och vad som &r vedertaget
pa marknaden konstaterar Konsumentverket att det finns en risk att
konsumenter missuppfattar fondens placeringsinriktning.

Konsumentverket har &ven noterat ett bolag som marknadsfor en hjért- och
lungfond. | faktabladet anges att fonden har en sarskild inriktning mot lake-
medel och medicinteknik. Vidare framgar det att fonden kan investera i
annat om det anses lampligt. Enligt Konsumentverkets bedémning ger detta
intryck av att fondens huvudsakliga innehav bestar av lakemedels- och
medicinteknikforetag. Dock framkommer det att fondens storsta innehav
finns bl.a. i textil, telekommunikation, bilindustri och finansiell verksamhet.
Konsumentverket stéller sig fragande till om detta &r vad konsumenten
forvantar sig av en fond som sdger sig ha sérskild inriktning mot lékemedel
och medicinteknik.

2 http://www.fondspara.se/Fakta-fondsparande/Olika-typer-av-fonder/Aktiefonder/
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4. 4 Etiska fonder och miljéfonder

4.4.1 Granskning av etiska fonder och miljéfonder
Konsumentverket kan konstatera att det inte i nagon storre utstrackning
forekommit marknadsforing av etiska fonder och miljéfonder. I det inskick-
ade materialet finns enstaka annonser och pa webbplatserna nagot mer.
Konsumentverket har dock uppmarksammat viss marknadsforing som

kan anses sta i strid med marknadsforingslagen.

Ett par bolag anvander sig i sin marknadsforing av begreppet “klimatsmart”.
Enligt ISO ska ett miljouttalande som &r vagt eller ospecifikt, eller som later
forsta i allmanna termer att en produkt ar fordelaktig for miljon eller att den
inte ar skadlig for miljon, inte anvandas. Vidare framgar av Marknadsdom-
stolens praxis att det stélls hoga krav pa vederhaftighet vid marknadsforing
med miljoéargument. Domstolen har bl.a. angett att ”miljoargument som
anvands vid marknadsforing anses ha en for konsumenter i allméanhet
positiv innebdrd. Stranga krav maste darfor stéallas pa klarhet och precision
vad galler innebérden av anvanda uttryck”.?> Konsumentverkets beddmning
ar att bolagen inte har visat pa vilket sétt deras fonder skulle ha en positiv
inverkan pa miljon eller vad bolagen avser med sitt pastaende. Mot bak-
grund av detta ar marknadsforingen att anse som vilseledande.

4.4.2 Hur uppfattar genomsnittskonsumenten begreppet

”etisk fond”?

Som ovan angetts saknas en tydlig definition pa vad en etisk fond egentligen
ar. Fragan &r darfor hur genomsnittskonsumenten uppfattar begreppet och
vad han eller hon tror sig fa vid investering i fonder som marknadsférs som
etiska. Ett annat begrepp som anvénds i marknadsféringen ar ansvarsfulla
investeringar eller SRI-fonder, ett begrepp som maéjligen &r nagot bredare

an etisk.

Som Etiska ndmnden for fondmarknadsforing (ENF) skriver i sitt vagled-
ande uttalande ar uppfattningen om vad som ska anses vara miljomaéssiga,
sociala och liknande hansyn inte helt klar utan detta varierar mellan indi-
vider och dver tiden.?® Det bér enligt Konsumentverkets bedémning stéllas
hoga krav pa att informationen avseende urvalskriterierna ar tydlig och
lattillganglig. Detta for att konsumenten sjalv ska kunna géra en bedémning
om en viss fonds inriktning stimmer 6verens med konsumentens egna
varderingar.

> MD 2004:4, jfr &ven MD 2010:9.
28 \www.fondbolagen.se/EtiskaNamnden.aspx
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ENF staller krav pa att fondbolaget ska ha en val definierad urvalsprocess
for sina placeringar och att om fondbolaget i sin marknadsforing framhaller
att placeringar i viss verksamhet ska undvikas far hégst fem procent av om-
sattningen i det bolag dar placeringen sker, eller i den koncern dar bolaget
ingar, avse verksamhet som inte lever upp till de sarskilda krav som fond-
bolaget stallt. Konsumentverket kan konstatera att fem-procentgrénsen inte
alltid tydligt framgar av fondens faktablad och marknadsforing. Det finns
saledes en risk for att konsumenten uppfattar att det &r nolltolerans som
efterstréavas.

