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|. INLEDNING

. 1
”Timeo Danaos et dona ferentes”

- Virgil, Aenezd (11, 49)

1.1 Amnet

Rubriker i dagspressen skriker ut hur vart sparande i fonder, direkt eller indirekt —
exempelvis genom pensionslosningar — paverkar oss vanliga svenskar. Den senaste
tidens boérsturbulens sigs ha raderat fondférmdgenheter f6r manga av oss. Flera
pensionsbolag ar i alla fall enligt Dagens Industri illa ute efter den senaste tidens borsras.
Fallande aktiekurser och laga rintor gor att de svenska pensionsbolagens skulder vixer.
Sedan juni har bolagens skulder 6kat med ndrmare 100 miljarder kronor — ofattbara
belopp. Soderberg & Partners bedomer 1 en analys att flera bolag till och med kan vara

pa vig att knickas under denna skuldbérda.’

Att vi lever 1 en globaliserad virld dr idag en truism. Giér det daligt for virlden gar det
daligt for Sverige; en kris pa virldens kapitalmarknader 4r en kris for svenska sparare.
Och kanske stundar ett nytt 2008 — en ny finanskris i raden av kriser. Helt sdkert ar att

virlden stir inf6r méanga utmaningar. Nira till hands dr att tinka pa situationen i de hart

1 Fritt Oversatt: Jag fruktar orekerna aven nar de kommer med givor.
g g g

2 Dagens Industti 26/9 2011: www.di.se
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drabbade “PIGS/PIIGS-linderna™ — ir forkortningen en slump? — i allminhet och

situationen i Grekland i synnerhet.

Symptomatiskt for den radande krisen ar ocksa — 1 likhet med tidigare kriser — att det
verkar finnas en stor ofdrstaelse f6r och frustration 6ver krisens orsaker, mekanismer
och konsekvenser hos gemene man. Minniskor kidnner sig helt enkelt lurade; felet dr
nagon annans: bankernas i det egna landet eller nagon annan stans. Trots att
Eurolinderna i dagarna skapat ett enormt krispaket — innebdrande en effektiv

avskrivning av drygt 50 % av Greklands skulder — brinner bilarna pa gatorna i Aten.

Grundliggande for stabiliteten hos det finansiella systemet ar att man sakerstiller ett
fortroende. Savil foretag som privatpersoner behover kinna detta fértroende. Om
fortroendet minskar, ja da kan systemet hotas. I den virld vi kanske ser nu, dir vissa
aktorer funderar Over vem som dr att lita pa, kan bankerna komma att fa svérare att
bedriva sin verksamhet. Forutsittningarna for att uppratthilla detta nodvindiga
fortroende dr sunda institut och vil fungerande marknader, samt — inte minst — att de

uppréitthélls.4

Amnet f6r denna uppsats ir marknadsféring av fond i Sverige, nirmare bestimt
avvigningen mellan ekonomisk effektivitet och konsumentskydd vid marknadsféringen
av fonder. I detta amne knyts de tradar jag inledningsvis dragit ihop till en knut. Bade
fondbolagen och fondspararna verkar idag pa en globaliserad arena. Det finns idag drygt
80 fondbolag som siljer 4 000 olika inhemska och utlindska fonder’ — ibland synnerligen

komplicerade produkter — inte sillan till konsumenter som saknar all férstaelse for vad

3 GRIS-linderna bestir Portugal, Italen (och ibland Irland), Grekland samt Spanien; se exemelvis von
Reppett-Bismarck, Why Pigs Can’t Fly, [http://www.thedailybeast.com/newsweek/2008/06/28 /why-pigs-
can-t-fly.html].

4 Den svenska finansmarknaden, s 10

>SOU 2010:78, sid 602. Svenskarna har under de senaste tjugodrsperioden diversifierat sitt sparande. Frin
att ha placerat i princip allt i svenska aktiefonder (endast under Finanskrisen 2008 utgjorde andelen
aktiefonder mindre dn 50 %) har den svenske fondspararen nu vint ansiktet ut mot virlden. Mest populirt
idag 4t att investera i fonder med fokus pa tillvaixtmarknader; se http://www.fondbolagen.se/sv/Statistik-
Index/Fakta-om-fondmarknaden-i-Sverige.
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de egentligen képer. I denna transaktion maste man gora en avvigning mellan 4 ena
sidan intresset av ekonomisk effektivitet inom och mellan grinser, och 4 andra sidan
intresset av att skydda konsumenterna och dirmed, i forlingningen, uppritthalla

fortroendet f6r systemet som sadant.

Anledningen till att jag i denna uppsats har valt att fokusera pa konsumentskyddet vid
forsiljning av just fonder dr att denna produkt i hogre utstrickning dn andra finansiella
produkter riktar sig till privatpersoner. Fond brukar beskrivas som i mangt och mycket

356

en konsumentprodukt”” och det starka konsumentsskyddsintresset genomsyrar och
priglar i princip hela fondlagstiftningen. Fondsparande har ocksa fatt en storre spridning
i Sverige 4n i nigot annat land i virlden.” Hela 99 % av alla svenskarna i dldrarna 18-74

o .. . . . g
ar dger fondandelar, antingen genom eget sparande eller via pensionssystemet.

I nistfoljande kapitel skall jag ge en kort fondrittslig bakgrund, innan det narmare syftet
med uppsatsen utvecklas i kapitel 3. Vad ir egentligen fond, och varfér dr det en si

populir sparform?

6 SOU 2010:78, sid 107.
7 SCB — undersékningen "FRAGA SVERIGE” under augusti och september 2001.

8 Just fondsparande knutet till pensionen har under senare ar utvecklats till att bli en allt stérre del av det
totala fondsparandet i Sverige — hir ser vi en 6kning fran cirka 25 % dr 2000 till cirka 50 % 2010; se
http:/ /www.fondbolagen.se/ Om-oss/Vara-viktiga-fragor/Pension
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2. Fondrattslig bakgrund

2.1 Varfor (och varfor inte) spara i fonder?

Lépsedlar om fondsparande siljer 16snummer: ”Kop eller silj, sa sager fondexperterna”
pa tidningarnas bittre uppslag, ofta efter sommarens semester da det sdgs vara dags att

héststida i fondportfoljerna. Detta ir ingen slump.

Fond idr en miljardindustri. Av 100 svenskar sparar 99 i fond. Under perioden 2000-2010
6kade den svenska fondférmogenheten fran 888 till 1 928 miljarder kronor, och ar 2009
var ett rekordar for svenskt fondsparande med totalt 135 miljarder kronor i

nettosparande.” Varfor ir det da sa populirt att spara i fonder i Sverige?

2.1.2 Fondsparandets fordelar

Forklaringen till fondsparandets popularitet dr delvis historiskt betingad. Méanga svenskar
hade ett relativt omfattande — och till en bérjan skattesubventionerat — fondsparande via
det sa  kallade allemanssparandet. Under 1990-talet uppmuntrades dven
pensionssparande via fonder saisom fondforsikringar, det individuella pensionssparandet
(IPS) och genom avtalspensioner. Det nya premiepensionssystemet har dven medfort att
fondsparande har utvecklats till en produkt som r6r alla medborgare; i
pensionssparandets alla delar finns mojlighet att spara i fonder: savil i den allmédnna

pensionen och tjanstepensionen som i det privata pensionssparandet.

Under 1990-talet var den kraftigt positiva kursutvecklingen pa virldens aktiemarknader

en annan viktig orsak till den 6kade populariteten f6r fonder som sparform. Smasparare

? http:/ /www.fondbolagen.se/sv/Statistik-Index/Fakta-om-fondmarknaden-i-Sverige
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har pa ett enkelt sitt kunnat ta del av kursutvecklingen. Produktutveckling under

decenniet har ocksa medfort att fondsparande i olika former lockat allminheten. "

Fondsparandets popularitet har dock inte enbart historiska foérklaringar. Ett eget
sparkapital kan for gemene man vara synonymt med bade frihet och trygghet, och ge
mojlighet att pa lang sikt forverkliga drommen om ett nytt boende, en egen bat eller en
resa. Fondsparande édr dd en mycket enkel sparform som passar de flesta; det kan gbras
bade via engangsinsittningar och i form av manatligt sparande genom stiende
overforingar till valfritt belopp. Ut6ver att utgora en enkel vig for sparare att fa del av
den avkastning som finansiella instrument kan ge dr fondsparande kostnadseffektivt.
Tidigare — fore fondsparandets utbredning — fanns endast begrinsade mojligheter for
vanliga sparare att placera medel pa aktiemarknaden och andra finansiella marknader.
Genom att ett fondbolag ligger samman sma belopp fran flera personer kan dessa dock
placeras pa de finansiella marknaderna till férhallandevis liga kostnader. Dirigenom kan
smasparare fa en exponering mot underliggande tillgangar i fonderna utan att férdjupa
sig 1 forutsittningarna for detta. Lt mig exemplifiera det sagda: I praktiken dger en
fondsparare andelar i de virdepapper som fonden har placerat pengarna i. Om fonden
exempelvis har 30 olika aktier dr alltsd fondspararen indirekt aktiedgare i de 30 bolagen.
Eftersom det skulle vara mycket dyrt att sjilv investera i 20 olika aktier, uppnas en
mycket god riskdiversifiering. Aven andra férdelar kan dock tillskrivas fonden, sisom
laga avgifter da fonden i egenskap av stor placerare har minimala transaktionskostnader.
Aven fordelen med si kallad tidsdiversifiering kan atnjutas, da risken att géra en
investering pa for hog niva sjunker eftersom man kan mata fonden via
manadsinsattningar. Att till exempel sjilv kopa utlindska virdepapper och pa sa satt

uppni en internationell diversifiering ir bade svért och dyrt ."!

10 Mot bakgrund av denna starka utveckling fick Utredningen enligt sina direktiv i uppdrag att géra en
allmidn Oversyn av fondsparandet och dess reglering: sid 127, SOU 2002:56, delbetinkande av
virdepappersfondsutredningen.

11 Oxenstierna, sid 67-68.
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Sammantaget kan fondsparande sigas vara attraktiv for smasparare dels darfor att de i
fonder kan spara sma belopp, dels for att de far tillgang till olika typer av virdepapper
fran olika branscher och fran olika linder, som de annars inte skulle fa tillgang till. Men

myntet har ju alltid tva sidor.

2.1.2 Fondsparandets nackdelar

”Maj ir en av de mest riskabla manaderna att spekulera i
aktier. De andra ér juli, januari, september, april, november,
mars, oktober, juni, december, augusti och februari.”

- Mark Twain

Det som overallt beskrivs som fondsparandets fordelar kan — fér den som will
problematisera saken — dven betraktas som dess nackdelar. Hur da? Jo, fondsparandet dr
naturligtvis inte utan risker. I skrivande stund finns inget som helst vetenskapligt pavisat
samband mellan historisk avkastning och framtida avkastning. Saledes riskerar
smasparare att forlora hela eller delar av sitt kapital, om till exempel deras

fondinvestering gar daligt.

