Q:."W F ETISKA NAMNDEN FOR FONDMARKNADSFORING

VAGLEDANDE UTTALANDE

den 12 november 2012 i drende 7/2012,
angdende anvéndningen av fondnamn vid
marknadsforing av fonder

Sokande

Konsumentverket

Sammanfattning

Utgangspunkten for ENF:s bedomning &r det grundliggande krav pa
vederhéftighet som géller for all marknadsforing och som kommer till uttryck
i Fondbolagens forenings riktlinjer for marknadsforing och information
(Riktlinjerna).
Fondbolagen maste noga sékerstélla att produktnamnen — liksom andra delar
av marknadsforingen — ger en rattvisande bild av produkterna. Dérfor kan
fondbolagen inte stanna vid den rent legala tillstdndsprévningen enligt
fondlagstiftningen utan de maste 4ven noga dverviga om namnet leder tanken
rdtt, dvs. ger spararen rétt forvintansbild.
Enbart produktnamnet kan inte formedla all den information som konsumen-
terna behover infor sina kdpbeslut. Allt marknadsforingsmaterial maste dérfor
vara utformat med konsumenternas totala informationsbehov for dgonen.
Samtidigt maste understrykas att ett i sig vilseledande produktnamn inte kan
neutraliseras av korrigerande information 1 exempelvis faktablad.
Fondbolagen maéste alltsd sdkerstélla att fondnamnen klarar kravet péd veder-
héftighet.
Utifran dessa principiella stillningstaganden kommenterar ENF de enskilda
produktnamn som Konsumentverket exemplifierat sin framstéllning med:
a. Absolutavkastande
Termen absolutavkastande &r svar att forsta for den som inte &r verk-
sam inom fondbranschen. Ordet kan for manga konsumenter ge fel-
aktigt intryck av att en avkastning garanteras. Enligt nimndens upp-
fattning finns alltsa risk att termen absolutavkastande ger konsumen-
terna en felaktig forvéantansbild . Termen bdr darfor inte anvéndas i
namnet pa en fond. ENF understryker att ett sprak som é&r diffust och
svart att forstd for den oinvigde inte ska anvéndas i kommunikation
med kund.

b. Smabolag/”small cap”
Manga fonder som betecknas som smabolagsfonder investerar i
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foretag med betydande borsvirde. Begreppet smébolagsfond ensamt
kan i dessa fall skapa en felaktig bild hos manga placerare. Det saknas
en etablerad terminologi som avgréansar begreppet smabolag. Det dr
fondbolagets ansvar att fortydliga for spararna vilka placeringar som
finns tillgdngliga for fonden s att inga missforstdnd uppstar.

c. Hjart- Lungfond
I det specifika fallet har Hjart-Lungfonden en direkt koppling till den
vélkdnda insamlingsorganisationen med samma namn. Namnet &r
darfor i detta fall inte missvisande. Av samma skél ger namnet inte
heller en felaktig bild av att fonden har en etisk inriktning.

Bakgrund och fragestillningar

Konsumentverket har den 23 mars 2012 begért ett vigledande uttalande om anvénd-
ningen av fondnamn. Till begédran har bilagts ett antal exempel pd fondnamn som
enligt verket kan ifrgasittas. Foljande fondnamn har tagits med som exempel:
Absolutavkastning Rénta, Svenska Smabolagsfonden, Evli Swedish Small Cap
Selection, samt Hjirt och Lungfond.

ENF far enligt stadgarna (3 §) préva marknadsforing och marknadsupptradande.
Marknadsforing definieras i Riktlinjer for fondbolagens informationsgivning och
marknadsforing (riktlinjerna) i p. 2.1 andra stycket pa f6ljande sitt:

”Med marknadsforing avses reklam och andra avséttningsfrimjande kommersiella
meddelanden oavsett birare (tidningsannonser, direktreklam, TV-reklam, webbsidor,
affischer m.m.)”.