Viktigt att tanka pa ar ocksa att ENF:s uttalande inte omfattar ideella fonder.
Har far det dock antas att den eller de organisationer som tar emot pengar
fran fonden stéller krav pa hur urvalet till placeringarna ska ske. Dessa bor
rimligen inte std i strid med organisationens inriktning.

Det far antas att en genomsnittskonsument forvantar sig att en fond som
kallas etisk/socialt ansvarstagande/SRI utgar fran vissa faststallda principer
om socialt ansvarstagande, miljomassiga och andra liknande hansyn, nagot
de flesta etiska fonder har. Fragan &r da vad genomsnittskonsumenten
forvantar sig att fonden ska ha for typ av innehav. Ett rimligt antagande &r
att genomsnittskonsumenten utgar fran att vissa investeringar helt viljs bort
pa grund av deras ofdrenlighet med bolagets etiska principer. Det kan dven
antas att konsumenten forutsatter att fonden investerar i foretag som ligger i
framkant i enlighet med bolagets etiska principer, t.ex. energieffektivisering
eller fair trade. En iakttagelse som Konsumentverket har gjort ar att det ofta
inte & ndgon storre skillnad pa innehavet i t.ex. en etisk Sverigefond och en
ordinar Sverigefond. Det kan diskuteras om detta &r vad konsumenten
forvantar sig.

Nagot som forsvarar for konsumenten att kunna jamfora olika etiska fonder
ar att bolagen anvénder sig av en mangd olika principer, riktlinjer och
urvalskriterier. Det finns normalt sett inte heller nagon granskningsfunktion
som sakerstéller efterlevnaden. Ett bolag riskerar dock negativ publicitet om
det skulle visa sig att det inte foljer de principer bolaget uppgett sig folja.
Detta om nagot borde vara ett starkt incitament for bolagen att halla sig till
sina principer. Vidare ar bolagen i vissa fall daliga pa att informera om hur
man forsékrar sig om att endast gora ansvarsfulla investeringar och detta gor
det svart for konsumenten att gora ett genomtankt val utifran dennes etiska
varderingar.

For att forenkla for konsumenterna att jamfora och vélja SRI-fonder haller
foreningen SWESIF pa att ta fram ett informationsblad som ska anvandas
vid marknadsforing av SRI-fonder. SWESIF ar en férening vars medlemmar
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bestar av kapitalagare och kapitalforvaltare och vars syfte &r att 6ka kun-
skapen och intresset for ansvarsfulla placeringar.?” Konsumentverket ser
positivt pa att branschen sjalv arbetar for att ta fram tydlig information om
SRI-fonder eftersom det kan antas vara svart for konsumenten att gora sig
en klar bild av vad de egentligen far vid kop av en SRI-fond.

5. Slutsatser

Som konstaterats inledningsvis ar i princip hela svenska befolkningen
fondsparare idag. Med anledning av detta maste hoga krav stéllas pa
marknadsforingen for att sakerstalla att den &r tydlig och latt att forsta.

Konsumentverket kan konstatera att den marknadsféring som granskats i
huvudsak har varit i linje med Konsumentverkets dverenskommelse med
Fondbolagens Forening om regler fér marknadsféring av fonder och med
marknadsforingslagen. Ett flertal brister har dock uppmérksammats som
Konsumentverket ser allvarligt pa. Bristerna finns i lika stor utstrackning
hos bade medlemmar och icke-medlemmar och rér bl.a. hur bolagen anger
riskinformation och redovisar tidigare uppnadd avkastning. Detta dr samma
brister som uppmarksammades i Konsumentverkets rapport 2000:18.

Betraffande riskinformationen visar granskningen att de flesta bolag har
nagon form av riskinformation i sin marknadsfaring. Dock ar riskinfor-
mationen ofta skriven med sadan liten textstorlek eller har givits en sadan
undanskymd placering att den inte kan anses vara i enlighet med dverens-
kommelsen. Nagra bolag har helt underlatit att Iamna riskinformation i sin
marknadsforing. Det kan noteras att inget av de granskade bolagen har
angett riskinformation i webbannonser (banners). Konsumentverket har
dock férhoppningar om att branschen, nu nér rattsldget genom domen MD
2010:31 har klarlagts vad avser riskinformationens placering, kommer att
ratta sig i enlighet med denna.

