EW'T' ETISKA NAMNDEN FOR FONDMARKNADSFORING

UTTALANDE

den 29 april 2019 i drende 11/2018 angaende
ifrdgasatt vilseledande fondnamn — Swedbank Robur
Kapitaltrygg”

Anmalare:
Konsumentverket
Svarande:

Swedbank Robur Fonder AB
ENF:s avgérande

ENF finner, med hanvisning till punkten 2.6 i Fondbolagens forenings Riktlinjer for
fondbolagens marknadsfdring och information (riktlinjerna), att Swedbank Robur
Fonder AB har handlat i strid med god sed vid marknadsféringen av fonder genom
att 1 marknadsforing av fonden ”Swedbank Robur Kapitaltrygg™ anvénda den vilse-
ledande beteckningen “Kapitaltrygg” i fondens namn.

Konsumentverkets anmalan

Konsumentverket anser att namnet “Kapitaltrygg” kan vilseleda konsumenten om
fondens egenskaper och att det kan medfora att konsumenten paverkas i sitt affars-
beslut.

Av fondens faktablad framgar i korthet att fondens malséttning &r att fondandels-
vardet aldrig ska tappa mer dn 10 % fran det hogsta uppnadda fondandelsvardet
under en rullande tolvmanadersperiod. Fonden &r en blandfond som placerar globalt
och fordelar tillgdngarna mellan aktie- och rantemarknader samt alternativa inves-
teringar. Fonden sorterar i riskklass 4 av 7 i risk/avkastningsprofilen. Fonden &r inte
kapitalskyddad.

Vid en vederhaftighetsbeddmning tas utgangspunkt i den uppfattning marknads-
foringen ger hos genomsnittskonsumenten i malgruppen. Den som anvander ett visst
pastaende i sin marknadsforing ska kunna styrka dess riktighet. Om ett visst pa-
staende kan ge upphov till flera olika tolkningar har naringsidkaren bevisbordan for
alla néra till hands liggande tolkningar och intryck som marknadsféringen kan ge vid
en flyktig lasning (se t.ex. MD 2004:12).
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I 6verenskommelsen mellan Konsumentverket och Fondbolagens forening, under
rubrik 6 Vardeomdomen, redogdrs for vad som galler vid anvandande av olika vérde-
omddmen vid marknadsforing av fonder. Vad galler reservationsldsa véardeord sdsom
”bast”, ’storst” och “ledande” far sddana inte anviandas, om de inte kan styrkas.

En genomsnittskonsument kan, nér det galler marknadsforing av fonder, inte for-
utséttas ha nagra djupare kunskaper i &mnet (MD 2010:31). Ordet “trygg” i det
aktuella fondnamnet far enligt Konsumentverkets bedémning antas ge konsumenter
intrycket av att det vid handel med produkten inte foreligger nagra risker, eller i vart
fall begransade sadana. Detta gor sig i &n hogre utstrackning gallande nar ordet
“trygg” kombineras med ordet ’kapital”, vilket felaktigt kan ge intryck av att medlen
I fonden &r kapitalskyddade.

En konsument kan mot bakgrund av ovanstaende fatta ett affarsbeslut under den
felaktiga forestallningen om att handel med produkten inte &r férenad med risk
alternativt att riskerna dr begransade pa ett annat satt &n vad som é&r fallet. Detta bor
ses i ljuset av att fonden tillhor kategori 4 av 7 i fondens risk/avkastningsprofil. |
sammanhanget bor papekas att en naringsidkare inte endast ansvarar for den avsedda
tolkningen av ett visst marknadsforingsbudskap, utan aven for andra narliggande
tolkningar och intryck marknadsforingen kan ge upphov till.

Konsumentverket bedomer att det satt pa vilket fonden, genom anvandandet av ordet
”Kapitaltrygg” i fondnamnet, marknadsfors riskerar att vilseleda konsumenter och
paverka deras affarsbeslut.