Mot bakgrund av fondsparandets potentiella nackdelar dr det viktigt att spararna far
kinnedom om bade de risker som finns inbyggda i fondsparandet fér enskilda fonder —
som kan priglas av allt fran lag till hog risk — och de risker som priglar fondmarknaden 1
stort. Det kan dock vara svart for den enskilde spararen att fa full inblick i sitt sparande
och foérsikra sig om att forvaltningen av sparkapitalet dr effektiv och utférd pa bista
tinkbara sitt, eftersom det i sparformen ligger att férvaltningen av de sparade medlen

overlats at fondbolaget att ta hand om.

Fondspararen anses alltsa vara i behov av skydd. Gott sa. Utéver smasparare 16t sig
dock dven professionella investerare pi arenan,'” och for dessa handlar det ofta om

mycket stora belopp. Fonder ir idag ”big business” — en industri som omsatter atskilliga

12Vad som i dagligt tal kallas for professionella investerare, definieras i lag (1991:980) om handel med
finansiella instrument, forsta kapitlet 1 §: ”Kwvalificerade investerare”.

10
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miljarder — och i denna kontext dr smaspararen savil en liten som ibland utelimnad
intressent. Lagstiftaren har dirfér genom reglering skt bevaka fondspararens intressen,
och ett relativt omfattande skyddssyftande regelverk har vuxit fram. Till detta skyddsnit
— som utgér stommen i forevande uppsats — kommer vi att atervinda nedan.'’

Dessforinnan skall jag forsoka beskriva fonden som juridisk konstruktion — vad ir detta

egentligen for exotisk fagel?

2.2 Fond pa ”juridiska”

“Investeringsfond, gemensam benimning pa
virdepappersfonder och specialfonder. Regler finns i lag
(2004:46) om investeringsfonder.”

- Nationalencyklopedin'*

Vad ir en 7fond”? Jag minns hur min chef stillde just en sidan retorisk fraga till
publiken under min forsta tid som nyanstilld fondjurist pa banken. Jag var junior.
Visserligen hade jag under min tid som banktjinsteman i kassan pa kontor — det som jag
sa smaningom lirde mig kallas f6r ”fronten” — salt en hel del fonder till bade unga och
gamla genom dren, men hérde nu pa chefens tonfall att nagot klokt och instiktsfullt var
pa vig att presenteras. Jag spetsade 6ronen. Chefen fortsatte: "Fond dr en kollektivt dgd

férmogenhetsmassa, en form av specialiserad samaganderitt...”

Det kan konstateras att det inte finns mycket skrivet om fond i den juridiska doktrinen.
Beskrivningar av olika fonder och dess produktegenskaper som sparandeform éterfinns
fraimst i ekonomisk litteratur. Den jurist som kidnner kunskapstorst och vill veta mer om

detta nischade rattsomride ar diarfor hanvisad till att ldsa forarbeten och kommentaret.

Nir jag idag far fragan vad en fond dr brukar jag svara, att en fond ir en ”packetering”

. . 15 . . . ° . . .
av finansiella instrument.” Innan vi tittar nirmare pa vad denna packetering innebir,

13 SOU 2002:56, sid 128-129.

4 http://www.ne.se

11



Emilie Beijbom

Marknadsforing av fond i Sverige

maste dock ett antal centrala begrepp introduceras, for under det svenska uttrycket
”fond” doljer sig en uppsjé olika juridiska konstruktioner. Och inte nog med det; det

som dr en fond i Sverige behover inte vara en fond utomlands och vice versa.

Termen investeringsfond dr ett paraplybegrepp som omfattar dels si kallade

virdepappersfonder, dels s kallade specialfonder. '

Omkring 60 % av alla fonder i Sverige ir wirdepappersfonder.’” For att utgdra en
virdepappersfond maste fonden ifriga uppfylla vissa krav, exemplevis pd riskspridning —
innebirande bland annat att fonden maste placera i ett visst minsta antal aktier eller
andra virdepapper.'® Dessa krav ir harmoniserade inom EU genom det si kallade
UCITS-direktivet, vilket inforlivats i svensk ritt genom lagen om investeringsfonder.
Virdepappersfond ar alltsa annorlunda uttryckt fonder som uppfyller kraven i UCITS-
direktivet, och de betecknas dirfér ocksi ofta for UCITS-fonder. Genom att dessa
fonder uppfyller de krav som finns i UCITS-direktivet, kan de genom en enklare typ av

notifikationsférfarande marknadsféras och siljas fritt i alla linder inom EES."”

Non  UCITS-fonder idr motsatsvis ickeharmoniserade fonder och fondliknande
konstruktioner av olika slag. Hit hoér bland annat de svenska specialfonderna. For dessa
fonder giller friare” placeringsregler; dven har finns forvisso krav pa riskspridning men
1lagen om investeringsfonder stadgas inte nagot exakt antal virdepapper. En specialfond
kan alltsa beskrivas som en fond som har tillstind till eller mojlighet till ett eller flera

undantag fran UCITS-direktivet, och de behéver tillstand fran virdlandsmyndigheten for

15> Enligt definitionen i lagen om investeringsfonder (2004:45, hidanefter ”LIF”) 1 kapitlet, 1 § punkten 6
menas med finansiella instrument Overlatbara virdepapper, fondandelar, penningmarknadsintrument,
derivatinstrument samt annan réttighet eller forpliktelse avsedd f6r handel pa virdepappersmarknaden.

16 LIF forsta kapitlet, 1 § punkten 15.
172010 fanns 511 virdepappersfonder och 375 specialfonder registrerade i Sverige; se SOU 2010:78 s 602.
18 Se LIF 5 kap.

19 SOU 2010:78, sid 105.

12
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att fa marknadsforas och siljas i annat EES-land.”

Ett vanligt férekommande exempel
pa specialfond ir s kallade hedgefonder.” Till kategorin non UCITS-fonder riknas ocksa
manga utlindska féreteelser som inte nédvindigtvis betraktas som fonder enligt svenska

regler, sasom part [l-fonder,”SIF/ SICAF,” och SICAV

En virdepappersfond skall rikta sig till alla utan atskillnad, nagot som kallas f6r en generel/
kontraberingsplikt” Specialfonder 4 andra sidan far begrinsa kretsen av investerare efter

godkinnande fran Finansinspektionen.

Regleringen for virdepappersfonder och specialfonder 4r dnda pa manga sitt
densamma. * Nir jag i det foljande talar om fonder 4r det dock svenska
virdepappersfonder/UCITS-fonder jag avser, sivida ndgot annat inte uttryckligen

framgar.

Dasa, da har vi terminologin klar fér oss och skall nu bekanta oss med svenska
viderpappersfonders rittsliga konstruktion. Jag sa ovan att en fond kan beskrivas som
en packetering av finansiella instrument. Tittar man vad som déljer sig bakom denna
packetering, hittar man en timligen sofistikera juridisk konstrulktion. Foljande skiss dr

illustrativ och far bilda utgangspunkten for den fortsatta redogorelsen.

20SOU 2010:78, sid 105-106. Se vidare LIF 6 kap.
21 Nilsson, sid 22.

22 En part II-fond 4r en ickeharmoniserad (non UCITS) luxemburgfond som lyder under den andra delen
av den luxemburgska lagen om investeringsfonder frin 20 december 2002, vanligtvis en hedgefond av
négot slag.

23 SIF/SICAF star for Société d’Investissement a Capital Fixe betraktas som en fond enligt luxemburgisk ritt
men inte enligt svensk ritt. Denna konstruktion far inte marknadsforas till konsumenter i Sverige, men
kan dnda anses inga i ”fondfamiljen”.

24 SICAV star for Société d’Tnvestissement a Capital Variable betraktas som en fond enligt luxemburgisk ritt
men inte enligt svensk ritt. Denna konstruktion far dock marknadsféras som en ”fond” i Sverige.

25 50U 2010:78 sid 376.

26 SOU 2010:78 sid 106.

13
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2.2.1 Fondens juridiska konstruktion

Fondagarna < > Fondbolaget

A A

———-

“avtal” “avtal”

Forvararen <

_.'________

Ur: SOU 2002:56 s 168.

Av skissen framgar “de tre F:en” som tillsammans ringar in vad som utgér en fond:

*  Forvaringsinstitutet (1 skissen ovan kallad “Forvararen”) dr en bank eller ett annat
kreditinstitut som férvarar tillgangarna 1 en investeringsfond och som skéter in-
och utbetalningar avseende fonden.”

*  Fondbolaget ir ett svenskt aktiebolag som har fatt Finansinspektionens tillstand att
driva fondverksamhet. Bolaget kan utover detta tillstind fa tillstaind for
diskretionir portfoljférvaltning avseende finansiella instrument.”

*  Fondandelsigarna (i skissen kallade “Fondidgarna”) dr de fysiska eller juridiska

personer som 4ger andelar i fonden.

Dessa tre I skulle jag vilja komplettera med ett fjirde: I skissen dr ndmligen

Finansinspektionen (F1) utelimnad.

27 LIF forsta kapitlet 1 § punkten 14

28 LIF forsta kapitlet 1 § punkten 7, med hinvisning till § 4 samma lag
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FI, som har till uppgift att bidra till ett stabilt och vil fungerande finansiellt system och
till konsumentskyddet pa det finansiella omradet, spelar dock en central roll. Visuellt
skulle FI kunna portritteras som ett moln som egentligen svivar Gver hela den
ifragavarande fondkonstruktionen eller, om man sa vill, som en vit filt 6ver denna.?? F1
ansvarar for tillsynen, regelgivningen och tillstindsprovningen som ror finansiella

marknader och finansiella f6retag.3

Av skissen framgir att det mellan fondbolaget och fondandelsigaren finns ett avtal.
Legalt talar man om att fonder kan vila antingen pa kontraktsrittslig eller ndringsrittslig
grund. De senare kallas dven associationsrittsliga fonder. Svenska fonder vilar pa
kontraktsrittslig grund. Det betyder att det genom avtal, fondbestimmelserna, finns ett
rittsférhallande mellan dgarna (fondandelsigarna) och férvaltaren (fondbolaget).” Man
talar om att det som stir i fondbestimmelserna, dr det som fondbolaget har “lovat”

fondandelsagarna.

I Sverige forekommer alltsa inte associationsrittsliga fonder, men de finns i linder som
Luxemburg, Frankrike, Storbritannien och USA. Associationsrittsliga fonder dr i
praktiken ett investeringsbolag som kan vara organiserat som ett aktiebolag i vilket
andelsdgarna dr aktiedgare. En legal struktur som liknar aktiebolaget ger generellt
aktiedgaren (fondandeldgaren) ett inflytande i bolaget, d4ven om reglerna f6r dessa bolag

. . . 32
varierar mellan de olika linderna.