Konsumentverket har uppmarksammat att det finns bolag som vid beskriv-
ning av fondens historiska avkastning anvénder sig av for langa eller for
korta tidsperioder vilket leder till ett skevt helhetsintryck av fondens ut-
veckling. Under finanskrisen 2008 gick manga fonder ner kraftigt. Vissa
bolag valde da att i sin marknadsforing under 2009 fokusera pa att fonden
aterhamtade sig kraftigt under aret. Andra bolag valde istéllet att presentera
avkastningen under en mycket lang period, ibland upp till 24 ar. Bada dessa
forfaranden ar enligt Konsumentverkets bedémning vilseledande och
saledes i strid med 6verenskommelsen.

2T \www.swesif.org
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Betraffande anvéndandet av jamforelseindex kan konstateras att sedan det
2008 uppmérksammades, bl.a. i media, att ett antal fondbolag inte anvande
sig av utdelningsjusterat index verkar branschen ha rattat sig. Granskningen
visar att bolagen numera anvénder sig av index som &r utdelningsjusterade
och i de fall nagot sadant index inte finns uppger de detta. Konsumentverket
ser positivt pa att bolagen sjalva genomfort denna forandring.

Manga bolag marknadsfor sig som “bist” eller med liknande virdeord. Det
finns ett stort antal utmarkelser som bolagen kan fa och ett flertal fonder kan
t.ex. fi utmarkelsen "Bésta Sverigefond” samma ar. Det stora antalet
utmarkelser leder dock till att vardet av dem urvattnas och for den enskilda
konsumenten &r det svart att avgéra om en fond verkligen dr den “’basta”
Sverigefonden. Enligt Konsumentverkets beddmning ar det viktigt att
bolagen tydligt informerar om vem som lamnat utméarkelsen och pa vilka
grunder fonden har tilldelats den.

Konsumentverket har noterat ett antal fonder vars namn kan vilseleda
konsumenten om fondens inriktning och innehav. Bolagen maste har beakta
vilket intryck fondnamnet ger konsumenten vid marknadsforing. Det racker
inte att fondens namn har godkants i enlighet med naringsrattsliga bestam-
melser utan daven bestammelserna i marknadsféringslagen ska beaktas.

Som Konsumentverket konstaterat har etiska fonder och miljofonder, s.k.
SRI-fonder, inte marknadsforts i nagon storre utstrackning. Vad galler
marknadsforing av fonder med miljéargument finns tydliga bestimmelser.
Déremot saknas till stor del reglering betraffande etiska argument i
marknadsforing. Begreppet etisk &r oklart och varierar Gver tiden och
uppfattas olika fran individ till individ vilket gor det svart att bedoma och
darmed reglera. Pa grund av detta maste hoga krav stéllas pa bolagen att de i
sin marknadsféring tydligt informerar om hur de definierar ordet. Vidare
anvander sig bolagen av en méngd olika principer och urvalskriterier for att
definiera sina etiska fonder och miljofonder. Detta gor att det blir svart for
konsumenten att avgora vilken fond som passar hans eller hennes varde-
ringar och krav samt att jamféra fonderna med varandra. Branschen maste ta
ett storre ansvar att informera konsumenten tydligt om vad som géller for en
specifik fond. Ett steg pa vagen &r det informationsblad som SWESIF for
narvarande arbetar med att ta fram. Konsumentverket ser positivt pa detta
initiativ och har forhoppningar om att resultatet kommer att leda till att
konsumenten framover far tydligare information.

Enligt Konsumentverkets beddmning &r lagstiftningen vad avser
marknadsforing av fonder tydlig. Vidare fyller 6verenskommelsen ett
syfte genom att ange vad som utgér god sed vid marknadsforing av fonder.