Att konsumenter saknar djupare kunskaper medfor att de ar sarskilt paverkansbara for
pastaenden som anvands i marknadsforingen, sa som exempelvis anvandandet av
vardeord. Detta gor sig i sarskilt hog utstrackning gallande da termen saknar direkt
koppling till fondens mal och placeringsinriktning. Konsumentverket anser i och for
sig att namnet ar vilseledande i sig sjalvt och vill dven understryka att det enligt
verkets bedomning inte pa ett tydligt satt Iamnas korrigerande eller klargérande
information avseende namnets innebdord.

Mot bakgrund av ovanstaende anser Konsumentverket att aktuell marknadsféring ar
vilseledande och oférenlig med god branschsed.

Svaromal fran Swedbank Robur Fonder AB

Kapitaltrygg ar en blandfond som startades i februari 2014 med exponeringar mot
svenska och utlandska finansiella instrument. Fondens malsattning ar att fondandels-
vardet aldrig ska minska mer &n tio procent fran det hdgst uppnadda fondandels-
vardet under en rullande tolvmanadersperiod. Den maximala nedgang fonden har haft
under en rullande tolvmanadersperiod har varit — 4,8 procent. Den tillhér for nar-
varande riskklass 4.

Vid forvaltningen bestdms varje dag ett maximalt utrymme for de riskbarande till-
gangarna i fonden enligt en metod som kallas Constant Portfolio Protection Insurance
(CPPI). Modellen bestdimmer hur stor den riskbarande respektive riskfria delen i
fonden som hogst far vara. Férvaltningen kan ytterligare minska risken om det
bedoms lampligt utifran tillgangarnas forvantade avkastning. Syftet med modellen &r
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att bestaimma en lamplig riskniva baserad pa hur langt ifran fondandelsvérdet minimi-
nivan ligger. Maximalt utrymme for riskbarande tillgangar avgors av skillnaden
mellan aktuellt fondandelsvérde och miniminiva. Riskutrymmet minskar i en nedat-
gaende marknad och 6kar i en uppatgaende marknad.

Utifran CPP1-modellens indelning av riskfria och riskbarande placeringar bestammer
forvaltningen hur fondens tillgangar ska foérdelas mellan olika tillgangsslag for att
uppna fondens malsattning. Om fondandelsvardet faller under miniminiva placeras
tillgangarna i penningmarknadsinstrument, penningmarknadsfonder eller pa konto
hos kreditinstitut till dess att fondandelsvardet har stabiliserats i férhallande till
miniminivan eller att en ny miniminiva har satts som understiger aktuellt fondandels-
varde.

Ovanstaende information framgar av fondens informationsbroschyr.

Fondens karaktar och forvaltningsstrategi gar ut pa att begransa risken och samtidigt
soka skapa avkastning. Det ar bakgrunden till att Swedbank Robur ar 2014 gav
fonden namnet Kapitaltrygg.

Den tillampade CPPI-modellen har dven i praktiken varit robust. Malsattningen att
fondandelsvardet aldrig ska minska mer an tio procent fran det hogst uppnadda fond-
andelsvardet under en rullande tolvmanadersperiod har uppnatts med god marginal.
Att fonden for narvarande tillhor riskklass 4 beror pa att det under de senaste aren har
varit en uppatgaende aktiemarknad och att fonden darmed har haft en hég exponering
mot aktiemarknaden. Vid en vikande aktiemarknad tas risken i fonden ned och den
kommer darmed att tillhora en lagre riskklass.

Aven om fonden inte ar fullt ut kapitalskyddad innebar sdledes forvaltningsmetoden
att en andelségare som investerar i fonden har en begrénsad risk att drabbas av stérre
nedgangar vilket ocksa har visat sig 6verensstamma med fondens utveckling. Namnet
anger inte heller att fonden ar kapitalskyddad men indikerar att den vid marknads-
nedgangar har en begransad risk.

Av den information som lamnas i faktablad, informationsbroschyr, fondbestammelser
och halvarsredogorelsen framgar tydligt att malsattningen &r att fondandelsvardet
aldrig ska minska mer &n tio procent fran det hogst uppnadda fondandelsvardet under
en rullande tolvmanadersperiod. Darutéver finns i informationsbroschyren fér fonden
en utforlig redogorelse for hur fonden forvaltas och hur CPPI-modellen fungerar.
Swedbank Robur anser darfor att klargérande information om namnet faktiskt har
lamnats pa ett tydligt satt.