I marknadsforingslagen (2008:486) definieras marknadsforing som “reklam och
andra atgdrder i nédringsverksamhet som dr dgnade att frdmja avséttningen av och
tillgdngen till produkter inbegripet en ndringsidkares handlande, underlatenhet eller
ndgon annan atgird eller beteende i Ovrigt fore, under eller efter forsdljning eller
leverans av produkter till konsumenter eller nédringsidkare”.

Fondens namn &r en viktig del av fondens marknadsforing. Genom fondnamnet kan
fondens inriktning i ett eller flera avseenden kommuniceras till spararna pé ett sétt
som har betydelse for deras beslut att investera. Darigenom kan fondnamnet i sig
formedla ett budskap till konsumenten. ENF konstaterar att fondnamn utgér ett led 1
marknadsforingen av foretagens produkter och att namnen dérfor kan provas enligt
Riktlinjerna.

For ENF tillgangligt underlag
De fondbolag vars fonder framhallits som exempel i Konsumentverkets skrivelse har

givits mojlighet att yttra sig. Aven Finansinspektionen (FI), Sveriges Aktiesparares
Riksforbund och Sveriges Konsumenter har fatt mojlighet att yttra sig.



Swedbank-Robur angaende begreppet absolutavkastning

Fondbolaget skriver att begreppet anvinds for fonder som inte foljer ett “benchmark”
utan istdllet har som mal att alltid skapa positiv avkastning, oavsett utvecklingen pa
rantemarknaden. Swedbank-Robur anser att det & vdl kommunicerat att
fondsparande innebidr en risk och att detta medfor att det inte dr rimligt att tro att
termen absolutavkastande skulle innebédra att sparandet &r forenat med en garanti.
Detta forutsdtter givetvis att den omkringliggande informationen ar utformad pa ett
sdtt som dskadliggor detta vilket Swedbank-Robur menar att deras information gor.

Swedbank-Robur, Evli och Handelsbanken om Smdbolagsfond eller ”small-cap”
Swedbank-Robur uppger att fondbolaget anvinder sig av enprocentsregeln och att
denna regel anvinds av nio av tio av de fonder som kallar sig smébolagsfonder.
Vidare papekar fondbolaget att det inte finns ndgon allméngiltig definition av sma
och stora bolag och att vars och ens uppfattning om vad som &r ett stort eller litet
bolag &r situationsberoende. Swedbank-Robur hévdar att enprocentsregeln &r
standard i fler ldnder &n Sverige och att en definition som innebar att
smabolagsfonderna bara fick investera i de riktigt smad bolagen, s.k. micro-caps,
skulle innebdra att smaébolagsfonderna skulle bli otillgéngliga for den vanlige
spararen pa grund av de placeringsregler som reglerar fonder riktade mot
konsumenter.

Sammanfattningsvis anser Swedbank-Robur att fondens namn inte far vara ensamt
bestimmande vid bedémningen av vad en konsument kan forvinta sig av en fond.
Ovrig kringliggande information méste tilldtas utveckla fondens placeringsinriktning
i enlighet med vad som géller i lag och foreskrifter.

Evli, vars fond ”Evli Swedish Small Cap Selection” ges som exempel pa en “small
cap” fond, papekar att ingen enhetlig definition finns for marknaden. Vidare fram-
haller man att fonden i frga ar registrerad i Finland. I likhet med 18 av 23 andra
smabolags- eller ”small-cap”-fonder i Sverige anvinder sig foretaget av Carnegies
smabolagsindex (CSX). Om en definition ska inféras gors detta enligt Evli med for-
del pa europeisk niva.