Konsumentverket anser dock att det kréavs atgarder for att sakerstélla att
branschen foljer 6verenskommelsen fullt ut och det &r branschen sjalv som
ar ansvarig for att sa sker. Konsumentverket utgar ifran att fondbolagen tar
till sig av den kritik som framfors i denna rapport och i forekommande fall
andrar sin marknadsféring. Konsumentverket kommer att folja upp
rapporten inom ramen for verkets tillsynsarbete.
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Tidsperioder

Tidigare uppnadd avkastning for viss, framgéngsrik period far inte lyftas
fram pa ett sétt som ger ett skevt helhetsintryck av fondens utveckling.
Framstiillningen méste ge en balanserad bild av den faktiska utvecklingen.

Nir information om tidigare uppnadd avkastning limnas i
marknadsféringen méste uppgift om avkastning avseende minst den
tidsperiod som &verensstimmer med fondens placeringshorisont finnas med
och anges tydligt.

Rekommenderad tidsperiod &r for korta réintefonder ett ar, for
obligationsfonder tva ér, for blandfonder tre ar och for aktiefonder fem ar.
Uppgiften ska avse “rullande” period eller senaste kalenderar. Det ska
tydligt framgé vilken period som avses. Aven slutdatum fér métperioden ska

anges.

Nystartade fonder far limna uppgift om uppnidd avkastning sedan fondens
startdag om det tydligt anges att fonden #r nystartad.

Inflation

Niir redog@relser ldmnas for hittills uppnddd viirdetillviixt under fem ér eller
mer ska det tydligt framgé om hiinsyn tagits till inflation eller inte.

3 Riikneexempel med antaganden om framtida avkastning

Vid antaganden om framtida avkastning ska det tydligt framgd att det endast
dr fraga om rilkneexempel. Flera alternativ med olika forutsittningar bor
dérvid ldmnas.

Rikneexempel for att illustrera en fonds framtida virdetillviixt ska i sin
helhet Gverensstimma med god sed och inte vara vilseledande i nagot
avseende. Detta innebiir bl.a.

- att rikneexempel grundas pa forsiktiga och tydligt angivna
antaganden.

- ait det tydligt ska framga att det inte #r fraga om en utfistelse niir
antaganden om virdetillviixt gors.

Generell information om inflationens inverkan samt eventuella
skatteeffekter for konsumenten ska limnas nir det 4r av betydelse for att ge
ett rattvisande intryck.

Anvinds rikneexempel for att illustrera framtida viirdetillviixt ska det
tydligt klargdras att det endast &r fraga om illustrativa exempel.



4 Jimforelser

Om avkastningen i en fond jémférs med avkastningen fir en annan fond, en
grupp av fonder, ett index eller annan sparform ska foljande iakttas.

Presentationen ska vara s& utformad att jimforelsen i sin helhet
Gverensstimmer med god sed och inte #r vilseledande i nigot avseende. De
olika delarna i jimforelsen ska vara relevanta och bygga pa fakta som kan
styrkas. Detta innebiér t ex foljande.

Jimforelser med andra fonder

Sker jimforelse med andra fonder ska tydligt redovisas hur urvalet har
gjorts. Urvalet av jaimforelsefonder méste vara riittvisande, vilket bland
annat innebér att fonderna i allt vdsentligt ska ha samma
placeringsinriktning. Sker jimftrelse med medeltal for andra fonder ska
anges om medeltalet &r viigt eller inte.

Jimfbrelseindex

Vid jamférelser med index ska det klart framgé vilket index som har
anvints. Valt index ska vara relevant och avse den placeringsinriktning som
fonden har. Vid jimforelser med marknadsindex ska endast ett
utdelningsjusterat index anviindas om sidant index finns. Om
utdelningsjusterat index inte finns att tillgd kan annat marknadsindex
anviindas. Det ska alltid anges om utdelningar ingér eller inte. Om
fondbolaget har kombinerat olika index ska sammansiittningen preciseras.
Utvecklingen for fonden och index ska anges i samma valuta och beriiknas
pa likviirdigt sétt.

Jémforelser med andra sparformer

Om jamforelse gbrs med nagon annan sparform ska principerna for
jéamforelserna tydligt anges. Berékningen av avkastningen fiir fonden och
den andra sparformen ska goras pa likviirdigt siitt. JimfSrelseperioderna ska
vara desamma och ska baseras pa de regler om tidsperioder som anges i
punkt 2.

Annan néringsidkare eller dennes produkt

En néringsidkare far i sin reklam direkt eller indirekt peka ut en annan
néringsidkare eller dennes produkter bara om jimférelsen inte
misskrediterar eller ér nedsiittande for dennes verksamhet, férhallanden,
produkter, varumiirken, firma eller andra kiinnetecken.



