2019-05-27

REMISSPROMEMORIA

Finansinspektionen

FI Dnr 18-16590 Box 7821

SE-103 97 Stockholm
[Brunnsgatan 3]

Tel +46 8 408 980 00
Fax +46 8 24 13 35
finansinspektionen@fi.se
www.fi.se

Nya informationskrav om aktivitetsgrad i fondforvaltning

Sammanfattning

Finansinspektionen foreslar dndringar 1 Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2013:9) om virdepappersfonder och Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2013:10) om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Andringarna giller
vardepappersfonder och specialfonder. Forslaget innehaller bestimmelser om
berdkningen av aktivitetsmattet aktiv risk, och om hur informationen om
aktivitetsgrad ska presenteras 1 fondernas informationsbroschyrer och ars-
berittelser.

Forslaget innebdr en anpassning till de foreslagna lagéndringarna i prop.
2018/19:62 Aktivitetsgrad 1 fondforvaltning av den 7 mars 2019. Syftet med
informationen om aktivitetsgrad &r att 6ka investerarnas mojligheter att
beddma om den arliga forvaltningsavgiften dr motiverad i1 forhallande till den
aktivitetsgrad som redovisas av forvaltaren.

Andringarna foreslas trida i kraft den 1 januari 2020. De nya kraven for

arsberittelserna ska tillimpas forsta gdngen for det rdkenskapsér som inleds
nirmast efter den 31 december 2019.
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1 Utgangspunkter
1.1 Bakgrund och syfte med regleringen

Den 7 mars 2019 beslutade regeringen att 6verlamna prop. 2018/19:62
Aktivitetsgrad i fondforvaltning (propositionen) till riksdagen. I propositionen
foreslar regeringen att det 1 lagen (2004:46) om vardepappersfonder (LVF) och
lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder (LAIF) infors
krav pd att information om aktivitetsgrad ska ldmnas i1 fondforvaltningen.
Andringarna i LVF och LAIF foreslas trida i kraft den 1 januari 2020.

De foreslagna informationskraven i LVF och LAIF giller aktivitetsgraden i
fondforvaltningen i forhéllande till fondens jamforelseindex. Informationen ska
beskriva hur forvaltningen av fonden bedrivs och varfor det jamforelseindex
som anvands ar relevant. Om fonden har funnits i minst tva ar, ska aktivitets-
graden dven anges som ett aktivitetsmatt, aktiv risk (engelska: tracking error).
Aktiv risk ska anges for varje ar under de senaste tio aren eller den kortare tid
som fonden har funnits. Fondforvaltaren ska &ven ldmna en forklaring till det
uppnadda aktivitetsméttet. Om forvaltningen av fonden inte kan jimf6ras med
ett relevant jamforelseindex, ska forvaltaren ldmna information om varfor en
jamforelse med ett relevant jamforelseindex inte 4r mojlig. I propositionen

(s. 36) anges att en berdkning av aktiv risk dr detaljerad och darfor bést lampar
sig for reglering genom myndighetsforeskrifter.

Syftet med kravet pd information om aktivitetsgrad &r att forbattra
investerarnas forutsittningar att kunna bedoma om storleken pa den arliga
avgift som fondforvaltare tar ut for att forvalta fonden dr motiverad 1
forhallande till den aktivitetsgrad i fondforvaltningen som redovisas.
Informationskraven syftar dven till att komma till riatta med dolda indexfonder.
Dolda indexfonder dr fonder som i praktiken foljer ett relevant jamforelseindex
(passiv forvaltning) men dér forvaltare tar ut en hogre avgift med hanvisning
till att forvaltningen ar aktiv (se propositionen s. 33 och 44).

I propositionen foreslés att regeringen eller den myndighet som regeringen
bestdmmer ska fa meddela foreskrifter om hur aktiv risk ska berdknas och om
hur information om aktivitetsgrad ska presenteras i informationsbroschyrerna
och arsberittelserna.

1.2 Nuvarande och kommande regelverk

Ett fondbolag ska 1dmna en arsberéttelse for varje vardepappersfond som det
forvaltar (4 kap. 18 § forsta stycket 1 LVF). Detsamma géller for AIF-
forvaltare som forvaltar specialfonder. Se 12 kap. 10 § LAIF, dér det bland
annat star att 4 kap. 18 § LVF ska tillimpas for specialfonder. Det som anges
dér om virdepappersfonder ska gilla specialfonder och det som anges om
fondbolag ska gélla AIF-forvaltare.
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Informationsbroschyren for en viardepappersfond ska enligt LVF vara aktuell
(4 kap. 15 §). Den maste alltsa uppdateras vid behov. Detsamma géller
informationsbroschyren for en specialfond (10 kap. 1 § och 12 kap. 7 § LAIF).