Handelsbanken Fonder, vars fond ”Svenska Smabolagsfonden” anvinds som ett
annat exempel, papekar att en investerare inte &r beréttigad en given forvéntansbild”
baserad enbart pd namnet vid kop av en smabolagsfond. Detta i och med att det inte
finns ndgon legal definition av vad som utgor ett smabolag och att det ar forvirrande
da skillnader finns mellan smabolag och ”small cap”. Handelsbanken har sjélva gjort
jamforelser av definitionerma hos Fondbolagens forening, Morningstar och
Stockholmsborsen. For att spd pad forvirringen har smabolagsfonderna &dven
skillnader i sin placeringsinriktning. Dessutom skriver Handelsbanken Fonder “En
investerare far [vidare] forutsittas kidnna till fondlagstiftningen i sa matto att han for-
star att en vardepappersfonds medel inte kan placeras i vilka bolag som helst.---Det
innebir att en vardepappersfond, enligt géillande ratt, ar utestdngd fran placeringar i
maénga sma bolag. Detta dr en grundforutséttning som en investerare forutsitts kdnna
till.”



Ohman fonder angdende Hjirt-Lungfond

Ohman har kommenterat Konsumentverkets skrivelse och svarar att fondnamnet hér-
ror frén det samarbete Ohman Fonder har med Hjirt-Lungfonden vilket pagétt sedan
1994. Samarbetet beskrivs i allt informationsmaterial som ror fonden. Namnet &r inte
en beskrivning av hur fonden ska placera fondmedlen. Ohman anser att man inte kan
gora en bedémning av placeringsinriktningens Overensstimmelse med innehaven
bara genom att titta pa enskilda innehav. Istéllet maste en bedomning goéras av vilka
branscher fondens medel placerats i. Ohman framhaller ocksa att det &r mycket
viktigt att det dr tydligt vad fonden placerar i och har under véren dérfor genomfort
en stérre Oversyn av samtliga fondbestdimmelser och informationsmaterial inom
Ohman fonder, och i samband med detta kommer man att fortydliga informationen
nagot. Ohman anser att fondens ideella inslag inte ska forvixlas med en etisk fond
och att ideella fonder inte per automatik har etisk inriktning.

Finansinspektionen

FI tillfrAgades gillande fondnamns verensstimmelse med fondens dvriga informa-
tion, risken for vilseledande fondnamn, hur konsumenter kan uppfatta ”Smaébolag”
och huruvida kompletterande information kan neutralisera risken for vilseledda kon-
sumenter. FI framhéller att namnet pa en fond kan vara vilseledande om det inte
Overensstimmer med fondens karaktdr och placeringsinriktning. Vissa namn stéller
ocksa krav pé placeringsinriktningen. Till exempel en fond med geografisk hinvis-
ning i namnet (Europa, Nordamerika, Ryssland etc.) maéste ocksid ha en
placeringsinriktning som motsvarar namnet. FI anser att en fond vars namn begrénsat
placeringarna geografiskt inte fér placera mer &n 10 procent utanfor det geografiska
omradet. Samtidigt betonar FI att fondnamnet i manga fall inte sdger ndgot om fon-
dens placeringar eller egenskaper och att fondnamnet inte &r det enda urvalskriterium
som spararna forlitar sig pa. Om ett namn 4r uppenbart missvisande 4r det svart att se
att ytterligare information i fondbestdmmelser och informationsmaterial skulle
minska risken for vilseledande.

Sveriges Konsumenter

Samma fragor stélldes till Sveriges Konsumenter som till Finansinspektionen. Sveri-
ges Konsumenter skriver i sitt svar att det &r missvisande att smébolagsfonder inve-
sterar i medelstora foretag. Smabolagsfonder bor endast investera i de minsta
foretagen pa den angivna marknaden.

Sveriges Aktiesparares riksforbund
Aktiespararna har svarat mycket kort pa ndamndens forfrdgan och uttryckt att Konsu-
mentverkets fragor har relevans for spararna.

