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En hallbar, transparent och konkurrenskraftig fondmarknad

Hallbarhet

Hallbarhet 4r ett dynamiskt omréade, olika metoder kan kombineras med varandra. Det
finns ingen given definition for hallbarhet dn. Utredningen foreslar att fondforvaltare
for varje fond denne forvaltar, ska redogora for vilka aspekter forvaltaren ldgger in i
begreppet héllbarhet, vilken eller vilka metoder som tillimpas samt redovisa resultatet
av héllbarhetsarbetet. Om forvaltaren inte beaktar ndgra héllbarhetsaspekter i sin
forvaltning av en fond ska forvaltaren i stdllet limna information om det. Detta krav
infors for svenska fonder genom att de ska ta in information i fondernas
informationsbroschyr, arsberittelse och halvéarsredogorelse.

Pensionsmyndigheten tillstyrker forslaget, hallbarhet 4r en viktig aspekt i
fondforvaltning och myndigheten vill frimja forslag som syftar till att driva
utvecklingen framét pa detta omrade.

Associationsrittslig fond

For att 6ka Sveriges konkurrenskraft bor en modell med associationsrittsliga fonder
inforas dven i Sverige enligt utredningen. De fonder den associationsréttsliga
konstruktionen som bor gilla r att begrénsa den enbart till UCITS-fonder.
Utredningen foreslar inte paraplykonstruktionen (som SICAV:er har) utan menar att
man kan uppné samma effekt genom att tillata att flera fonder som i och for sig ar
juridiska personer har en gemensam forvaltning. Vidare foreslés att svenska
associationsrittsliga fonder ska bendmnas investeringsbolag (IB). Reglerna om
investeringsbolag bor samlas i en ny egen lag. I de fall aktiebolagslagens regler ska
vara tillimpliga ska det anges sérskilt. Regleringen bor vara flexibel sé att den ger
utrymme for bade sjélvforvaltande bolag och externt forvaltade bolag.

Investeringsbolag bor endast kunna anvindas for kollektiva investeringar. For ett IB
bor det gilla att ett sadant bolag inte ska kunna forvérva réttigheter eller &ta sig
skyldigheter innan bolaget har registrerats och har fatt tillstdnd av Finansinspektionen.
Fondbolag och forvaltningsbolag ska kunna utses att forvalta ett investeringsbolag.
Om en sadan extern forvaltare utses, kan forvaltaren ocksa utses till styrelse. Med stod
av sadan lagstiftning kan ett svenskt fondbolag forvalta ett antal investeringsbolag och
styrelsen kan vara den externa forvaltaren. Nar extern forvaltare utsetts &r det denne
och inte investeringsbolaget som star under Finansinspektionens tillsyn.

For att f& driva verksamhet som investeringsbolag ska det krivas tillstand fran FI,
detta forslag anser Pensionsmyndigheten &r rimligt.

www.pensionsmyndigheten.se
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Pensionsmyndighetens anser &ven att det 4r positivt att lata tillsyn utévas av
Finansinspektionen, likas4 att sanktionssystemet ska vara detsamma som vid
forvaltning av en virdepappersfond. Myndigheten anser vidare att det r av stor vikt
att konsumentskyddet stérks i och med inf6randet av en ny fondrittslig konstruktion.

Aktiv och passiv forvaltning

Det finns olika sétt att méta i vilken utstriickning en fond dr aktivt forvaltad. Det har
utvecklats index som utgér fran andra kriterier 4n just marknadsvirde t.ex
kassaflodesanalyser, hur stor direktavkastningen &r osv. Omsittningshastighet i fonden
kan utgora ett métt eller en indikation, att granska hur mycket fondens avkastning
avviker fran marknadens genomsnitt eller hur mycket fonden avviker frén dess
Jjamforelseindex #r ocksa en indikation. Tracking error 4r ett riskmatt som beskriver
hur en aktiefonds utveckling foljer utvecklingen av dess jimfdrelseindex.

For forvaltare med strategi 4r stock-picking (forvaltaren gor ett urval av virdepapper
som bedoms kunna prestera bittre dn index), 4r mattet ”Active share” bittre att
anvinda. Dock hog Active share betyder inte per automatik att det 4r friga om biittre
forvaltning. I forskning har grinsen for att definiera en aktivt forvaltad fond satts vid
Active share om 60 procent. Noll procent Active share innebiir att fonden har exakt
samma innehav och samma férdelning av innehaven som dess jimforelseindex, och
100 procent innebér att inga av fondens innehav finns representerade i indexet. Inte
alla fonder har ett relevant jaimforelseindex, och da ger jimforelsen inte en rittvisande
bild. Exempelvis visar Active share bara hur det ser ut vid rapporteringstillfillet.
Utdver dessa kriterier paverkas Active share av fondfsrm&genheten och pa vilken
marknad fonden verkar. I USA finns betydligt fler stora borsbolag att vélja bland 4n i
Sverige, vilket gor det littare for USA fonder att avvika fran jimforelseindex. Fonder
som investerar pd smé marknader som domineras av ett flertal stora bolag i
kombination med UCITS-direktivets risk-spridningskrav (jfr 5 kap. 6 § lagen om
virdepappersfonder) har ddremot svart att uppfylla ett krav pa Active share om 60
procent.

Forutsatt att det finns ett relevant jamforelseindex och att investeringsstrategin inte
innebir att forvaltningen inte far avvika fran detta index kan dock Active share ge den
vilinformerade investeraren information om det finns reella méjligheter for en
Overavkastning. Anvént i kombination med annan information, sisom fondens
riskprofil, Tracking error och, i férekommande fall, historisk avkastning, kan Active
share ocksé vara anvéndbart for att utvirdera forvaltningen i forhallande till fondens
arliga kostnader. For den vélinformerade investeraren kan mattet tillfora information,
men for den mindre vélinformerade kan méttet leda till ytterligare ett komplicerat
begrepp att ta stéllning till.

Utredningen vill inf6ra ett lagstadgat informationskrav i arsberittelsen for fonden, dér
ska limnas sddan information som behdvs for forstaelsen av hur fondférvaltningen
bedrivs och for bedémning av den érliga avgiftens storlek. Pensionsmyndigheten

dr positiv till kravet att redovisa matt for hur aktiv forvaltning bedrivs. Déremot anser
Pensionsmyndigheten inte att &r det inte ldmpligt att krdva i lagstiftningen att just
nyckeltalet Active share méste anges for att informationsskyldigheten ska vara
uppfylld. I fall dé det inte finns ett relevant jamforelseindex far kravet i stillet
uppfyllas genom en beskrivning av hur férvaltningen bedrivs och avses att bedrivas.
For spararen som stér i begrepp att gora en investering maste det framgé att matten pé
aktivitet (storleken pé avvikelsen i forhallande till jimférelseindex) inte siger nagot
om hur bra fonden &r som investering. Bara for att en fond avviker mycket frin dess
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jamforelseindex behdver det inte betyda att den kommer att vara en béttre investering
eller att den 4r mer prisvérd &n en annan fond. Pensionsmyndigheten gor bedémningen
att informationen om hur aktivt en fond forvaltas ska finnas tillgénglig for spararen.

Detta yttrande har beslutats av generaldirektéren Katrin Westling Palm efter
foredragning av juristen Jenny Skarin.
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Katrin Westling Palm

Jenny Skarin
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