EM' ETISKA NAMNDEN FOR FONDMARKNADSFORING

UTTALANDE

den 14 april 2011 i arende 6/2010 angaende
marknadsforingsatgarder avseende
pensionsldsning hos Avanza Bank

Anmalare:

Skandia Fonder AB
Forsakringsaktiebolaget Skandia (publ)

Svarande:

Avanza Bank AB, Stockholm

ENF:s avgdrande

ENF finner, med hénvisning till punkterna 2.1, 2.3, 2.4 och 2.4.1 i
Fondbolagens Forenings riktlinjer for fondbolagens informationsgivning
och marknadsforing av fonder m.m. (Riktlinjerna), att Avanza Bank AB har
handlat i strid med god sed vid marknadsféringen av fonder genom att i
marknadsforing av en pensionslosning gora en vilseledande jamforelse
mellan tva fonder samt ldmna obestyrkta och darmed vilseledande pastaen-
den av inneborden att konsumenten kan dubbla sin pension.

Anmalan

Forsakringsbolaget Skandia och Skandia Fonder (Anmélarna) ingav den

7 september 2010 en anmélan mot Avanza Bank AB avseende vissa mark-
nadsforingsatgarder och deras forenlighet med god branschsed och mark-
nadsforingslagen. Anmélarna kompletterade sin anmélan den 8 oktober och
den 21 december 2010. Avanza Bank samt Avanza Pension (Avanza) ytt-
rade sig den 8 november 2010 och den 1 februari 2011. Anmaélan ror fol-
jande.

Avanza har pa sin hemsida en marknadsféringskampanj under rubriken
”Dubbla din pension. Flytta den till Avanza Bank”. Marknadsforingen avser
en pensionsldsning, innebarande tecknande av fondforsakring och placering
av sparmedlen i en av Avanza Fonder forvaltad fond, Zero. |
marknadsforingen jamférs Avanzas pensionslosning med en av Anmélarna
tillhandahallen pensionslosning. Jamforelsen gors med en fondforsakring i
Skandia Link dar sparmedlen placeras i aktiefonden Skandia Sverige. Pen-
sionsldsningarna utgor en sammansatt produkt som bestar av en fond-
forsékring och en fondplacering.

I marknadsforingen sags bl.a. féljande.

Adress: Telefon: Fax:
Stureplan 6114 35 Stockholm 08-50698800 08-662 53 39
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»Jamfort med var storsta konkurrent kan du genom att 6ppna ett konto hos Avanza
Bank och placera dina pengar i just "AVANZA ZERO" fa mojlighet till att fa dubbelt
sd mycket i pension genom oss.

S& har har vi raknat

Sofie &r 30 ar och betalar in 12 000 kronor per ar till en pensionsforsakring hos oss dar
innehavet placeras i indexfonden "AVANZA ZERO". Sofie betalar in premierna i 35
ar, borjar ta ut pensionen vid 65 ars alder och tar sedan ut den under en tjugoarsperiod.
Hos oss far hon da 3 550 245 kronor utbetalt under perioden. Hos Skandia far hon
déremot "bara" 1 699 849 kronor utbetalt under motsvarande period. Som kund hos
Avanza Bank far Sofie alltsa 109 % mer an hos konkurrenten; det vill sdga dubbel

pension!

Detaljerat avgiftsuttag AVANZA ZERO Skandia Aktiefond Sverige
Avgifter i fonden

Fondavgift (pa kapitalet) 0% 1,40 %
Transaktionskostnader (pa kapitalet) 0% 0,10 %

Avgifter i forsakringen

Rorlig avgift (pa kapitalet) 0% 0,65 %

Fast avgift (arlig avgift) 0 SEK 360 SEK

Exemplet ovan avser en fondforsékring i SkandiaLink dér kapitalet &r placerat i fon-
den "Skandia Sverige". Uppgifterna ar hamtade fran foretagets hemsida 2010-01-22.
Rakneexempel bygger alltid pa forenklingar, sarskilt avseende langa tidsserier, och
saval positiva som negativa avvikelser kan darfor forekomma. Berdkningarna baseras
pé gallande forsakringsavgifter och den svenska aktiefond med den lagsta fondfor-
valtningsavgiften inom respektive bolags utbud, dvs. "Avanza Zero" hos Avanza Bank
och "Skandia Sverige" hos Skandia/SkandiaLink. I berédkningarna har respektive fonds
TKA (totalkostnadsandel) inkluderats. Berakningarna gors pa ackumulerade arsdata
och baseras vidare pa en arsavkastning pa 6,00 % efter avgift for avkastningsskatt och
med ett dkat sparande pé 2,00 % per ar for att motsvara forvantad inflation. Fasta av-
gifter uppréknas med inflation.”