Kompletterande foreskrifter finns i 29 och 31 kap. Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2013:9) om vérdepappersfonder (fondforeskrifterna) samt
12 och 13 kap. Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:10) om forvaltare
av alternativa investeringsfonder (AIF-foreskrifterna).

I géllande svensk ritt saknas det informationskrav som motsvarar de som nu
foreslas 1 propositionen.

1.3 Regleringsalternativ

Det finns i dagsldget inga alternativ till att meddela bindande foreskrifter.
Informationskraven om aktivitetsgrad dr enligt Finansinspektionen av stor vikt
for investerare och deras mojligheter att bedoma om den érliga avgift som
fondforvaltaren tar ut for forvaltningen av fonden &r motiverad eller inte.
Allménna rdd bedoms vara mindre ldmpliga eftersom bindande foreskrifter ger
forutséttningar for att den information som ldmnas ar jamforbar, vilket pa sikt
ger forutsédttningar for att komma till ratta med den problematik med dolda
indexfonder som uppmaéarksammats.

1.4  Rittsliga forutsittningar

I propositionen foreslas att regeringen, eller den myndighet som regeringen
bestimmer, far bemyndigande att meddela foreskrifter om hur volatiliteten i
skillnaden mellan fondens avkastning och jaimforelseindexets avkastning ska
berdknas for virdepappersfonder och specialfonder. Bemyndigandet géller
ocksa for att reglera hur information om aktivitetsgrad ska presenteras pa
fondbolagens respektive AIF-forvaltarnas webbplatser, i informations-
broschyrerna och 1 arsberittelserna. Finansinspektionen utgér i sitt forslag fran
att myndigheten far bemyndigande att meddela sadana foreskrifter.

1.5  Arendets beredning
Finansinspektionen har 1 arbetet med att ta fram forslaget till foreskrifts-

andringar haft en dialog med en extern referensgrupp som bestér av
representanter fran Fondbolagens forening.

2 Motivering och overviaganden

Finansinspektionen redogdr nedan for de dndringar och tillagg som foreslas i
forhéllande till de nuvarande bestimmelserna. I avsnitt 2.1 behandlas
tillimpningsomrédet. I avsnitt 2.2 redogérs for hur informationen om
aktivitetsgrad ska presenteras. I avsnitt 2.3 redogors for hur aktivitetsgraden
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ska berdknas. Slutligen behandlas 1 avsnitt 2.4 frigan om néar de foreslagna
foreskriftsfordndringarna ska tréda i kratft.

Finansinspektionen foreslar dven dndringar 1 hinvisningarna till de lag-
bestimmelser som anger vad en informationsbroschyr ska innehalla. De
andringarna behandlas inte nedan.

2.1 Tillimpningsomrade

Enligt de lagidndringar som foreslas 1 propositionen ska informationskraven
gilla for svenska virdepappersfonder, oavsett om de forvaltas av ett fondbolag
(ett svenskt aktiebolag med tillstand att bedriva fondverksamhet) eller ett
forvaltningsbolag (ett utlindskt foretag som 1 sitt hemland har tillstdnd att
forvalta fondforetag). P4 motsvarande séitt ska kravet gilla for svenska
specialfonder, oavsett om dessa forvaltas av en svensk eller utlandsk AIF-
forvaltare. De foreslagna bemyndigandena att meddela foreskrifter ansluter till
foreslagna lagéndringar, ndgot som &ven Finansinspektionens forslag gor.

Informationen om aktivitetsgrad ska enligt lagforslaget lamnas 1 fondernas
informationsbroschyrer och drsberéttelser samt finnas tillginglig pa
forvaltarnas webbplatser. Sammanfattningsvis innebér de foreslagna
informationskraven foljande:

- Information om aktivitetsgraden ska l&dmnas i fondforvaltningen i
forhallande till jamforelseindexet, nér ett relevant index finns. Denna
information ska beskriva hur forvaltningen av fonden bedrivs och
varfor det jimforelseindex som anvénds ar relevant.