ENF:s bedémning

Konsumentverket har begirt att ENF avger ett vigledande uttalande rérande anvénd-
ningen av fondnamn. Verket har givit ett antal exempel pd fondnamn som verket
ifragasatt. Utgingspunkten for ENF:s bedomning ar det grundliggande krav pé
vederhéftighet som géller for all marknadsforing och som kommer till uttryck i Rikt-
linjerna. Det innebdr att de kommersiella budskap som foretag riktar till
konsumenterna maste ha fullgod téckning och inte fér vara vilseledande.



Vad som nu sagts giller dven de namn som branschforetagen gett t sina olika fon-
der. De produkter fondbolagen tillhandahéller kan ménga ganger vara svara att for-
std. Darfor méste fondbolagen noga sikerstélla att produktnamnen — liksom andra
delar av marknadsforingen — inte ger en felaktig bild av produkterna. Att s sker
Okar mojligheten for konsumenterna att orientera sig pd marknaden och fatta Gver-
lagda beslut. Ocksé for branschens trovirdighet &r det nédvéndigt med en sann och
vederhiftig marknadsforing i alla delar.

I samband med att fondbestimmelser och informationsmaterial godkdnns av Finans-
inspektionen enligt den lagstiftning som inspektionen har att tillimpa granskas ocksé
i vissa fall om fondens namn &r forenligt med fondbestéimmelserna. Diremot gors
inte nigon nidrmare bedomning av fondnamnets vederhéftighet ur marknadsforings-
synpunkt. Dérfor finns anledning for fondbolagen att inte stanna vid denna rent
legala provning utan de maste dven noga 6verviga om namnet leder tanken rétt, dvs.
ger spararen ratt forvantansbild.

ENF har i detta sammanhang diskuterat dven andra typer av fondnamn dér man
maéste gora en bedomning av vilka associationer som namnet kan ge. Exempelvis
namn som associerar till en viss bransch krdver att placeringsinriktningen faktiskt
aterspeglar namnet. Samma sak giller geografiska hénvisningar i namnet eller refe-
renser till vissa typer av virdepapper.

Frigan om ett produktnamn &r vilseledande dr inte beroende enbart av sjdlva namnet
utan ocksa av hur det anvinds i marknadsforingen. Liksom vid beddmning av annan
marknadsforing maste hdnsyn tas till omsténdigheterna i det enskilda fallet.
Samtidigt kan enbart produktnamnet givetvis inte formedla all den information som
konsumenterna behdver infor sina kopbeslut. Ovrigt marknadsforingsmaterial méste
darfor vara utformat med konsumenternas totala informationsbehov for 6gonen. Det
maste dock understrykas att ett i sig vilseledande produktnamn inte kan neutraliseras
av korrigerande information i exempelvis faktablad. Fondbolagen maste alltsd siker-
stilla att fondnamnen klarar kravet pa vederhiftighet.

Utifrdn dessa principiella stdllningstaganden dvergar ENF till att kommentera de
enskilda produktnamn som Konsumentverket exemplifierat sin framstillning med.

Absolutavkastning

Konsumentverket menar att ordet absolutavkastning i fondnamnet kan ge en konsu-
ment intrycket av att avkastningen fran fonden dr garanterad och att konsumenten
ddrmed inte kan forlora det insatta kapitalet.

Termen absolutavkastning, eller absolut avkastning &r ett relativt véletablerat
begrepp 1 fondbranschen dven om det endast i ett fatal fall anvéinds i fondnamnet.
Begreppet har i olika sammanhang definierats som en fond som “strdvar [ ] efter
positiv avkastning 1 alla marknadslidgen”’, samt “fonder med sinsemellan olika

avkastnings- och riskegenskaper, som kénnetecknas av en fii placeringspolitik och
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dir framgang mer &n vanligt beror pa portfoljforvaltarens forméga.” En annan
definition lyder: ”har som mal att uppna en positiv avkastning oavsett hur markna-
derna utvecklas.” Begreppet anvinds foljaktligen for att definiera fondens mal och
strdvan, avsikten dr dock inte att uttrycka ndgon form av garanti. Men dven om
begreppet ar vélként i fondbranschen &r det inte sdkert att betydelsen av begreppet
framgér for konsumenter i allménhet. Enligt svenska akademiens ordlista &r “abso-
lut” synonymt med “oinskrdnkt” och ’fullstindig”. Termen absolutavkastande &r
svér att fOrstd for den som inte dr verksam inom fondbranschen.