Genom att svenska fonder 4r organiserade enligt den kontraktsrittsliga formen separeras
ekonomin mellan fondbolaget och fonden. Detta ir en viktig princip. I skissen ovan ser

vi ett trepartsforhallande, vilket de fondfrilsta kallar ’treenigheten” och for tankarna —

29 Den svenska finansmarknaden, sid 13.

30 Forordning (2009) med instruktion for Finansinspektionen, 1 §. Utéver det ovan nimnda ansvarar
Finansinspektionen dven i form av samordningsorgan for tillsyn enligt férordningen (2009:92) om étgirder
mot penningtvitt och finansiering av terrorism.

31 80U 2002:56, sid 166.

32 50U 2002:56, sid 501-503.
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inte till Jesus, Gud och den heliga Anden utan — till ett uppdragsavtal. Fondbolaget och
forvaringsinstitutet atar sig ett uppdrag mot viss ersittning, vilken hidmtas ur
fondf6rmogenheten och dirmed indirekt frin fondandelsigarna.” Bide fondbolaget och
forvaringsinstitutet ansvarar for att fullgéra det uppdrag som de har dtagit sig. Vid alla
uppdragsforhallanden av detta slag kan man siga att vissa intressekonflikter ar naturliga.
I uppdragstagarens (fondbolagets/forvaringsinstitutets) intresse ligger att fi god
ersattning for nedlagt arbete jimfoért uppdragsgivarens (andelsdgarnas) intresse att betala
si lite som méjligt for tjinsten. Sidana intressekonflikter behéver inte regleras sirskilt.™
Tankarna gar till reglerna om sysslomidn som man kan lidsa om i dldre lagstiftning. Med
sysslomannaskap menas ett atagande om att fOreta en rittshandling eller likande atgard
for en huvudmans rikning.” Sysslomannaskap kan innebira att man limnar ett uppdrag
till en advokat eller en bank, vilket regleras i artonde kapitlet handelsbalke. Férsta och
tredje paragraferna talar om sysslomannens skyldigheter samt den omsorg om uppdraget
som forvintas av denne. Sysslomannen skall gentemot sin huvudman géra ”redo och
besked for det han om hinder far”. For det fall att han vid férsumlighet vid utférandet
av sitt uppdrag orsakat sin huvudman ekonomisk skada eller forlust, kan han bli
ersattningsskyldig for detta. Enligt nionde paragrafen har sysslomannen dven
redovisningsskyldighet efter uppdragets slutférande for det fall att han har tagit emot
pengar f6r huvudmannens rikning. Motsvarande regler giller vid fonforvaltning. For det
fall att fondbolaget eller forvaringsinstitutet tillfogat andelsdgare nagon skada, genom till
exempel en 6vertridelse av fondens fondbestimmelser, ir de alltsd skadestindsskyldiga,
givet att det enligt allmidnna skadestandsrittsliga principer foreligger adekvat kausalitet
eller orsakssamband. Denna skadestandsskyldighet liknar alltsa den som uppkommer vid
kontraktsbrott eller 6vertridelse av sysslomannauppdrag, och speglar fondandelsagarens

rittigheter eller Aganderitt.”

33 80U 2002:56, sid 167.
34 80U 2002:56, sid 262.
35 Malmsten och Agell, sid 155-156.

36 SOU 2002:56, sid 168.
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Sjilva fonden kan beskrivas som en samling eller en portf6lj av aktier och/eller andra
virdepapper som (férhoppningsvis) ger avkastning. Den som investerar i fonden dger en
andel av fondens samlade tillgangar.”” En fondsparare som viljer att placera i en fond
overlimnar dirmed ansvaret 6ver placeringen till f6rvaltaren av fonden. Pa sa vis skiljer
sig fond som sparform frin direkt dgande 1 till exempel aktier och andra virdepapper.
Placeraren képer i sjilva verket en kapitalforvaltningstjanst dir fondforvaltaren viljer
vilka finansiella instrument som medlen placeras i, for att direfter Overvaka dessa
placeringar. Hirav foljer, att den som dger andelar i en fond inte ansvarar for
forpliktelser som av avser fonden. Det fOljer av att just ansvaret Overlatits till
fondbolaget och forvaltaren. I gengild kan fondandelsigarens dganderitt sdgas vara
kraftigt beskuren eftersom den egentligen endast medfér en ritt att fa sin andel i fonden
inlost, samt att erhédlla eventuell utdelning. Fondbolaget har fatt manga av de
befogenheter som annars forknippas med 4dganderitten, siasom att foretrida

fondandelsigarna i alla frigor som berér fonden (till exempel réstritt).”

Fondens tillgangar fOrvaras av ett fOrvaringsinstitut som agerar helt oberoende av
fondbolaget.” Ekonomin mellan fonden och fondbolaget ir ocksa separerad och vid en
eventuell konkurs paverkas inte fondens virde. Det idr alltsa viktigt att inte forvixla
fonden med det fondbolag som forvaltar fonden. Fonden ir inte en juridisk person, till
skillnad frin fondbolaget. Fondens tillgangar kan didrmed inte utmitas. Eftersom fonden
med detta sagt inte kan gid i konkurs trider fOrvaringsinstitutet in och &vertar
forvaltningen, * intill dess en annan fondforvaltare kan utses. Om en annan

fondférvaltare inte kan utses utbetalas fondens tillgangar till andelsidgarna. Andelsigaren

37 Nilsson, sid 12
38 SOU 2002:56, sid 168.
% LIF 3 kap.

4 LIF 9 kap.
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atnjuter saledes ett starkt skydd eftersom fondens medel ér skyddade dven for det fall att

fondbolaget skulle ga i konkurs.*!

Forvaltaren dr skyldig att agera wreslutande i andelsigarnas gemensamma intresse.”” Detta
innebir savil att alla andelsdgare skall behandlas lika, som att férvaltaren skall efterstriva
en sa hoég avkastning som mojligt utifran fondens placeringsinriktning och risk. I
praktiken kan detta innebdra till exempel att en innehavslista eller férteckning over
fondens innehav maste goras tillginglig f6r samtliga andelsdgare samridigt, eller att brev
med information om fondférandringar skall skickas till samtliga andelsigare i den
ber6rda fonden, med samma brevutskick. Att favorisera en institutionell dgare med ett
storre innehav framfor en konsument ér alltsd inte tillatet enligt fondlagstiftningen. Fond
ar en kollektiv sparform; hinsyn skall tas till samtliga andelsdgare, i alla fragor som beror

fonden.

Finansinspektionen skall vidare godkdnna fondens fondbestimmelser som dr det avtal
som reglerar férhallandet mellan fonden och andelsigarna. Den placeringsinriktning som
angetts 1 fondbestimmelserna skall foljas och innebdr att en fond som enligt
fondbestimmelserna skall placera exempelvis mot Sverige och svenska aktier inte

plotsligt kan placera globalt i hela virlden.*

2.1.2 Fondens rattsliga stallning

Som tidigare nimnts bygger den svenska lagstiftningen om fonder pa UCITS-direktivet.
Den svenska anpassningen gjordes 1 och med lagen (1990:1114) om virdepappersfonder
med anledning av EES-avtalet.* 1 april 2004 ersattes lagen av LIF och i samband med
att den nya lagen kom genomférdes bland annat de dndringar av UCITS-direktivet, till

exempel de om wutdkade placeringsméjligheter, och som  beslutades av

41 Oxenstierna, sid 69-70.
2 LIF 4 kap 2 §.
43 Nilsson, sid 24.

44 80U 2010:78, sid 105.
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Europaparlamentet och Europaradet ar 2002. Efter det kom ytterligare andringar 1 LIF
(23 juli 2008). Finansinspektionen utfirdade dven foreskrifter pa nytt f6r fonverksamhet
mot bakgrund av kommissionens direktiv 2007/16/EG om genomférande av radets
direktiv.  85/611/EEG (om samordning av lagar och andra forfattningar som avser

foretag f6r kollektiva investeringar i 6verlatbara virdepapper, fondforetag).

Lagen om investeringsfonder reglerar fondverksamhet. Investeringsfonden som ’djur”

beskrivs i LIF 4 kap. 1 § :

”En investeringsfond kan inte forvirva rittigheter eller ta

pa sig skydigheter. Fonden kan inte heller féra talan infoér

domstol eller nigon annan myndighet. Egendom som ingar

1 en investeringsfond far inte utmitas. Fondandelsigarna

svarar inte fOor forpliktelser som avser fonden. Lagen

(1904:48 s.1 ) om samiganderitt skall inte tillimpas pa

deldgarskap i en investeringsfond.”
Av paragrafen framgir att fonden inte dr en juridisk person.” Detta innebir att fonden
inte dr nagot sjalvstindigt rattssubjekt och de rittigheter och skyldigheter som
uppkommer i och med fondférmogenheten behover ledas vidare." Fonden sjilv kan
inte inga nagra avtal eller uppbira ansvar. Fonden har inte heller méjlighet att stimma
nigon eller nigot eller sjilv vara foremal f6r ndgon process, den saknar partshabilitet.”
Den egendom som ingar i fonden kan inte utmitas, vilket dr en del av kundskyddet.
Fonden dr visserligen en kollektivt dgd férmbgenhetsmassa, men maste beskrivas som
nagon form av specialiserad samdganderdtt 1 kontrast till konventionell samiganderitt. Den

gemensamma fondférmogenheten forvaltas av en given uppdragstagare.48 Det klassiska

exemplet om tvi personer som tillsammans képt en bét eller en fastighet,” och dirmed

4 Rent skatterittsligt har den dock gjort det, SOU 2002:56 sid 167. Jag skriver ”har”, eftersom en ny typ
av fondbeskattning i Sverige ér i antdgande.

46 SOU 2002:56, sid 166.
47 Agell och Malmstrom utvecklar vad rittskapaciteten innebir i ”Civilritt”, sid 60.
48 SOU 2002:56, sid 166.

4 Agell och Malmstrém, sid 88.
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samager egendomen enligt den 100 4r gamla lagen (1904:48) om samiganderitt, ir alltsa

inte () tillimplig.
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3. Problemformulering

Som framgitt av det foregiaende dr fond en finansiell produkt som 4 ena sidan i hog grad
riktar sig mot och attraherar privatpersoner, men som a andra sidan dr mycket
komplicerad. Detta forhallande medf6r att fondverksamheten idag kringgirdas av manga
och krangliga regler vilka, efter finanskrisen, ser ut att att bli 4n fler och dn kringligare.
Dessa regler tar i inte ringa utstrickning sikte pa just frigan hur fonder far
marknadsforas, eftersom det dr genom marknadsféringen som fondbolagen foérsoker

knyta nya kunder till sig.