S Grafisk framstiillning

Presentation av uppnatt resultat eller rikneexempel med
avkastningsantaganden, som illustreras i form av kurvor eller som aterges pi
annat grafiskt sétt, maste ge en korrekt bild och vara relevant.

6 Viirdeomdimen

Kapitalplacering eller avkastning far inte betecknas med begrepp som
“siiker”, “garanterad” och liknande omdémen om det inte kan styrkas att
placeraren ir tillforsikrad insatt kapital eller viss avkastning. Ord som
“trygg” och liknande omdémen fér inte anviindas i marknadsféringen om de
inte sitts in i ett relevant sammanhang

Reservationsltsa virdeord sdsom “biist”, "stérst™ och “ledande” far inte
anvindas om omddmena inte kan styrkas.

Begrepp som "svensk miéstare”, "nordisk méstare”, “rets foérvaltare” och
liknande utmérkelser bér inte anviindas om de inte utdelats av en
vederhiftig och fran fondbolaget oberoende bedémare samt utgér frin ett
representativt material. Det dligger marknadsftraren att kunna styrka att
dessa péstaenden #r riktiga och vederhiiftiga.

7 Risk

Vid marknadsforing av fonder ska alltid framgé att sddana investeringar
innebér en risk.

Féljande information eller text med liknande innebérd ska alltid finnas med
i marknadsforingen av fonder. Texten fir inte ges en undanskymd placering:

“Historisk avkastning #r ingen garanti for framtida avkastning. De pengar
som placeras i fonden kan bade 6ka och minska 1 viirde och det #r inte sikert
att du far tillbaka hela det insatta kapitalet”.

Vid marknadsforing av fonder déir placerat kapital och avkastning garanteras
beh&ver information enligt ovan inte ges.

Det aligger fondbolag att géra en beddémning av den risk som kan anses
foreligga med att placera i den marknadsforda fonden. Nir fondbolaget
bedomer att en fond ska klassificeras som en fond med hogre risk, t.ex. med
anledning av att fondens virde kan variera kraftigt pd grund av fondens
sammansittning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvéinder sig av,
ska det tydligt framgé av marknadsfringsmaterialet.

8 Upplysning om faktablad och informationsbroschyr

Om konsumenter genom marknadsféringen erbjuds att kipa andelar i en
fond ska det, enligt lagen om investeringsfonder, av erbjudandet framgs att

det finns ett faktablad och en informationsbroschyr fér fonden och var den
finns att tillga.



Bilaga 1 Standard for berdkning av avkastning i investeringsfonder

Vid beriikning av avkastning for fonder bir fSljande formler anviindas

For Fonder som inte limnar utdelning:
A=K/, -1

Fér Fonder som ldmnar utdelning:

#*
+ ,_K*IUK, |
K'-'l
Forklaringar: A = avkastningen under vald period

K = kurs vid periodens slut

K = kurs vid periodens bérjan
K> = kurs efter avskild utdelning
U = utdelning

Girs beriikningen for flera ar, bor alla utdelningar inom perioden éterinvesteras (liggas tillbaka).
Vid presentation av en fonds érliga, genomsnittliga procentuella tillviixt bor en geometrisk metod

anviindas, Hinsyn bor tas till utdelningar under perioden. Nedan ges ett exempel pa formel som kan
anviindas.

[(AV/IK ,)GEUM) -11*100 = % avkastning per ar

AV =R [+, K )]
AV = Andelsviirde vid periodens slut (inkl 4terinvesterade utdelningar)
K, = Andelskurs vid periodens birjan
d = Antal dagar i perioden (alltid 30 per manad)
K = Andelskurs vid periodens slut
Un = Utdelning nummer "n”
Kn = Kurs efter avskiljandet av utdelning nummer “n”

[ (U /K]

Om en fond inte #r utdelande, blir den ackumulerade utdelningsfaktorn (
andelsviirde= andelskurs.

Fl,dvs

Fir rintefonder kan avkastningsberdkningar baseras pa savil en “enkel” riinta (periodréinta) som en
effektiv arsriinta. For dessa fonder ska dérfér anges hur avkastningen beréiknats.
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