Anmalarna onskar att ENF gor en samlad bedomning avseende marknadsfo-

ringen av hela pensionslésningen, dvs. marknadsforingen av saval forsak-
ringen som fonden.

Grunder for anmalan

Anmadlarna har anfért foljande.
Forsakringsprodukten

1. Olika forsakringar jamfors. I Anmalarnas forsakring erbjuds radgiv-
ning vilket inte &r fallet i Avanzas. Skillnaderna mellan produkterna
tydliggors inte. Skandias marknadsforing utgor inte en pensionspro-
gnos.
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2.

| ett rakneexempel antar Avanza att Skandia arligen ska uppréakna
fasta avgifter med viss procent avseende inflation. Antagandet ar
felaktigt. Skandia har inte pa manga ar hojt avgiften och har ingen
avsikt att gora det.

Det &r oklart om Avanzas forsakring innehaller ett efterlevande-
skydd. Ett sadant skydd kan paverka avkastningen i betydande om-
fattning.

Avanza har utelamnat vésentlig information. Jamfér med
Marknadsdomstolens avgdrande MD 2010:6.

Fonderna

5. Jamforelsen mellan fonderna ar vilseledande i fraga om art, kvalitet

och utmarkande egenskaper:

e Avanza Zero &r passivt forvaltad och har SIX 30 Return Index
som jamforelseindex. Fonden Skandia Sverige ar aktivt
forvaltad och jamfors mot SIX Portfolio Return Index.
Fonderna har saledes helt olika jamforelseindex.

e  Det framgar inte vilket jamforelseindex som har anvants i
Avanzas marknadsforing.

e Avgifterna ar inte ett relevant kriterium for jamférelse mellan
fonder.

6. Antagandet om framtida avkastning &r vilseledande. Historiska

avkastningssiffror visar att Skandia Sverige gett hogre avkastning an
Avanza Zero. Jamforelsen mellan antagen framtida avkastning for de
tva fonderna ar ocksa vilseledande. Angivandet av framtida avkast-
ning strider mot god marknadsféringssed.

Avanzas reklam innebadr en misskreditering av Anmalarnas produk-
ter. Jamforelsen ger sken av att jamfora produkter som svarar mot
identiska behov, vilket inte &r fallet. Jamforelsen ar darigenom ned-
sattande for fonden Skandia Sverige.

En sammantagen bedémning av Avanzas marknadsforing visar att
marknadsforingen ar obalanserad och inte forenlig med krav pa ve-
derhé&ftighet. Produkterna svarar inte mot samma behov eller &nda-
mal och marknadsforingen strider mot marknadsforingslagen och
Fondbolagens forenings Riktlinjer. Avanzas kampanj uteldmnar vé-
sentlig information vilket paverkar eller sannolikt paverkar mottaga-
rens formaga att fatta ett valgrundat affarsbeslut.
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Avanzas yttrande

Avanza bemdéter Anmaélarens pastaenden enligt foljande.

Forsakringsprodukten

1.

Jamforelsen avser den billigaste pensionsforsakringen for sparande i
Sverigefonder inom de bada bolagens, Skandia respektive Avanza
utbud. Radgivningsmomentet saknar betydelse i pensionsldsningen
och lésningarna skiljer sig endast marginellt at.

Avanzas inflationsantagande ar rimligt.

Avanzas forsakring har aterbetalningsskydd. Det framgar pa andra
stallen pa hemsidan att Avanzas forsakringar tecknas med aterbetal-
ningsskydd automatiskt.

Avanza anger all information som ar relevant. MD-domen 2010:6
till vilken hénvisas &r irrelevant i detta fall.

Fonderna

5.

6.

Fonderna &r i allt vasentligt lika. Det finns inget krav pa att forvalt-
ningsinriktningen ska vara identisk med den hos jamforelseobjektet.
Den gjorda jamforelsen uppfyller Riktlinjeras krav pa att ”i allt va-
sentligt ha samma placeringsinriktning”.

e Bada ar Sverigefonder som till storsta delen placerar i aktier.
Det &r en rimlig utgangspunkt att anta att en fond med lagre
avgifter, som Zero, kommer att ha motsvarande hdgre avkast-
ning an en fond med hogre avgifter, under forutsattning att
fonderna placerar i tillgdngar pa samma marknad.

e Avgifterna ar relevanta for jamforelser mellan fonder.

e Det finns inte nagot krav i Riktlinjerna pa att ange
jamforelseindex nér man jamfor fonder.