For branchen har det visat sig vara mycket svart att leva upp till alla dessa inte sillan
oklara regler, vilket resulterat i en rad fillande domar fran Marknadsdomstolen savil som
kritiska rapporter fran Finansinspektionen och Konsumentverket. Detta férhallande —
att det tycks vara oklart vad som “egentligen giller” nidr man marknadsfér en fond i
Sverige — ir det fOrsta problemet som jag kommer att f6rsoka analysera inom ramen for

denna uppsats.

Att det stills allt hogre krav pa pa information 1 marknadsféringen kan dock, utéver att
forsvara for fondbolagen, ocksa visa sig kontraproduktivt i férlingningen. Syftet med
reglerna dr fOrstas att skydda konsumenterna, men rigorésa krav pa att allt material
maste vara tydligt in absurdum kan ocksa sla tillbaka pa konsumenten pa flera olika sitt,
exempelvis genom att 1 sjilva verket gora informationen mer svartillginglig eller
produkten dyrare, eftersom kostnaderna foér kalaset i slutindan alltid birs av
konsumenten. Detta — att de regler som ar till for att forbittra f6r konsumenten i sjilva
verket kanske forsimrar for densamme — dr det andra problemet som jag avser att

diskutera inom ramen for denna uppsats.
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3.1 Syfte, fragestallningar och disposition

Det overgripande syftet med denna uppsats dr att beskriva regelverket kring
marknadsféring av fonder enligt svensk ritt, for att darefter problematisera branchens
férmaga att leva upp till detta regelverk, liksom limpligheten av detsamma. Detta

overgripande syfte kan brytas ned 1 tva mer konkreta delsyften:

For det forsta dr syftet med uppsatsen att erbjuda ldsaren en redogérelse f6r de regler som
giller vid marknadsféring av investeringsfonder i Sverige. Denna ambition kan tyckas
timligen “platt”, men givet de manga fillande domarna i Marknadsdomstolen kan
rittsliget med fog beskrivas som oklart, vilket enligt min mening motiverar en
traditionell rittsdogmatisk analys; det handlar f6r det mesta inte om att branchen inte 7/
leva upp till reglerna, utan om att branchen i stort inte forstar reglerna. Denna redogorelse

de lege lata aterfinns 1 uppsatsens nistfoljande kapitel 4: Marknadsféring av fond.

Att forsoka faststilla gillande ritt” kan dock beskrivas som ett i huvudsak
instrumentellt syfte som dr dgnat att bilda grundvalen for uppsatsens 6verordnade syfte,
vilket, for det andra ir problematisera regelverket ifrdga. Detta skall jag férsoka gora
utifrain parametrar: Dels intresset av ekonomisk effektivitet (vad kostar detta egentligen
och vem far betala; dels intresset av konsumentskydd (ir det verkligen bra for
konsumenten?). Denna diskussion delvis de /lege ferenda aterfinns i uppsatsens avslutande

kapitel 5: Effektivitet kontra konsumentskydd.

3.2 Metod

Det sigs ofta att syftet styr metodvalet. Eftersom syftet med foreliggande uppsats i
huvudsak torde kunna betecknas sisom traditionellt rittsdogmatiskt har jag brukat en
traditionell rattsdogmatiskt metod. Detta innebér som bekant att jag har dgnat mig at att

analysera de traditonella rittskillorna lagtext, férarbeten, rittspraxis och doktrin.

Den rittsdogmatiska metoden synes vedertagen och skall dirfér inte dgnas ytterligare
uppmirksamhet inom detta begrinsade format. Nagra ord skall dock fogas till det

ovanstiende:
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Den svenska lagstiftning som reglerar fondverksamhet bygger till stérsta delen pa EU:s
sa kallade ”UCITS-direktiv’. UCITS, som dr en forkortning av direktivets engelska
namn “Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities” kom forsta
gangen 1985. Frin och med den 1 augusti 2011 har den senaste forindringen pa
fondomradet, UCITS IV antagits och inforlivats 1 svensk lagstiftning. I skrivande stund

arbetar man pa europeisk niva med UCITS V.

Lagen (2004:46) om investeringsfonder reglerar svenska investeringsfonder. Lagen ir,
som beskrivits ovan, utformad genom en implementering av UCITS-direktivet dven om
lagen dven innehéller en mingd nationella regler. Dessa tillimpas enbart pa svenska

fonder och fondbolag.

Svensk fondlagstiftning uppvisar dock ett antal luckor, som fylls ut genom
Finansinspektionens foreskrifter. Dessa foreskrifter dger ett betydande tolkningsvirde
och kommer dirfér att granskas ingdende. Aven branschéverenskommelsen mellan
Fondbolagens férening och Konsumentverket™ — som i hdg grad styr branschens
utformning av marknadsforing av fonder generellt — far anses ge uttryck for “gillande
ritt” sasom en kodifiering av gillande branschpraxis, och kommer likasd att dgnas

uppmairksamhet 1 det f('jljande.51

Vad giller traditionell praxis finns inte alltfér mycket att tillgd. Ett mycket intressant
avgorande som meddelades for inte sa linge sedan och som har fatt stor betydelse dr
dock den si kallade Tanglin-domen.” Detta avgérande kommer att dgnas en férdjupad

analys.

50 http:/ /www.fondbolagen.se/sv/Juridik /Riktlinjer/Riktlinjer-for-fondbolagens-informationsgivning-
och-marknadsforing-m-m-av-fonder/

51 Sebastian Siegl citerar i sin avhandling Fondforvaltaransvaret — sérskilt om etisk fondforvaltning, pa sidan 17
Melander, J och Samuelsson, ] (2002) sid 38 vilka anser att de yttranden frin branschorganisationer som
kan antas ha insikt i relevanta sakférhdllanden bor beaktas. Siegl hinvisar dven till Korling, F (2010) sid 92
som menar att sjilvregleringen dven i framtiden férvintas fylla en viktig funktion pa finansmarknaden.
Overenskommelsen citeras ocksd mycket ingdende av marknadsdomstolen i Tanglin-domen.

52MD 2010:31, Dnr B 13/09
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Avslutningsvis kommer jag att granska Konsumentverkets rapport. Denna kommer jag
inte betrakta som nagon rattskalla vid uttolkningen av gillande ritt, utan som ett uttryck
for myndighetens egen tolkning av gillande ritt. Om denna tolkning dr “korrekt” eller ej

later jag vara osagt.
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4. Marknadsforing av fond i Sverige

4.1 Begreppet: Vad ar marknadsforing?

Nir man hor ordet marknadsforing sa tror jag att de allra flesta tinker pa den reklam
som foretag gor i TV och tidningar, via telemarketing med unga entusiaster pa traden
eller den direkt-reklam som dimper ner i brevinkastet sa fort brevbiraren har vigarna

forbi den vars ytterdérr saknar skylten "Reklam — Nej tack!”.”

Varfor da dgna utrymme at att diskutera begrepper marknadsforing — dr det inte uppenbart
for alla och envar vad marknadsforing dr? I allminhet si dr svaret sikert jakande. Nar
det giller marknadsféring av finansiella produkter dr dock situationen lite mer
komplicerad dn vid marknadsféring av schampoo pa flaska. Storbanker och stérre
finansiella spelare producerar stora mingder material som handlar om de finansiella
produkter de salufér. Det ricker med att ga in pa deras hemsidor fér att hitta
manadsbrev, marknadskommentarer, olika reklambroschyrer och si vidare. I detta
gigantiska flode av information ér det inte alltid ldtt att vare navigera i flédet eller dn
mindre férsta innehallet; inte sillan anvands en typ av finansiell jargong som enligt min

mening bor undvikas. >

Ur ett legalt perspektiv dr diskussionen kring begreppet marknadsforing i allra hogsta
grad relevant, eftersom det av flera skil dr nodvindigt att skilja sadan information som
utgér marknadsforing fran annan information. Ett informationsmaterial kan nidmligen
juridiskt klassificeras som antingen ren information, analys, radgivning eller just

marknadsforing (eller en kombination av tvé eller fleral) och beroende pa vilken typ av

53 Vatje svenskt hushall far niarmare 50 kg direktreklam/4r. Det 4r nistan 200 000 ton papper pa ett enda
per ar; se http://www.reklamfritt.se/direktreklam/.

> Vad dr exempelvis en ”spetsig” aktiefond, en “bottom-up” analys eller en “trippel A” rating. Och sa
vidare. Och sa vidare.
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information det ar fragan aktualiseras olika typer regler och simsalabim uppstills o/ka
kray pa innehallet. Jag kommer inte inom ramen for ifragavarande uppsats ha mojlighet
att ga in pa vad som giller for samtliga dessa olika typer av material, utan kommer i det
foéljande endast att behandla warknadsfiringsmaterial. Detta material maste noga skiljas fran
sadant obligatoriska material som ”maéste finnas” och som kan kallas fOr /Jegalt
informationsmaterial:  faktablad, informationsbroschyr, drsberittelse och halvars-

. 55
redogorelse.

Vilket material 4r da marknadsforingsmaterial? Jo, marknadsféring definieras i

marknadsféringslagen (2008:486) (MFL) 3 § som:

2

. reklam och andra dtgarder i ndringsverksambet som ar
dgnade att frimja avsittningen av och tillgangen till
produkter inbegripet en niringsidkares handlande,
underlatenhet eller nagon annan atgird eller beteende i
ovrigt fore, under eller efter forsiljning eller leverans av
produkter till konsumenter eller naringsidkare”.
I Riktlinjerna for fondbolagens informationsgivning och marknadsfoéring med mera
(2009-10-05), branschéverenskommelsen mellan foreningen och Konsumentverket

(’Riktlinjerna”) hinvisas till MFL i avsnitt 2.1 andra stycket vid marknadsforing av

fonder. Med marknadsféring av fond avses saledes

2

reklam och andra  avsdttningsframjande  kommersiella
meddelanden oavsett birare (tidningsannonser, direktreklam,
TV-reklam, webbsidor, affischer m.m.) samt &vriga
atgirder i enlighet med marknadsféringslagen (2008:806).
Blickar vi utanfoér Sveriges grinser kan vi konstatera att synen pa marknadsféring
varierar mellan olika linder. Marknadsféring som begrepp har till exempel varit féremal
for diskussion under arbetet med UCITS IV. Huruvida f6rslaget till f6rnyad tolkning av
begreppet “marknadsféra” i UCITS-direktivet dr korrekt diskuteras i proposition

2010/11:135. ** 1 direktivet anvinds begreppet “marketing” i den engelska

55 LIF 4 kap. 15, 16 2 och 18 .

56 Se sid 132.
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sprakversionen, vilket i de svenska versionerna 6versatts med “marknadsféra”. Detta
kan jimféras mot franskans ” commercialiser” eller tyskans “vertreiben”. Begreppet eller
tolkningen av begreppet forefaller i linder som Norge, Danmark, Finland, England och
Luxemburg i alla fall vara, att marknadsféringens syfte dr att den skall leda till

forsiljning.