Mot ovanstaende bakgrund anser Swedbank Robur darfor att fondnamnet inte ar
vilseledande. Fondbolaget delar heller inte Konsumentverkets uppfattning att klar-
g6rande information om fonden inte har lamnats. Swedbank Robur anser ddrmed inte
att marknadsforingen av fonden &r vilseledande och oftrenlig med god branschsed.

Det ar viktigt for Swedbank Robur att samtliga kunder forstar produkternas egen-
skaper varav namnet ar en viktig del. Fondbolaget inser att kundernas formagor att ta
till sig information om produkterna varierar. Fondbolaget stravar kontinuerligt efter
att forbattra och fortydliga produktutbudet samt informationen om produkternas
egenskaper.
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Fonden ar under omarbetning och fondbolagets avsikt ar att fordndra och fortydliga
placeringsinriktningen. | samband darmed kommer fondens namn att &ndras. Enligt
fondbolagets produktplan kommer detta att ske pa styrelsemoétet den 20 februari
2019.

Konsumentverkets yttrande dver Swedbank Robur Fonder AB:s svaromal

Swedbank Robur anger att fondnamnet "Kapitaltrygg" inte &r vilseledande och anser
att klargérande information om fonden har lamnats i fondens faktablad, informations-
broschyr, fondbestammelser och i halvarsredogorelsen. Bolaget anfor dven att fond-
namnet kommer att andras. Konsumentverket vidhaller vad som tidigare anforts och
anser att fondnamnet som sadant &r vilseledande. Verket anser saledes inte att namnet
neutraliseras av att korrigerande information lamnas i informationsmaterialet.

Konsumentverket vill utéver vad som anforts ovan framhalla att begreppet afférs-
beslut ska ges en vidstrackt innebdrd och att det tacker flera beslut som en konsument
kan fatta under processen fram till képbeslutet (MD 2010:8). Enligt domstolen &r det
ett affarsbeslut om konsumenten bestammer sig for att vidta en ytterligare atgard med
anledning av ett reklammeddelande, t.ex. besdka en butik eller en webbplats for att
inhdmta mer information. Da ett fondnamn utgor en del i marknadsféringen av fond-
en anser Konsumentverket att ett affarsbeslut kan ha fattats av en konsument efter att
endast ha tagit del av fondnamnet. Som ndmnden tidigare uttalat kan ett i sig vilse-
ledande produktnamn inte neutraliseras av korrigerande information i exempelvis
faktablad. Konsumentverket anser darmed att en konsument riskerar att fatta ett
affarsbeslut under felaktiga forestallningar om fondnamnet ar vilseledande, aven om
korrigerande information l&mnas i informationsmaterial som konsumenten kan ta del
av i ett senare skede.

Det &r vidare angeléget att ndmnden provar det aktuella fondnamnet i sin nuvarande
lydelse oavsett om fondbolaget har for avsikt att andra fondnamnet. Detta for att
astadkomma en enighet och samsyn inom branschen om vilka fondnamn som kan
anvandas och under vilka forutsattningar.

ENF:s bedémning

Finansinspektionens bedémning av fondnamn

For varje vardepappersfond och specialfond ska finnas fondbestammelser som bl.a.
anger namnet pa fonden (se 4 kap. 8 § forsta och andra stycket lagen (2004:46) om
vardepappersfonder respektive 12 kap. 3 § lagen (2013:561) om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder). Fondbestdammelser och andringar i dessa ska godkannas
av Finansinspektionen. Bestammelser ska vara skéliga for fondandelsagarna (se

4 kap. 9 § forsta och andra stycket lagen om vardepappersfonder). Nar Finans-
inspektionen godkanner fondbestammelser ska inspektionen salunda préva om
fondens namn ar skaligt. Darvid gors dock inte ndgon narmare bedémning av fond-
namnets vederhaftighet fran marknadsréttslig synpunkt.