Antagandet om 6 procents framtida avkastning i Avanzas
marknadsforing &ar rimligt. Jdamforelsen mellan antagen framtida av-
kastning for de tva fonderna ar ocksa rimlig. Det ar tydligt att det ror
sig om ett rdkneexempel.

Produkterna svarar mot samma behov. Detta behov ar ”sa hog pen-
sion som majligt” givet ett visst risktagande. Fonderna svarar fran ett
risk/avkastningsperspektiv saledes mot samma behov.
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Anmalarens p 7 har inte bemdtts.

Avanza har efter det att anmalan gavs in andrat sin marknadsforing sa att det
numera framgar att Skandias produkt innehaller radgivning. Vidare har
marknadsforingen kompletterats med information om jamforelseindex och
att Skandias fond &r aktivt forvaltad.

Tillampliga regler

ENF har att prova anmalan betraffande Avanzas marknadsforing sa som den
var utformad vid tidpunkten for anmalan. Anmalan ska prévas i férhallande
till i forsta hand Riktlinjerna. Parterna har inte aberopat dessa annat &an i
vissa av fragorna utan har framst hanvisat till marknadsforingslagen. Namn-
den kan dock pa eget initiativ tillampa Riktlinjerna dven dar dessa inte har
aberopats.

ENF:s bedomning
ENF:s behorighet i forhallande till den som anméalan avser

I ndmndens stadgar finns féljande avgransning:

“ENF har till uppgift att sjalvstandigt i de former som anges i § 8 verka for att bolag
som ér, eller enligt FFs stadgar skulle kunna vara medlemmar i FF (fondbolag), i sin
marknadsféring eller marknadsupptradande i dvrigt i anslutning till fondverksamhet
beaktar de regler for marknadsfoéring av fonder som FF antagit, tillampliga rattsliga
regler och allménna utomréttsliga normer om god affarssed inom néringslivet samt i
ovrigt iakttar god branschsed.”

Angaende mojligt medlemskap i foreningen sager féreningens stadgar, 3 §,
foljande:

”Medlem i féreningen skall vara svenskt fondbolag eller moderbolag for grupp av
fondbolag, svenskt vardepappersbolag eller svenskt kreditinstitut som enligt lagen
(2004:46) om investeringsfonder erhallit tillstand att utdva fondverksamhet. Medlem
kan &ven vara utléndskt fondforetag eller forvaltningsbolag eller moderbolag for
grupp av utlandskt fondforetag eller forvaltningsbolag som, med stod av tillstand eller
efter anmalan eller underréttelse till Finansinspektionen enligt lagen om investerings-
fonder, driver fondverksamhet eller séljer och marknadsfér andelar hér i landet.”

Avanzas marknadsforing har vidtagits i Avanza Banks namn och med dess
logotyp. Marknadsforingen avser dock fonder som forvaltas av Avanza
Fonder AB. Hartill kommer att bankens, och inte fondbolagets, logotyp

ar angiven pa faktabladet for fonden och att en investerare som scker infor-
mation elektroniskt om fondutbudet slussas till bankens hemsida.

Utvecklingen gar alltmer mot att fondbolagen blir “producenter” medan
deras produkter marknadsfors av andra bolag inom eller utom en och samma
koncern. En restriktiv tolkning av ndmndens stadgar skulle, nér produktion
och marknadsforing inom en koncern organiseras pa satt som ar fallet hos
Avanza, leda till att endast marknadsforing som foretas av fran koncerner
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fristaende bolag skulle kunna provas. Detta ar inte andamalsenligt, sarskilt
om, som i fallet med Avanza, fondbolaget &r medlem i Fondbolagens fore-
ning. Forhallandet att det marknadsforande moder- eller systerbolaget inte
ar medlem av foreningen bor rimligen inte hindra namnden fran att préva
fondmarknadsfoéring avseende en fond forvaltad av ett fondbolag i samma
koncern som det bolag som star for marknadsforingen. Namnden noterar
darvid att foreningens stadgar ger moderbolag for grupp av fondbolag moj-
lighet att vinna medlemskap.

N&mnden finner att anmalan kan tas upp till beddmning trots att Avanza
Bank inte &r medlem i féreningen. Avanza har for dvrigt inte heller invént
att ndmnden skulle sakna behorighet att prova den aktuella
marknadsforingen.

ENF:s behorighet i forhallande till foremalet for anmalan

N&mnden har att préva om bolag i sin marknadsforing eller sitt marknads-
upptréddande i 6vrigt i anslutning till fondverksamhet beaktar de regler for
marknadsforing av fonder som Fondbolagens férening antagit. Namnden
finner att en prévning inom ramen for dess stadgar i det aktuella fallet
endast kan avse den marknadsforing som tar sikte pa fonderna. Namnden tar
darfor inte upp marknadsforingen av forsakringsprodukten till sarskild be-
démning.