4.1.1 Varfor ar marknadsforingsregler viktiga?

For att kontrollera féretagen ute 1 vart samhille spelar marknadsféringslagen en central
roll som rittesnére for att nidrmare reglera foretagens affirsmetoder.”” Den férsta
marknadsféringslagen kom 1970. Konsumentens roll som marknadsaktor hade kommit
att bli alltmer intressant som en foljd av att konsumenter fatt 6kad képkraft, att utbudet
av varor och tjinster blivit storre, samt att reklamen dirtill mer omfattande.” En ny
marknadsforingslag kom 1995 (1995:450) och motivet var att skydda konsumenter och
niringsidkare mot otillborlig marknadsféring. Marknadsféringslagen 2008:486 ersatte
1995 ars lag och tog utéver det ovanstiaende, sikte pa att skydda konsumenters och
niringsidkares ekonomiska intressen.”” I nuvarande lag har bestimmelser tillkommit,
saval som influerats av EG-direktiv. Motivet till en ny lag pa omradet var i forsta hand

att pa gemenskapsniva skapa ett enhetligt skydd fér konsumenter.”

I Jjuset av att fond beskrivs som en konsumentprodukt, dr det sirskilt viktigt att
marknadsféringen dar korrekt och tydlig. Det dr “vanliga minniskor” — som aldrig

kommer i nirheten av fond pa daglig basis®" — som skall ges mojligheten att kunna fatta

57 Malmsten och Agell, sid 120.
58 Prop. 1994/95:123, s 34 ff.
59 Prop. 2007/08: 115, sid 60.
%0 Prop. 2007/08: 115, sid 60.

01 Detta bekriftas av att si gott som samtliga aktSrer idag erbjuder populira “helhetslésningar” sisom
fond-i-fonder eller fondandelsfonder. Konceptet bygger pi att du Gverliter ansvaret till en fondférvaltare
som genom ett urval av andra fonder ser till att du dr ritt” exponerad i dina placeringar mot diverse
tillgdngsslag, beroende pa vilken riskaptit och placeringshorisont du har. En (dyrare) 16sning som sigs
passa spararen som saknar tid eller intresse att engagera sig djupare i sitt sparande.
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vilgrundade investeringsbeslut. Idag finns otroligt manga, ibland komplexa produkter pa
marknaden:  ”Virdepappersfonder”,  “fond-i-fonder”, ”Non  UCITS-fonder”,
”specialfonder”, ”hedgefonder” for att nimna nagra djur som kan skadas i den snariga
fonddjungeln. Dirfér dr det viktigt att marknadsféringen lever upp till lagstiftarens
intentioner om konsumentskydd. Att det inte gbrs nagon atskillnad i lag péa icke-
professionella respektive professionella — institutionella investerare — och att

skyddsreglerna silunda omfattar bida kategorier ir en annan sak.”

Sett ur fondbolagens perspektiv, kan regelbrott leda till en hel del obehagliga
konsekvenser. Forutom att varumirket fir sig en torn av att att exponeras i fel
sammanhang och av fel anledning, sisom till exempel pa DI:s hemsida eller 1
Aktuellt/Rapports kvillsrubriker, kan bolaget bli skyldigt att utbetala skadestind eller
aliggas att vid vite upphéra med marknadsforingen. Hir kan det handla om stora
belopp, sirskilt om manga fondandelsidgare har blivit drabbade. Regelefterlevnad ligger
ddarmed ocksa i fondbolagens bista intresse; kostnader som de ovan beskrivna, belastar
nidmligen den nedersta raden 1 balanserna, och i kvartalsekonomin och i tider av 6kad

konkurrens och minskad intjaning, ar det naturligtvis ovilkommet.

Hur ofta ersittningsskyldighet uppkommer ir svart att finna nagra exakta siffror pa,
eftersom kundklagomal kan I6sas — och ofta l6ses — genom férlikningar som aldrig nar
offentlighetens ljus. I takt med att konsumenter blir mer och mer medvetna om sina
rittigheter kan vi mycket vil fa se en 6kning framéver. Konsumentverket dr ocksa aktiva
pa omradet, vilket jag aterkommer till nedan. I vart fall sa finns det goda skil — saval
konsumentetiska som rent egoistiska (ekonomiska) — f6r bolagen att leva upp till det

regler och krav som giller f6r marknadsféringen av deras finansiella produkter.

62 Detta forhallande har varit foremal for debatt i forarbeten.
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4.2 Tillamplig rattslig reglering for marknadsforing av fond:
Sverige

4.2.1 Storst, bast och vackrast - eller?

Det finns nagra budord om fond, kan man sdga. Marknadsféringsmaterial f6r fonder
skall vara korrekt, inte vilseledande, inte vara missvisande eller 6verdrivet forskénande.
Marknadsféringen skall vara balanserad, vilket till exempel innebir att det inte ar tillatet
att lyfta fram en produkt och dess fordelar utan att samtidigt redogora for de risker som
ir forknippade med en investering i produkten.”” Man skall inte jimféra dpplen med
paron — i den man man gor en jamforelse skall denna vara relevant (dpplen med dpplen

och piron med piron). Fackmannamissighet och aktsamhet ér ledord. Och sa vidare.

Sa hir kan jag hélla pa en stund. Mycket handlar om sunt férnuft och om att vara
informativ och kanske lite samvetsgrann (marknadsféring skall harmoniera med de krav
som stills pa hederlig marknadsféring). Marknadsforingen far inte vara aggressiv. Det far
kanske anses sjilvklart, men den far alltsa inte innefatta trakasserier, tvang, fysiskt vald
eller hot eller annat aggressivt patryckningsmedel. Flertalet o6nskade kontakter via till
exempel telefon, fax eller annat motsvarande medium kan anses aggressiva.
Marknadsféringsmaterial dr till syvende och sist legalt bindande. Det som kommuniceras

behover bolagen leverera pa.

Av sirskilt intresse i denna uppsats ir forstas att marknadsféringen skall halla sig inom
gillande lagstiftning, vilket innebir att den inte far strida mot marknadsféringslagen eller
Ovrig lagstiftning. Foreskrifter och rekommendationer fran Finansinspektionen och

Konsumentverket skall likasa féljas, liksom de normer som har skapats av

Marknadsdomstolen. Hirutover tillkommer uppfoérandekoder och
branschoverenskommelser som anses ge uttryck gillande branschpraxis och som sadan
omfattas av begreppet god marknadsféringssed. Ett representativt och deskriptivt urval

ur relevanta bestimmelser kommer att presenteras i det foljande.

03 Detta slogs fast t.ex. i Tanglin-domen, MD 2010:31.
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4.2.2 Marknadsforingslagen (2008:486)

De 6vergripande katalogbestimmelser som finns i MFL avseende hur en niringsidkare
far marknadsfora produkter i niringsverksamhet giller dven for fondindustrin.®* Bland

dessa grundliggande bestimmelser bor foljande framhallas:

God marknadsforingssed: MFL 5 § slar fast att marknadsforing ska stimma Gverens med
god marknadsforingssed. Detta har i forarbetena definierat som “god affirssed eller
andra vedertagna normer som syftar till att skydda konsumenter och naringsidkare vid

3560

marknadsféring av produkter.”” Generalklausulen i lagens 23 § utgér en huvudregel
enligt vilken en niringsidkare kan forbjudas att fortsitta med en marknadsféring som
strider mot god marknadsforingssed eller pa nagot annat sitt dr otillborlig mot
konsumenter eller niringsidkare. Fér att marknadsforingen skall anses som otillborlig

krivs att den paverkar, eller sannolikt paverkar, formagan att fatta ett vilgrundat

affirsbeslut.”” Det normala ir att férena férbudet med vite (MFL 26 ).

Vilselddande marknadsforing: 1 MFL 10 § finns ett uttryckligt férbud mot vilseledande
marknadsféring. Marknadsforingen far inte heller vara aggressiv (MFL 7).

4.2.3 Lagen om Investeringsfonder (2004:46)

UCITS IV-direktivet innehaller sirskilda bestimmelser om marknadsféring av andelar i
fondforetag.” Marknadsféringen skall enligt direktivet vara rittvisande, tydlig och inte
vilseledande. Av informationen skall tydligt framgé att det handlar om marknadsforing
och  denna  marknadstoring  skall — harmoniera  med  faktabladet  och

. . 68 . . o . .
informationsbroschyren.”™ Dessa regler édr i viss man Gverensstimmande med MFL 9

64 SOU 2002:56 sid 183

6 Prop. 2007/08:115 sid 69.

6 Prop. 2007/08: 115 sid 60

67 Artikel 77 UCITS IV-direktivet

68 SOU 2010:78 sid 290
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och 10 §§ och nagot behov av sirskilda regler hirom avseende just marknadsforing av

fond har dirfor inte ansetts behovliga.”

Utover marknadsforingslagens regler skall marknadsféringen av fond ske i enlighet med
lagen om investeringsfonder, dir marknadsféringsmaterial regleras i 4 kap. 16 §. Hir
talar man om att fondens placeringsinriktning, for det fall att den placerar i andra
tillgdngar dn Overlatbara virdepapper och penningmarknadsfond, om fonden idr en
indexfond, om fondens virde kan variera kraftigt pa grund av fondens sammansittning

? eller om fonden har ett

eller de forvaltningsmetoder som fondbolaget anvinder sig av,’
sa kallat 735 %-tillstind”. Denna information skall anges pa en framtridande plats.
Avslutningsvis slas fast att om fonden dr en specialfond sa skall det anges i allt

marknadsféringsmaterial.

Ingenting i paragrafen dr sdrskilt uppseendevickande, férutom det som kallas 35-regeln
(’35 Y%-tillstand). Regeln innebir att man 1 all marknadsféring, pa en framtridande plats
skall ange om fonden far investera till mer dn 35 % 1 obligationer och andra
skuldforbindelser som getts ut eller garanterats av en stat, av en kommun eller en statlig
eller kommunal myndighet i ett land inom EES eller av nagot mellanstatligt organ i vilket
en eller flera stater inom EES 4r medlemmar.” Skuldférbindelserna skall komma fran
minst sex olika emissioner och de som kommer frin en och samma emission far inte
overstiga 30 % av fondens virde. I Sverige dr denna regel praktiskt relevant i f6rsta hand
for rintefonder. Dock dr det sa att samtliga fonder i Luxemburg, oavsett om de ar till
exempel rintefonder eller aktiefonder, har denna regel 1 sina prospekt (motsvarande
svenska fondbestimmelser). I praktiken innebér detta att den svenska lagstiftaren anser
att man i alla fall av marknadsféring av luxemburgregistrerade aktiefonder, pa en

framtradande plats (1), skall ange detta tillstind, 4ven om dessa fonder a/drig kommer att

% Dirfér ansag inte Utredningen att nagon lagindring behdvde goras med anledning av Artikel 77 i
UCITS IV-direktivet. Reglerna i MFL ticker direktivets bestimmelser om reklamidentifiering och till viss
del forbudet mot vilseledande reklam; se SOU 2010:78, sid 291.