Vid sin beddmning av fondnamn beaktar Finansinspektionen att namnet kan vara
vilseledande om det inte Overensstdmmer med fondens karaktér och placerings-
inriktning. Saledes maste exempelvis en fond med geografisk hanvisning i namnet
(Europa, Nordamerika, Ryssland etc.) ha en placeringsinriktning som motsvarar
namnet. Detsamma galler fondnamn som for tanken till en sérskild bransch.
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Samtidigt har Finansinspektionen betonat att fondnamnet i manga fall inte sager
nagot om fondens placeringar eller egenskaper och att fondnamnet inte ar det enda
urvalskriterium som spararna forlitar sig pa.

Allméant rérande den marknadsréttsliga beddmningen

Swedbank har anfort att fonden &r under omarbetning och att avsikten &r att forandra
och fortydliga placeringsinriktningen samt att i samband darmed andra fondens
namn. Detta utgor dock inget skal for att inte préva anmalan i sak. Prévningen avser
den patalade marknadsforingen sdsom den forekommit utan hansyn till 16ften om
eventuella &ndringar av denna.

ENF har i ett vagledande uttalande den 12 november 2012 angaende anvandningen
av fondnamn vid marknadsféring av fonder (4rende 7/2012) uttalat att namnet &r en
viktig del av en fonds marknadsforing. Genom detta kan fondens inriktning i ett eller
flera avseenden kommuniceras till spararna pa ett satt som har betydelse for deras
beslut att investera. Fondens namn kan utan hinder av att det ar godként av Finans-
inspektionen enligt fondlagstiftningen komma att anses strida mot marknadsfoérings-
rattsliga regler, exempelvis branschens namnda riktlinjer som utgér den centrala
regelkallan for ENF:s bedémningar.

| namnda uttalande framholl ENF att utgangspunkten for den marknadsrattsliga
bedémningen &r det grundlaggande krav pa vederhéaftighet som géller for all
marknadsféring och som kommer till uttryck i riktlinjerna. Namnden uttalade att
fondbolagen noga maste sékerstalla att produktnamnen och andra delar av marknads-
foringen ger en réattvisande bild av produkterna och att fondbolagen darfor inte kan
stanna vid den rent legala tillstandsprévningen enligt fondlagstiftningen. Fondbolag
maste dven noga 6vervaga om namnet leder tanken rétt, dvs. ger konsumenten rétt
forvantansbild.

Namnden framholl vidare att enbart produktnamnet inte kan formedla all den
information som konsumenterna behéver infor sina kopbeslut. Allt marknadsférings-
material maste darfor vara utformat med konsumenternas totala informationsbehov
for 6gonen. Samtidigt understroks att ett i sig vilseledande produktnamn aldrig kan
neutraliseras av korrigerande information i exempelvis faktablad. Fondbolagen maste
alltsa sakerstalla att fondnamnen klarar kravet pa vederhéaftighet. Darvid maste beak-
tas att en fond kan sagas marknadsféras redan och enbart genom exponering av
fondens namn. Vidare maste beaktas att det, sisom Konsumentverket papekat, fore-
ligger ett affarsbeslut i marknadsrattslig mening om konsumenten redan pa grund av
fondnamnet bestdmmer sig for att inhdmta ytterligare information genom att ta del av
exempelvis faktablad. Ett sddant affarsbeslut far inte riskera att fattas pa grund av att
konsumenten av fondnamnet har getts en felaktig férvéntansbild rérande fondens
karaktar och egenskaper. Vad som i det tidigare namnda végledande uttalandet fran
ENF sdgs om mgjligheten av att i annan information neutralisera eller komplettera
den férvéantansbild som fondnamnet i sig kan ge, géller darfér fondnamn dar den
genomsnittlige konsumenten av namnet visserligen ges en ofullstédndig bild av
fondens karaktar och inriktning men samtidigt kan antas inse detta forhallande, samt
att bilden kompletteras och preciseras i annat material, t.ex. faktablad. Detta torde
galla fondnamn som innehaller eller antyder exempelvis viss bransch eller geografisk
inriktning och dar konsumenten kan antas inse att kompletterande information
behéver inhamtas i annat informationsmaterial. Aven beteckningen “sméabolagsfond”
kan utgora ett sadant fall och gavs ocksa som exempel i det vagledande uttalandet.