Jamforelsen mellan fonderna

Jamforelsen mellan fonderna ska prévas enligt Riktlinjerna 2.1, 2.4 och
2.4.1, som i for &rendet relevanta delar lyder:

2.1 Allmant om marknadsféring av fonder

All marknadsféring ska utformas i enlighet med god marknadsféringssed (lagar och
andra forfattningar, domstolspraxis, god affarssed etc.). I marknadsféring av fonder
till konsumenter ska ld&mnas relevant och saklig information samt redogéras for de ris-
ker som har samband med den produkt som erbjuds. Informationen ska vara tydlig.

2.4 Jamforelser
Om avkastningen i en fond jamférs med avkastningen for en annan fond, en grupp av
fonder, ett index eller annan sparform ska féljande iakttas.

Presentationen ska vara sa utformad att jamforelsen i sin helhet 6verensstammer med
god sed och inte &r vilseledande i ndgot avseende. De olika delarna i jamférelsen ska
vara relevanta och bygga pa fakta som kan styrkas. Detta innebér t ex foljande.

2.4.1 Jamforelser med andra fonder

Sker jamforelse med andra fonder ska tydligt redovisas hur urvalet har gjorts. Urvalet
av jamforelsefonder maste vara réttvisande, vilket bland annat innebér att fonderna i
allt vasentligt ska ha samma placeringsinriktning. Sker jamforelse med medeltal for
andra fonder ska anges om medeltalet &r vagt eller inte.
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N&mnden anser att en jamforelse mellan olika fonder kan vara av vérde for
konsumenterna som underlag for beslut om fondval, men bara under den
bestdmda forutsattningen att jamforelsen &r saklig, rattvisande och relevant.
Som anges i Riktlinjernas 2.4 maste jamforelser i sin helhet Gverensstimma
med god sed, och de far inte i nagot avseende vara vilseledande. Det &r va-
sentligt att eventuella produktskillnader anges tydligt sa att en investerare
latt kan bilda sig en uppfattning om de jamfdrda fonderna och ha nytta av
jamforelsen.

De tva fonder som jamfors i detta fall &r bada Sverigefonder, men enbart
detta forhallande ar inte tillrackligt for att de ska anses utan vidare
jamforbara. Det finns skillnader mellan fonderna som gor att jamforelsen
haltar, sarskilt eftersom skillnaderna inte framgar i marknadsforingen. En
sadan skillnad avser placeringsinriktning och risknivaer. En annan skillnad
ar att Avanza Zero ar passivt forvaltad och har SIX Portfolio Return som
jamforelseindex, medan fonden Skandia Sverige ar aktivt forvaltad och
jamférs mot SIX Return Index. Fonderna har darutéver olika avgifter. Med
hansyn till dessa patagliga skillnader anser namnden att Avanzas jamforelse
mellan fonderna har varit utformad i strid mot god sed. Den kritiken mot
marknadsforingen hade enligt ndmndens mening kunnat minskas om
Avanza i stéllet hade valt att jamfora Skandia Sverige med en aktivt
forvaltad fond inom Avanzas sortiment.

Sarskilt om antagande om framtida avkastning

Antaganden om framtida avkastning for “egenforvaltad” fond, d.v.s. fond
som forvaltas av marknadsforaren ska provas enligt Riktlinjerna 2.3, som
lyder:

2.3 Rakneexempel med antaganden om framtida avkastning
Vid antaganden om framtida avkastning ska det tydligt framga att det endast ar fraga
om rakneexempel. Flera alternativ med olika férutséttningar bor darvid I[&mnas.

Réakneexempel for att illustrera en fonds framtida vérdetillvaxt ska i sin helhet
Gverensstamma med god sed och inte vara vilseledande i ndgot avseende. Detta inne-
béar bl.a.

att rakneexempel grundas pa forsiktiga och tydligt angivna antaganden,

att det tydligt ska framga att det inte ar frdga om en utfastelse nar antaganden om var-
detillvéxt gors.

Generell information om inflationens inverkan samt eventuella skatteeffekter for kon-
sumenten ska l&mnas nar det &r av betydelse for att ge ett rattvisande intryck.

Anvands rdkneexempel for att illustrera framtida vardetillvéxt ska det tydligt klargoras
att det endast ar frdga om illustrativa exempel.