Mot denna bakgrund finns det enligt ENF:s bedomning risk for att ménga konsu-
menter tolkar begreppet som att avkastningen &r siker eller garanterad. Risken for
missforstand ar s stor att begreppet inte bor anvéndas i fondnamn.

ENF vill generellt understryka att det 4r viktigt att ett sprék som &r diffust och svart
att forsta inte anvinds i kommunikationen med kund.

Smabolagsfond/Small cap

Konsumentverket menar att anvdndningen av begreppen smabolagsfond eller ”small
cap” i fondnamnet ger konsumenter intrycket att de bolag fonden investerar i dr
mycket mindre dn vad som verkligen ar fallet. Verket uttrycker dock forstaelse for att
det kan finnas skal till att riktigt smd bolag inte kan ingd i fondportféljerna pd grund
av placeringsrestriktioner i fondlagstiftningen. Trots detta dr det inte sjdlvklart att
begreppet smabolag ska anvindas om det inte verkligen ror sig om smé bolag.

Det finns ingen vedertagen definition av “smabolag” eller “small cap” (cap av
engelsk market capitalization “borsvarde”). ”Small cap” dr en beteckning som
anvinds vid indelningen av marknadsplatsernas listade bolag i olika segment. For-
utom “small cap” anvinds “large cap” och “mid cap” for att markera bolagens stor-
leksmissiga indelning. Indelningen varierar t.ex. beroende pd marknad. Nasdaq
OMX ”’small cap” listar bolag med ett véirde upp till, i dagsldget, knappt 1,3 miljarder
kronor (upp till 150 miljoner euro). ”Small cap” i Nordamerika (till exempel NYSE)
inkluderar bolag med ett virde mellan ca 2.1 miljarder kronor och knappt 14 miljar-
der kronor ($300 miljoner-$2 miljarder) medan NYSE Euronext (Paris) listar bolag
med ett virde upp till, i dagslaget, knappt 1.3 miljarder kronor (upp till 150 miljoner
euro). Asienbdrserna ér indelade pa annat sétt.

En vanlig placeringsbegrinsning for fonder som har ordet smabolag i namnet ar att
de bolag de investerar i inte far utgbra mer &n en procent av aktiemarknaden eller
borsvirdet. En procent av det svenska borsvardet motsvarar 1 dagsldget ca 50 miljar-
der kr.

Hos Morningstar finns 31 fonder med ordet smabolag i fondnamnet. 17 av dessa
fonder investerar pd svenska marknader. En genomgang av faktablad frén dessa
fonder visar att 9 av dessa anger att de bolag de investerar i inte far utgdra mer dn en
procent av aktiemarknaden eller borsviérdet.
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Denna genomgang visar att begreppet “smabolag” inte &r entydigt och det saknas en
internationellt etablerad standard for smabolagsfonder. En genomsnittlig sparare
skulle kunna uppfatta begreppet smabolag som allt fran bolag med en eller tva del-
dgare till bolag upptagna till handel pa de etablerade borserna, medan det i sjdlva
verket ofta kan rora sig om investeringar i bolag med betydande borsvirde.

ENF delar Konsumentverkets uppfattning att begreppet i manga fall framstar som
missvisande. Det dr darfor angeldget att fondbranschen skapar en terminologi som
béttre motsvarar konsumenternas forvéntansbild. Fragan dr dock inte enbart eller ens
i forsta hand nationell. Eftersom den Gvervdgande delen av de fonder som idag ut-
bjuds 4r registrerade i andra ldnder 4n Sverige maste en sadan standard etableras pa
globalt, eller i varje fall europeiskt, plan. Det ar 6nskvért att sa sker.