W ETISKkA NAMNDEN FOR FONDMARKNADSFORING 6 (7)

Fondnamn som i sig kan ge en felaktig bild av placeringsinriktningen ar dock som
sades i det vdgledande uttalandet inte acceptabla.

Beteckningen Kapitaltrygg

Beteckningen “Kapitaltrygg” i fondens namn utgor ett virdeomdome. Anviandningen
av sadana regleras i punkten 2.6 i riktlinjerna. Enligt forsta stycket i denna bestam-
melse far ord som "trygg” och liknande inte anvédndas i marknadsforingen om de inte
sdtts in 1 ett relevant sammanhang. Inneborden av ordet "trygg” och liknande torde av
konsumenter, mot bakgrund av bland annat den egna erfarenheten av investeringar
och den egna riskbenagenheten, kunna uppfattas pa olika sitt. Aven om genomsnitts-
konsumenten vid investering i en fond knappast torde uppfatta “trygg” som att ingen
risk for kapitalforlust foreligger, dvs. att investeringen skulle vara kapitalskyddad,
kan risken i det enskilda fallet undervarderas. Beteckningen “kapitaltrygg” ar
emellertid enligt namndens mening mer langtgaende och riskerar att av manga
konsumenter att uppfattas mera ordagrant — dvs. att kapitalet ar tryggat eller skyddat.

| &rendet &r ostridigt att investeringar i Swedbank Robur Kapitaltrygg inte ar kapital-
skyddade. Fondnamnet ar i ljuset av detta och mot bakgrund av vad som ovan sagts
darfor i sig vilseledande och strider mot god branschsed.

Némnden finner skél att tilligga att ett begrepp som “trygg” i sig bor kunna anviandas
under forutsattning att det i marknadsforingen Iamnas en forklaring till vad som
asyftas samt att denna forklaring har stod i fondbestammelserna och att dessa kan
ségas beréattiga anvandandet av begreppet i ett fondnamn. Mot bakgrund av vad ovan
sagts om marknadsforing endast i form av exponering av fondnamnet samt den
marknadsrattsliga innebdrden av begreppet affarsbeslut kan den nédvandiga for-
klaringen lamnas endast i kompletterande information, t.ex. i ett faktablad. Ett
begrepp som “trygg” limpar sig dirfor normalt inte att inga i namnet pa en fond utan
kan bara accepteras i mera omfattande marknadsféringsmaterial dar den nédvéndiga
forklaringen kan lamnas i 16pande text i ndra anslutning till begreppet.

Overgangsperiod

Att andra ett fondnamn &r mot bakgrund av fondlagstiftningen inte bara tidsddande
utan ocksa kostnadskravande. Det ar darfor rimligt att ge anstand med den &ndring
som pa grund av detta beslut maste komma till stand. Fondbolaget bor ges majlighet
att passa in processen med namnbytet i den arliga verksamheten, bland annat ifraga
om nodvandig information till fondandelségarna.

ENF utgar fran att Swedbank Robur Fonder AB i enlighet med vad man stallt i utsikt
snarast inleder en process for byte av namnet sa att denna ar slutford senast vid
utgangen av forsta kvartalet 2020, dvs. senast den 31 mars 2020.

Avgift

Enligt 19 § i ENF:s stadgar ska vid ett fallande avgdrande en avgift normalt tas ut av
medlemsbolag i Fondbolagens foérening. Den hdgsta avgiften som for nérvarande kan
tas ut & 100 000 kr. Den anmélda marknadsféringen strider mot god branschsed och

motiverar darfor en avgift. Vid en samlad beddmning finner ENF att avgiften i detta

fall ska bestdmmas till 50 000 kr.
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| ENF:s uttalande har deltagit ordféranden Kenneth Nordlander, vice ordféranden
Torsten Brink samt ledaméterna Hans Ek, Eva Gottfridsdotter-Nilsson, Helena
Hillstrom, Carina Brehmer och Siv Ohlund.

Uttalandet ar enhdlligt.

Slutlig féredragande av arendet har varit Anna Larris.

Kenneth Nordlander Anna Larris
Ordforande Sekreterare