Bestammelsen anger att det tydligt ska framga att det ar fragan om ett rak-
neexempel. Vidare ska exempel grundas pa forsiktiga och tydligt angivna
antaganden. Aven om Riktlinjerna i denna del tar sikte pa antagande om
framtida avkastning i egen forvaltad fond bor en jamférelse mellan egen och
annans antagna framtida avkastning kunna prévas enligt denna bestammelse



‘EM:' ETISKA NAMNDEN FOR FONDMARKNADSFORING 8(9)

analogt. Darvid bor de kriterier som i Riktlinjerna 2.3 anges vara vésentliga
att uppfylla vid antaganden om framtida avkastning i egenférvaltad fond
tillmatas annu stdrre betydelse vid prognoser som avser en konkurrents
fond.

De antaganden som redovisas i den patalade marknadsforingen bygger pa
att fonderna framgent far samma avkastning. Som framgatt har fonderna
inte samma placeringsinriktning och riskniva. De forvaltas inte heller pa
samma satt. Skandia har inkommit med en tabla éver historisk avkastning
baserad pa uppgifter fran Moneymate, bilaga 1. Denna redogorelse visar pa
skillnader i historisk avkastning. Mot bakgrund harav framstar Avanzas
antagande om samma avkastning som osannolik, sarskilt sett 6ver den langa
period som marknadsforingen avser.

Det framgar av Avanzas marknadsforing att prognoserna utgor rakne-
exempel och att antagandet om utfall bygger pa en arlig avkastning om 6
procent, lika for bada fonderna. Det saknas dock en redovisning av de
bakomliggande faktorer som ligger till grund for antagandet om en identisk
avkastning for de bada fonderna. Inte heller har flera alternativ med olika
forutsattningar lamnats, vilket ar graverande. En forandring pa en procent
far stora konsekvenser for utfallet.

Mot bakgrund av det anforda strider jamforelserna mot Riktlinjerna 2.3 och
darmed &ven mot god marknadsforingssed enligt 2.1.

Angivande av jamforelseindex i marknadsféringen

Anmalaren har anmarkt att det inte framgar vilket jamforelseindex som har
anvants i Avanzas marknadsforing. | Riktlinjerna 2.4.2 anges bl.a. att det
vid jamforelser med index ska framga vilket index som anvants:

Kravet pa angivande av jamforelseindex galler emellertid jamforelser med
index som anvands i marknadsforingen av en fond for att illustrera avkast-
ning. Motsvarande krav stélls inte vid jamforelser mellan olika fonder.
Namnden finner inte skal till ndgon anmarkning mot Avanza i detta hanse-
ende.

Misskreditering

Anmalaren har gjort gallande att marknadsforingen utgoér misskreditering av
Skandias produkter. Namnden finner inte att jamforelsen av de bada bola-
gens produkter utgor en sadan nedvérdering av Skandia som foretag eller av
bolagets produkter att en misskreditering kan anses foreligga.

Den sammantagna marknadsforingen med pastaendet ’Dubbla din
pension”

Aven om pensionslésningen innehéller en del — forsakringsprodukten — dar
namnden inte kan préva marknadsforingen, utgér marknadsforingen av
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fonden en sa central del av den sammantagna marknadsféringen att namn-
den anser sig kunna uttala sig om denna. Pensionsldsningen har marknads-
forts med pastaendet "Dubbla din pension” och motsvarande. Detta &r ett
reservationslost och mycket langtgaende pastaende som for att kunna ac-
cepteras stéller hoga krav pa bevisning fran Avanza for dess vederhaftighet.
Som framgatt anser namnden att jamférelserna av de bada fonderna ér ove-
derhaftiga och strider mot Riktlinjerna i flera avseenden. Detta forhallande
gor att pastaendet "Dubbla din pension” och motsvarande ar obestyrkt och
darmed vilseledande. Marknadsféringen strider &ven i denna del mot god
marknadsforingssed.

Avgift

Enligt 19 8 nd&mndens stadgar bor vid ett fallande avgorande en avgift nor-
malt tas ut av medlemsbolag i Fondbolagens Forening. Den anmélda mark-
nadsforingen strider pa ett allvarligt satt mot god sed och skulle darfor mo-
tivera en ojdmkad avgift. Avanza Bank dr dock inte medlem i Fondbolagens
forening, varfor det saknas formella forutsattningar att ta ut avgift.

| ENF:s uttalande har deltagit ordféranden Axel Edling, vice ordféranden
Torsten Brink samt ledaméterna Per Axelson, Hans EK, Anders Backman,
Eva Gottfridsdotter-Nilsson och Carina Brehmer. Foredragande har varit
Eva Broms.

Uttalandet ar enhalligt.

Axel Edling Eva Broms

Uttalandet har dverlamnats till Konsumentverket/KO for kdnnedom
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