70 S3 kallad hégriskfonder.

71 LIF 5 kap. 8 §
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anvinda sig av det i praktiken. Fonden far visserligen goéra det, men informationen
saknar all praktisk relevans. Detta dr ett mycket bra exempel pa krav i marknadsféring

som absolut inte tillfér fondandelsigaren nagot virde, utan tvirtom, kan fi en

vilseledande effekt.

4.2.4 Lag (1991:980) om handel med finansiella instrument & FFFS 2007:16
Vardepappersrorelse

I VpmL 8 kapitlet 22 §, som behandlar information till kund och dirmed skydd for
investerare, stadgas att ett virdepappersinstitut skall férse sina kunder med littbegriplig
information om (1) virdepappersinstitutet och dess tjanster, (2) finansiella instrument
och féreslagna placeringsstrategier, (3) handelsplatser, (4) priser och avgifter, samt (5)
institutets riktlinjer for utférande av order. Informationen skall ge kunderna rimliga
mojligheter att forstd arten av och vilka risker som dr forknippade med de
investeringstjanster och de finansiella instrument som institutet erbjuder. Informationen
far limnas i standardiserad form. Vidare framgar, liksom i marknadsforingslagen, att all
information som ett virdepappersinstitut limnar till sina kunder skall vara rittvisande
och tydlig och inte fir vara vilseledande. Av vikt ar dven att marknadsféringsmaterial latt

skall kunna identifieras som sidant.

Aven FFFS 2007:16 behandlar marknadsféringsmaterial och annan information till icke-
professionella kunder. I 14 kap 2 och 3 {§ stadgas att all information som ett
virdepappersforetag, som riktar marknadsféringsmaterial och annan information till
icke-professionella  kunder avseende investeringsjinster, skall (1) innehalla
virdepappersforetagets namn, (2) vara korrekt och i synnerhet inte framhiva ndgra
mojliga fordelar med en investeringstjanst eller ett finansiellt instrument utan att
samtidigt pa framtridande plats hinvisa till eventuella risker i sammanhanget, (3) dels
vara tillricklig for en genomsnittlig representant fér den malgrupp som informationen
riktas till, eller som sannolikt tar emot den, dels presenteras pa ett sadant sitt att den
sannolikt kan forstas av en sadan person, och (4) att informationen inte heller far dolja,

forringa eller skapa oklarhet kring viktiga uppgifter, férklaringar eller varningar.
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4.2.5 Fondbolagens forenings riktlinjer

For det fall att de lagstadgade marknadsfoéringsreglerna kan uppfattas som allmant hallna
sa skapar riktlinjerna frain Fondbolagens férening (Riktlinjerna) branschspecifika regler.
De senast gillande Riktlinjerna ar fran 2009-10-05. Féreningen avser dock att gora en

éversyn under hosten 2011 till £6ljd av aktuella lag- och foreskriftsindringar.”

Som redan har anforts sa dr Riktlinjerna en 6verenskommelse mellan Fonbolagens
férening och Konsumentverket. Alla medlemsbolag har dirigenom étagit sig att folja
den. I avsnitt 2 inleder man med att all marknadsféring skall utformas i enlighet med god
marknadsféringssed samt att informationen som limnas till konsumenter skall vara
relevant och saklig. De risker som som ér férenliga med produkten som erbjuds skall

lamnas.

Riktlinjerna tar upp manga saker. Av praktisk och storsta relevans ar avsnitt 2.2, dir det
talas om — vad som i fondsprik beskrivs som — ”fondens performance”: #digare uppnadd
avkastning. Foreningen har en standard for beridkning som baseras pia fondens
nettoandelsvirde. Vid berakningen skall avdrag gbras for alla avgifter som tas ur fonden.
En sirskilt framgangsrik period far inte lyftas fram si att helhetsintrycket av fondens
utveckling pa totalen blir skev. Den faktiska utvecklingen skall presenteras med en
balanserad bild. Den angivna tidsperioden skall vara atminstone den rekommenderade
placeringshorisonten fér fonden, vilket innebdr till exempel minst 1 ar for korta
rintefonder och 5 ér f6r aktiefonder. Nystartade fonder skall visa siffror sedan fondens
startdatum. Antaganden om framtida avkastning, det vill siga rikneexempel, fir gbras

endast under vissa forutsittningar.

Jamfoérelser med andra fonder tas upp i avsnitt 2.4. Jimforelsen skall i sin helhet
overensstimma med god sed och far inte vara vilseledande 1 nagot avseende. De olika
delarna skall vara relevanta och bygga pa fakta som kan styrkas. Hur urvalet har gjorts
skall redovisas och urvalet i sig skall vara rattvisande, det vill sdga 1 allt visentligt ha

samma placeringsinriktning — dpplen skall jimféras med dpplen.

2FAR, Virdepappersvolymen, sid 1696.
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Vad giller jimférelser med annan niringsidkare eller dennes produkt far en sidan goras
endast om den inte dr misskrediterande eller nedsittande f6r dennes verksamhet,

produkter, varumirken och si vidare (avsnitt 2.4.4).

Virdeord som gor att fonden kan uppfattas sirskilt positivt — exempelvis ’siker”,
“trygg” eller “garanterad” — far anvindas endast om de kan styrkas och det finns en
relevans i sammanhanget (avsnitt 2.6). Detsamma giller “arets forvaltare” eller "nordisk
maistare”. Att hdvda att man ér storst, bdst och vackrast dr ok — om man kan styrka det
genom utmarkelse fran en av fondbolaget oberoende bed6émare samt utgar fran ett

representativt material.

Viktigt 1 debatten just nu ar beskrivningen av fondens risk. Nar fonder marknadstors
skall det a//tid framga att sadana investeringar innebir en risk, och féljande risktext — som

maste inga — far 1 fondmarknadsféring inte ges en undanskymd placering:

“Historisk avkastning 4r ingen garanti for framtida
avkastning. De pengar som placeras i fonden kan bade 6ka
och minska och det ir inte sikert att du far tillbaka hela det
insatta kapitalet.”"”

Fondbolaget skall géra en bedémning av risken i den marknadsférda fonden och de

fonder som kan betraktas som hogriskfonder skall presenteras sa med tydlighet.

4.3 Avgoranden

4.3.1 KPA Pensionsforsakring AB (publ.) mot SPP Livforsakring AB och SPP
Liv Fondforsakring AB

Den 9 februari 2010 kom Marknadsdomstolen dom 1 det mal dir KPA
Pensionsforsikring AB  (publ) stimde SPP Livforsikring AB och SPP Liv

Fondforsikring AB under rubriken ”” Marknadsforing av tjinstepensionsfoérsikringar”.

KPA (Kiranden) ingir i KPA-gruppen dir KPA AB dr moderbolag. KPA-gruppen

arbetar med forsikringar, kapitalforvaltning och pensionsadministration  till

73 Riktlinjerna avsnitt 2.7
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kommunsektorn 1 Sverige, dir Kiranden férmedlar och forvaltar dess traditionella

pensionsfoérsakring.

SPP (Svaranden) ingar i norska Storebrand och tillhandahéller ett antal olika

pensionsprodukter, diribland fondforsikringar saisom SPP Generationsfonder.

Malet handlar om ett utskick om tjinstepensionsfoérsikring i form av Generationsfonder
som Svaranden gjort. I utskicket, som gjordes under november 2008, sinde Svaranden
ut ett direktadresserat kuvert med marknadsféringsmaterial till Kiérandens kunder.

Marknadsféringen inneholl pastaenden som:

* 7 Vi saknar ditt val till avtalspension. Det borjar bli brattom.”

*  ”Grattis! — om du dnnu inte valt hur du ska placera din avtalspension. Da har du
fortfarande mojlighet att placera dina pengar i ett sparande som de senaste fem
aren gett mer dn 400 % battre avkastning dn avtalspensioner placerade i KPA
(dar dina pengar hamnar om du inte gor ett aktivt val).”

* Viljer du SPP Generationsfond for din avtalspension, sa far du mojlighet att se
till att livet blir som du vill nér du slutar jobba. [...] Resten tar vi hand om.”

* 7”Om du inte gor nagot val for hur din avtalspension ska placeras hamnar
pengarna i en traditionell férsidkring med aterbetalningsskydd i KPA. Med tanke
pa att avkastningen historiskt sett blivit hogre vid ett aktivt val till fondforsikring

sa rekommenderar vi att du viljer SPP Generationsfonder istillet.”

Kiranden yrkade att Marknadsdomstolen vid vite om 750 000 kr eller annant
“verkningsfullt belopp” skulle forbjuda Svaranden att vid marknadsforing av
fondférsikringar jimféra Svarandens generationsfond med Kirandens traditionella
forsikring utan att skillnaderna mellan produkternas utmairkande egenskaper och
ckonomiska risker framgar tydligt. Vidare yrkade Kiranden att domstolen vid vite skulle
forbjuda Svaranden att jimfora dessa produkter under en icke aktuell och rittvisande
period, samt att pasta att det dr brattom att vilja placering av tjanstepension eller pa
annat sett ge intryck av att mottagaren snabbt dr tvungen att vilja placering av sin
tjanstepension nir sa inte ar fallet. I fjirde hand ville Kéranden att domstolen, vid vite,

skulle férbjuda Svaranden att pasta att deras generationsfond gett mer dn 400 procent

35



Emilie Beijbom

Marknadsforing av fond i Sverige

bittre avkastning an Kirandens traditionella forsikring, nir sa inte 4r fallet. Svaranden

bestred kiaromalet.

Marknadsdomstolen skriver sina domskil att det dr rimligt att anta att konsumenten i
allminhet har /ig kunskap inom det aktuella omrdadet och vanligtvis inte har tillricklig
kunskap eller erfarenhet for att sjilv kunna bedéma och kontrollera om ett bolags
pastaenden i sin marknadsforing dr korrekta. Genomsnittskonsumenten kan inte heller
anses besitta nagra djupare kunskaper om pensionssystemet, om de olika produkterna och
om skillnaderna i avkastning som finns mellan de olika produkterna. Domstolen
hinvisar till relevanta bestimmelser 1 Marknadsféringslagen, vittnesférhor,

Konsumentverkets rapporter och Fondbolagens Forenings riktlinjer.

Att MD viljer att lyfta fram Riktlinjerna som en vigledning, nir branschregler for
marknadsforing av tjanstepensionsprodukter saknas, torde bekrifta Riktlinjernas

betydelse 4n en gang.

MD anser att jamforelsen som Svaranden gor ér vilseledande och otillborlig enligt MEFL
eftersom det saknas riskinformation i Svarandens utskick, som dessutom brustit i
aktualitet. Bolagens pastiende om att det har wvarit brattom och att bolagens
tjanstepensionsforsikringar har givit 400 procent mer i avkastning dn ett annat bolags
sparform har ocksa ansetts vilseledande och otillborligt da marknadsféringen antas ha
paverkat mottagarens férmaga att fatta ett vilgrundat affirsbeslut. Mot denna bakgrund

beslutade MD om ett vite pa 750 000 kr.