Frdgan om anvindningen av begreppet smabolag kompliceras ytterligare av att ett
bolag, som en smabolagsfond i Gverensstimmelse med fondens placeringsregler
investerat i, genom egen expansion och kanske forvédrv av andra foretag kan “véxa
ur” smabolagsbegreppet, vilket kan ha varit positivt for fondens utveckling. Fran tid
till annan kan dérfor en smabolagsfond i viss utstrickning ha investeringar i bolag
som inte helt dverensstimmer med det smabolagsbegrepp som fonden tilldmpar.

Med hénsyn till att begreppet sméabolag kan skapa en felaktig bild hos manga sparare
ar det fondbolagets ansvar att i faktablad och marknadsforing fortydliga vilka
placeringar som finns tillgdngliga for fonden sa att risken for missforstdnd undanréjs.

Hjirt- Lungfond

Konsumentverkets exempel Hjirt-Lungfonden rér en specifik fond nimligen Ohman
Fonders Hjért-Lungfond. Fonden har fétt sitt namn utifrdn fondbolagets atagande att
ge en fjardedel av forvaltningsintdkterna till den valkdnda insamlingsorganisationen
med samma namn. P& grund av detta far fonden anvénda insamlingsorganisationen
Hjart-Lungfondens symbol. Fondnamnet har i detta fall ingenting att géra med
fondens placeringsinriktning vilken i faktabladet anges vara huvudsakligen
ldkemedel och medicinsk teknik.

Det finns inget krav pa att ett namn pa en fond 6verhuvudtaget behdver skapa nagon
association avseende placeringsinriktning, geografiskt omréde eller liknande. I detta
fall har fonden bendmnts utifrén sin koppling till ett vilgérande dndamal. Ohmans
Hjart-Lungfonden har sdledes genom sitt sdrskilda atagande en tydlig koppling till
den insamlingsorganisation som ocks&é den kallas Hjért-Lungfonden. I fondens
marknadsforing anvinds ocksd Hjirt- Lungfondens vilkinda symbol.* ENF gor dir-
for bedomningen att namnet i detta fall inte dr missvisande for kunderna.

Konsumentverket har dven Onskat att ENF uttalar sig om huruvida namnet Hjért-
Lungfonden ger intryck av att fonden har ett sk. etiskt perspektiv. Enligt
Fondbolagens forenings riktlinjer &r en etisk fond en fond “som anger eller antyder
att fonden riktar in sig pd placeringar utifrdn sérskilda miljomaéssiga, sociala eller
andra liknande hiansyn”. T detta fall hdnvisar namnet till ett ideellt engagemang som
innebir att fondbolaget Ohman Fonder skinker en fjirdedel av de &rliga forvalt-

* Andra exempel pé ideella fonder r Skandia Cancerfonden, Nordea Olympia, och Eldsjl
Bistandsfond.



ningsintikterna frdn fonden till insamlingsorganisationen Hjért- lungfonden. Det
ideella momentet har alltsa inget samband med placeringama i fonden.

Néimnden anser darfor inte att namnet i detta fall ger en felaktig bild av att fonden
har en etisk inriktning. Denna beddmning utgér fran det specifika exemplet och de
upplysningar som inhdmtats om Ohmans Hjért- Lungfonden.

Detta uttalande har beslutats av ordféranden Axel Edling, vice ordféranden Torsten
Brink samt ledaméterna Per Axelson, Anders Backman, Carina Brehmer, Hans Ek,
Eva Gottfridsdotter-Nilsson och Ulla Ohrn.

Foredragande har varit Lena Falk

Uttalandet &r enhalligt

P& ndmndens végnar

Axel Edling Len/a"{F alk