Jag anser att rittsfallet utgoér en god illustration Gver hur man kan resonera kring reglerna
i praktiken. P4 omridet finns inte heller si méinga rittsfall. Aven om SPP har gjort
vildigt tydliga overtridelser, och om man far sidga det, pa ett sillsynt ganska ”fult” sitt
forsokt attrahera Kirandens kunder (bide genom att presentera vilseledande siffror och
fakta samt dessutom genom att helt utelimnat viktig information) dr det intressant att se
hur MD resonerar — bade kring vad som dr en genomsnittskonsument, samt vilka

bestimmelser som anses tillimpliga, som till exempel Riktlinjerna.
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Jag tror dock inte att MD haft en alltf6r svar uppgift att komma fram till den hir domen,
och jag delar deras uppfattning i saken. Helt andra utmaningar ser vi nedan, i "Tanglin-

domen”.

4.3.2 Konsumentombudsmannen mot Tanglin Asset Management AB

Den 22 december 2010 meddelade Marknadsdomstolen dom 1 det sa kallade ”Tanglin-
malet” under rubriken ” Marknadsféring av fonder”™. Konsumentombudsmannen (KO)

férde talan mot Tanglin Asset Management AB (nedan kallat Fondbolaget).

KO gjorde infér domstolen gillande att Fondbolaget i férsta hand borde aliggas att vid
marknadsforing av fonder till konsumenter i webbannonser — som inte endast innehaller
meddelande om att fonder tillhandahalls — tydligt ange sa kallad riskinformation med

foljande text, eller annan text med visentligen samma innebord:

“Historisk avkastning 4r ingen garanti for framtida
avkastning. De pengar som placeras i fonden kan bade 6ka
och minska i virde och det dr inte sikert att du far tillbaka
hela det insatta kapitalet”

I andra hand ville KO att Fondbolaget skulle aliggas att vid marknadsféring av fonder
till konsumenter pa webbsidor tydligt och pa en framtridande plats limna
riskinformation. I tredje hand yrkade KO att domstolen skulle aligga Fondbolaget att
vid vite forbjuda Fondbolaget att vid marknadsforing av fonder lyfta fram en viss
tidsperiod pa det sitt som skett eller pa visentligen samma sitt, och som didrmed medfor

att konsumenten ges ett skevt helhetsintryck av fondens utveckling.

Fondbolaget, som grundades ar 2000, bedriver fondverksamhet och férvaltar bland
annat den Sverigeregistrerade fonden ”Tangent”. Fondbolaget marknadsférde fonden pa

www.placera.nu under varen 2009, genom en webbannons eller sa kallad “banner”. 1

bannern marknadsférdes fonden med pastiendet:

74 MD 2010:31, Dnr B 13/09.
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* Tangent, +31,9 % sedan arsskiftet, Tangent — en av Sveriges bista

smabolagsfonder.”

Pa den oOvre delen av webbsidan fanns en knapp for 7"Kop” och annan for
“Manadsspara”. I anslutning till knapparna limnades ytterligare siffror om fondens

prestationer:

*  7+40,7% sedan arsskiftet” med riskinformationen i en sidfot lingst ned pa

webbsidan.

Fondbolaget medgav KO:s samtliga yrkanden och hade redan vid doms datum frivilligt

rittat sig efter KO:s synpunkter.

MD skriver i sina domskil, med hinvisning till sig prop. 2007/08:115 sid. 90 och MD
2009:9, att bannern ir en sjalvstindig reklamenhet med séljbudskap som bor bedémas
sedd for sig. Eftersom Tanglin underlatit att limna riskznformation 1 webbannonsen strider
den mot god marknadsforingssed enligt MFL 5 § och paverkar i markbar man eller
sannolikt mottagarens fOrmaga att fatta ett vilgrundat affdrsbeslut vilket anses
otillbérligt enligt MFL 6 §. MD hinvisar dven till VpML 8 kap. 22 §, FFFS 2007:16, 14
kap 3 § 2 och Riktlinjerna punkten 7.”

MD anser dven att den pastadda avkastningen f6r fonden, som framhallits som viktiga
siljargument, strider mot god marknadsforingssed (MFL 5 §) pa den grunden att den
paverkar eller sannolikt i markbar man paverkar mottagarens formaiga att fatta ett
vilgrundat affirsbeslut varfér marknadsforingen dr otillborlig enligt MFL 6 § och
ddrmed forbjuden. Marknadsforingen limnar betraktaren med ett skevt helhetsintryck av
fondens utveckling under tidsperioden. MD faststillde ett vite pa 1 miljon kronor och

alade Fondbolaget att ersitta KOs rittegangskostnader.

Den hir domen har lett till en stor debatt i branchen. Fondbolag och banker har uttryckt

en osikerhet efter domen infér vad som egentligen giller vid marknadsféring av fonder

7> Efter den hir domen rader det ingen tvekan om Riktlinjernas betydelse. Visst ger de uttryck f6r bransch
sedvinja, men upphdjs nu nirmast till lagtext.
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pa hemsidor. Jag kan inte undga att tycka lite synd om fondbolaget Tanglin som hamnat
1 skottgluggen f6r Konsumentombudsmannen, ”vars brister uppmarksammats vid KO:s
omvirldsbevakning”. Bolaget ir inte ett av medlemsféretagen i Fondbolagens Forening,
Helt klart 4r att, precis som Tanglin anfor i domen, att andra aktorer inte heller har haft
riskinformation i sina webbannonser. Efter det att domen har meddelats kan konstateras
att flertalet i vart fall (och for sidkerhets skull) har dndrat eller lagt till riskinformation pa

sina hemsidor.

Domen dr principiellt intressant darfor att den forefaller ha utékat begreppet
profilskapande  marknadsforing. Visserligen skriver MD pa sidan 5 att den aktuella
webbannonsen utgér marknadsforing eftersom den innehaller information om fondens
namn och tillvaxt och har till syfte att paverka konsumenten att fatta ett affirsbeslut, och
fortsatter med att det vidare kan ”noteras att det znze ir fraga om sa kallad profilskapande
marknadsforing eftersom fondbolagets namn inte nimns”. (Riktlinjerna 2.1 andra
stycket sdger att flertalet av reglerna i1 Riktlinjerna inte blir tillimpliga vid just
profilskapande marknadsféring utan produktinformation dir endast fondbolaget

nimns).

4.4 Konsumentverkets rapport: 2011:6

Konsumentverket (KV) begirde in all marknadsféring fran de bolag som ingick i
granskningen, producerad under perioden 1 september 2009 till den 31 augusti 2010
som underlag fér rapporten. Materialet utgjordes av marknadsféring i tidningar och

annan press, pa Internet, Tv, radio, affischer och i direktreklam.

De branschaktorer som efter granskning har bedéomts std bakom marknadsféring som
inte lever upp till regelverket har blivit sirskilt tillskrivna av Konsumentverket, som dven

kommer att gora en uppfoljning for att kontrollera om rittning har skett.

KV anser i rapporten att den granskade marknadsforingen i huvudsak stimmer 6verens

med MFL och Riktlinjerna.w’ De brister som KV siger sig ha funnit rér frimst

76 Sid 3 i rapporten
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fondbolagens riskinformation och tidigare uppnadd avkastning. Vad giller brister i
riskinformationen sa bestar den i att texten antingen dr skriven med for liten textstorlek
eller har givits en undanskymd placering att den strider mot Riktlinjerna. KV kritiserar
vidare vissa bolags presentation av tidigare uppnadd avkastning sa till vida att
tidsperioderna antingen ér for langa eller f6r korta och leder till ett skevt helhetsintryck
av fondens utveckling. Bolag har till exempel valt att utelimna Finanskrisenaren 2007-

2008 for att istillet endast redovisa avkastning f6r 2009.

KV skriver att de konstaterar att lagstiftningen som giller marknadsféring av fonder dr
tydlig (sic)) och att Riktlinjerna fyller ett syfte genom att ange vad som ir god sed pa
marknaden men att fondbolagen inte foljer den fullt ut och att branschen har ett ansvar

att se till att sa sker.

4.4.1 Exemplet EAST CAPITAL

Vid kontakt med KV har jag fatt 6versant det material frain branschen som har legat till
grund for rapporten. Ett exempel som sticker ut ur hégen, och som fortfarande ir ett
Oppet drende hos KV (enligt KV 111031) dr en marknadsféring gjord av

Osteuropaexperten East Capital.

East Capital ir ett fondbolag som blivit sarskilt tillskrivna av KV med anledning av att

deras banner pa dn.se med f6ljande utseende har ansetts strida god marknadsforingssed:
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I sin inlaga till KV hidvdar East Capital hivdar att det r6r sig om profilskapande
marknadsféring och att det dirfor enligt Riktlinjerna inte behovts nagon riskinformation,

med foljande motivering:

Vi vidhaller att annonsen ”Ser du vad vi ser — Investera 1 Kina med East Capital” utan atfoljande av
riskinformation inte ska betraktas som ett brott mot god marknadsférings sed, eftersom annonsen ir
att anse som rent profilskapande. Till stéd for att annonsen ar satt anse som rent profilskapande vill
vi giirna, utéver det som redan sagts, framfora foljande.

- Annonsens syfte och mening var att stirka East Capitals varumirke och vicka intresse
avseende investeringsforvaltning pa en ny marknad. Annonsen dr en del av en mer
omfattande Kinakampanj, som har sitt ursprung i att East Capital sisom kiind for
Osteuropaexpertis nu ville vi lyfta fram Kina som ett helt nytt fokusomride. Texten
“Investera i Kina med East Capital” bedémde vi vara av sadan profilskapande karaktir,
cftersom textens tonvikt ligger pa East Capital som bolag snarare in pa en speciell
investeringsprodukt eller service som East Capital erbjuder. Annonsen innchiller inte heller
virdeomdomen, information om avkastning eller andra egenskaper om en viss fond, som
normalt forknippas med fondmarknadsforing.

= Det bor ocksa uppmiirksammas att det inte framgir av annonsen pa vilket sitt en potentiell
investerare kan investera i Kina. Den hemsida som annonsen leder till erbjuder endast
potentiella kunder att ppna en depa hos East Capital AB, vilket mojliggor for kunden att
ta del av hela East Capitals produktutbud, inklusive svenska investeringsfonder, men ocksa
aktier i borsbolaget East Capital Explorer AB och utlindska fonder med varierande
investeringsstrategicr och med olika geografiskt fokus. Som ett led i att Sppna en depa gors
en riskkategorisering av varje kund i enlighet med lagen om virdepappersmarknaden,
varefter tillgingligt fondutbud begriinsas med hinsyn till kundens riskkategori. I den man
specifika fonder beskrivs i anslutning till registreringsprocessen, har sidana beskrivningar
atfoljts av riskinformationen.

East Capital anfor vidare, att bolaget efter kontakt med Fondbolagens forening kan
konstatera att osikerhet rader kring vad som skall bedémas som profilskapande enligt
Riktlinjerna. Bolaget efterfragar darfor ytterligare diskussion mellan Fondbolagens
férening och KV for att bringa klarhet 1 fragan. Bolaget avslutar sin skrivelse, lite
uppgivet, med foljande ord: 7 Vi vill dter understryka att vi har analyserat vara annonser i
anslutning till var Kinakampanj med den bista viljan att utifrain den vigledning som
framkommer av Rapporten och Overenskommelsen, och har aldrig haft fér avsikt att

vilseleda allmanheten.

East Capitals resonemang sagas dock vid fotknoélarna av KV, som i skrivelse till East

Capital gor gillande att

41



Emilie Beijbom | 42

Marknadsforing av fond i Sverige

“Tanglin-domen skall tolkas sa att MD 1 domen alade

Tanglin Asset Management AB att vid marknadsforing av

fonder till konsumenter i webbannonser — som inte endast

inneballer  meddelande om  att  fonder  tillhandaballs  (KV':s

kursivering) — ange riskinformation.””’
Aven om KV uppenbarligen har en tydlig linje hur de vill att banners med
profilskapande marknadsféring skall se ut, uttalar East Capital i sina svar till KV allimt
att det rader en osikerhet kring vad som skall anses vara profilskapande och inte. East

Capital undrar var grinsen for profilskapande marknadsforing gar. Detta vet jag att flera

fondbolag in East Capital undrar.

Aven Fondbolagens Foreningen har ansett att Konsumentverket har gatt for langt nir
de har tolkat MD:s dom.” Det kan dock konstateras att Tanglin-domen har fatt vildigt
stora konsekvenser. Féreningen hade girna sett att det kom nédgot ytterligare avgérande
for att mildra effekterna. Efter domen édr budskapet till branschen tydligt: var forsiktig

med banners!

77 Dnr 2011/635.

78 Lena Falk , Fondbolagens Forenings Juridik och Compliance méte, 110929
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5. Effektivitet kontra konsumentskydd

Det 6vergripande syftet med denna uppsats har varit att beskriva regelverket kring
marknadsféring av fonder enligt svensk ritt. Dairefter var min ambition att
problematisera branchens férméga att leva upp till detta regelverk, liksom limpligheten
av detsamma. Tvd mer konkreta delsyften var att fir det forsta erbjuda ldsaren en
redogorelse for de regler som giller vid marknadsféring av investeringsfonder i Sverige,
givet att det for det mesta inte handlar om att branchen inte 2/ leva upp till reglerna,
vilket vi sag tydligt 1 historien om Tanglin och East Capital, utan om att branchen i stort
inte forstar reglerna. For det andra var min ambition att problematisera regelverket ifriga
utifran tva parametrar: intresset av ekonomisk effektivitet (vad kostar detta egentligen
och vem far betala?); dels intresset av konsumentskydd (ir det verkligen bra for

konsumenten?). Denna avslutande diskussion delvis de lege ferenda foljer hirnast.

I marknadsféringen vill man lyfta fram vad fonden g6t och inte alla de moijligheter att
agera som till exempel beskrivs djupare i faktablad, informationsbroschyrer och i
fullstindiga prospekt. Tvingas man att i marknadsféringsmaterial bli si ingiende i
beskrivningen av fondprodukten kommer de olika dokumenten, bade de som avser
legal fondinformation och det som dr marknadsféringsmaterial, att bli sa lika varandra
att de 1 sjilva verket tappar sitt syfte och egenvirde. Eftersom de allra flesta fondsparare
ir icke-professionella saknar de formaga att sjilva bedéma fondens alla mojligheter i
legalt material — MD har ju konstaterat att konsumente i regel far anses daligt palasta —
och behover dirfér hjilp med att navigera bland finansiella och legala termer. I detta

avseende kan marknadsféringsmaterialet vara till stor hjalp.
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I marknadsféringsmaterialet finns det — eller har 1 vart fall funnits — utrymme att “mera
fritt” fanga in fondens karaktir pi ett sprik som en vanlig konsument kan forstd.”
Dirmed inte sagt att detta material inte dr juridiskt bindande, vilket det férstas dr. Om
nu dven marknadsféringsmaterialet tvingas bli alltfér utforligt, finns det en risk for att
konsumenten blir “6verinformerad” och inte kan ta till sig ndgot material alls.
Foljaktligen finns det enligt min mening en pafallade risk for att den utveckling som sker

— som syftar till att underlitta f6r konsumenten — i slutindan bara kommer att forsvara

forkonsumenten.

Det dr inte ovanligt att siljsidan klagar Over att den marknadsféring som passerat
Juristavdelningen innan publicering framstar som fullstindigt avskrickande. ”Varfor
maste det lata som att det dr fOrenligt med en livshotande sjukdom att kopa
fondandelar”. Jag kan inte siga att dessa reflektioner limnar mig helt oberérd. Ar det ett
bra stod for den kund som slésurfar pa en nyhetssida och far syn pa en banner dir ett
fondbolag nimns, men ingen fondprodukt, och resterande utrymme upptas av foljande
riskformulering i storstil: “Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning,
De pengar som placeras i fonden kan bade 6ka och minska i virde och det ir inte sikert
att du far tillbaka hela det insatta kapitalet”. Hade det faktiskt inte varit bittre om
foretaget kunde halla kunden lite i handen, och istillet linka in till en sida med legal
fondinformation dir kunden har moijlighet att lisa mer om fonderna i faktablad,

informationsbroschyrer, fullstindiga prospekt och hel och halvarsredogorelse?

En annan aspekt dr kostnaden. Att ta fram marknadsfoéring var dyrt dven tidigare. For att
vara compliant med gillande ritt pa marknadsforingsomradet krivs idag juridisk
granskning och radgivning och det ér inte alla fondbolag som har den kompetensen i
sina korridorer. I slutindan sa idr det fondandelsidgaren som belastas av dessa fordyringar

— och far betala.

7 Det nya faktabladet Key Investor Information Document (KIID) som inférs genom UCITS 1V,
overgangsperiod t.o.m. juli 2012, har till syfte att pa ett lattlist sitt , pad tvd A4- sidor ge korrekt
information till kund. Detta blir en foérbittring pa europeisk niva men fraga dr om man har natt inda fram
med att fanga fondens karaktir i detta statiska och icke —flexibla férképsdokument.
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Sjilvklart dr det bra for konsumenten att det finns regler f6r hur marknadsforingen far
bedrivas. Det sig vi i milet KPA/SPP. Men som jag ser det ir det allra viktigaste att vi
for varje fond som vi lyfter fram, lyckas finga dess karaktir sa att den genomsnittlige
konsumenten verkligen forstir vad det dr han eller hon koper. Den moijligheten har
funnits i marknadsforingsmaterial, och jag hoppas att den kommer att finnas framéver.
Sjilvklart skall riskinformation finnas med 1 en textstorlek som gar att lisa utan
forstoringsglas. Men kan vi diskutera dess placering? I vilka sammanhang bér den
placeras, och vad dr en framtridande plats? Och kanske dr det inte det minsta relevant
eller det minsta konsumentvinligt att upplysa om 35 % regeln fér en luxemburgisk
aktiefond, dven om lagstiftaren vill det. Tvirtom kan det verka rent kontraproduktivt

och istillet forvirra konsumenten. Vad har vi uppnitt da?

Finansbranschen har en hel del att bevisa efter Finanskrisen med stort F och nu i
Europas skuldkris. Och eftersom min Overtygelse édr att branschen vill ”gora ritt” och
uppratthalla marknadens fértroende hade det varit jittebra om Konsumentverket och
Foreningen till exempel kunde féra en dialog med varandra for att bringa klarhet i vad
som till exempel giller f6r marknadsforing pa Internet. Och/eller om Etiska Nimnden
tér Fondmarknadsféring kunde wuttala sig. Marknadsdomstolen dr visserligen

prejudikatinstans, men det kan dr6ja tills vi far se ndgot nytt case.

Om svenska aktorer anser att det dr mycket att halla reda pa med marknadsféringen
undrar jag hur utlindska aktorer som ér verksamma pa den svenska marknaden upplever
det. Idag saknas helt information om den svenska lagstiftning som giller vid

marknadsforing av fond pa Finanspektionens hemsida, vilket bor tas fram pa engelska.

KO skriver i ett pressmeddelande 2010-12-22 att ”de slar till mot marknadsforing pa

Internet”. De fortsitter med att meddela att ”KO pa kort tid vunnit tva viktiga mal™ i

8 Det andra milet uppges rora kreditbolaget Northmill AB som har marknadsfort sina tjdnster pa
s6kmotorn Google via si kallade metataggar. I Google-triffen finns frasen, ”Pengarna pa ditt konto inom
15 minuter”. Det ir otillatet att anvinda snabbhet som ett framtridande argument vid marknadsféring av

krediter eftersom det strider mot god kreditgivningssed. Bolaget filldes dirfér av Marknadsdomstolen.
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Marknadsdomstolen som kommer att fa stor betydelse f6r hur marknadsforing pa
internet far ga till. Det andra malet som KO vunnit uppges rora en webbannons, en sa
kallad banner, frain fondbolaget Tanglin Asset Management AB. Man skriver att
fondbolaget i annonsen marknadsfér en fond med en link till bolagets hemsida. I
bannern saknas dock helt information kring de risker som finns med att investera i
fonder. Dessa far man istillet ldsa om pa Tanglins hemsida. Men det racker inte, menar
Marknadsdomstolen och gar alltsa dven i det hdr malet helt pa KO:s linje. Bannern ska
ses som en sjilvstindig annons med ett siljbudskap och maste dirfér rymma visentlig

riskinformation. Tanglin har dirfér brutit mot god marknadsforingssed.”

”Domarna dr en stor framgang eftersom vi har intensifierat
var granskning av marknadsféring pa internet. Nu har vi
ocksa fatt tva viktiga klargéranden fran
Marknadsdomstolen om  vad som  faktiskt  idr
marknadsféring och vad som inte dr tillatet, sdger
Konsumentombudsmannen Gunnar Larsson.”®'

Det kan konstateras att KV dr ute pd jakt. Vad giller klargérandet kring vad som dr och
inte dr tillatet i marknadsforingen vintar vi i skrivande stund pa fortfarande pa klara
besked. Intill dess har East Capital skriver i sin skriftvixling lovat att nista omging av
webbannonser kommer att innehalla riskinformation. Konsumentverket/East Caipital:

1-0.
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http:/ /www.konsumentvetket.se/Nyheter/Pressmeddelanden/Pressmeddelanden-2010/KO-slar-ill-

mot-matknadsforing-pa-Internet/
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