- Om fonden har funnits 1 minst tva ar ska aktivitetsgraden dven anges
som volatiliteten 1 skillnaden mellan fondens avkastning och
jamforelseindexets avkastning (aktivitetsmattet aktiv risk).

- Informationen ska anges for varje ar under de senaste tio aren eller den
kortare tid som fonden har funnits.

- En forklaring till den uppnddda aktivitetsgraden ska ocksé lamnas.

- For de fonder vars forvaltning inte kan jdmforas med ett relevant
jamforelseindex ska i stéllet information ldmnas om varfor en sddan
jamforelse inte 4r mojlig.

2.2 Information om aktivitetsgrad

Som framgar av avsnitt 1.4 utgar Finansinspektionen fran att myndigheten far
bemyndigande att foreskriva hur information om aktivitetsgraden ska
presenteras i fondernas informationsbroschyrer, drsberéttelser och pé
forvaltarnas webbplatser.

Informationen om aktivitetsgraden kan vara svar att forsta, vilket ett antal
remissinstanser har papekat enligt propositionen. For att gora det lattare att
forsta informationen, foreslar Finansinspektionen att den ska presenteras i
anslutning till befintliga obligatoriska uppgifter. De uppgifter som har bedomts
vara mest lampliga for &ndamalet ar uppgifter om historisk avkastning och
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uppgifter om avgifter. Skilet till att Finansinspektionen valt historisk
avkastning dr att uppgifterna innehaller data om fondens avkastning och
jamforelseindex. Vidare presenteras jamforelseindexet Over samma
tiodrsperiod som informationen om aktivitetsgraden. Skailet till att avgifterna
har valts dr att de kan séttas i relation till fondens aktivitetsgrad.

Informationsbroschyren for vardepappersfonder och specialfonder ska enligt
29 kap. fondforeskrifterna, samt 13 kap. AIF-foreskrifterna, innehélla uppgifter
om bland annat historisk avkastning och avgifter. Uppgifter om fondens
historiska avkastning kan enligt géllande foreskrifter anges i en bilaga till
informationsbroschyren. Dérfor bedoms information om aktivitetsgrad vara
mindre ldmplig att presentera 1 anslutning till dessa uppgifter.
Finansinspektionen foreslar i stillet att denna information ska presenteras 1
anslutning till uppgifter om érlig forvaltningsavgift, enligt 29 kap. 17 § {forsta
stycket 3 fondforeskrifterna. P4 detta sétt garanteras att informationen finns i
vardepappersfondernas och specialfondernas informationsbroschyrer. Vidare
bor detta 0ka investerarnas mdjlighet att bedoma om forvaltningsavgiften
motsvarar forvdntad aktivitet i forvaltningen av fonderna.

Niér det géller innehallet 1 arsberittelsen ska den enligt 31 kap. fond-
foreskrifterna och 12 kap. AIF-foreskrifterna bland annat innehalla uppgifter
om historisk avkastning och en forvaltningsberittelse. Arsberittelsens
uppdelning gor det mojligt att presentera aktivitetsmaéttet aktiv risk i anslutning
till historisk avkastning och 6vrig information om aktivitetsgrad 1 anslutning
till uppgifterna i férvaltningsberittelsen.

Berédkningen av aktiv risk blir mer 6verskadlig och léttforstdelig om den
presenteras 1 anslutning till grafiska uppgifter, medan 6vrig information om
aktivitetsgrad blir tydligare nir den presenteras i anslutning till uppgifterna i
forvaltningsberittelsen. Finansinspektionen foreslar déarfor att den information
som ska anges i arsberéttelsen delas upp och att aktivitetsmattet aktiv risk
presenteras i anslutning till historisk avkastning, enligt 31 kap. 37 § 5 fond-
foreskrifterna, samt att information om aktivitetsgraden i fondforvaltningen
presenteras 1 anslutning till uppgifterna i forvaltningsberittelsen. Pa detta sétt
far informationen om aktivitetsgrad en framtradande plats i virdepappers-
fondernas och specialfondernas arsberéttelser, vilket gor den lattillgdnglig for
investerarna.

I propositionen (s. 51) anges att kravet pa att information om aktivitetsgrad ska
finnas tillgidnglig pd forvaltarens webbplats kan uppfyllas genom att fondens
informationsbroschyr och arsberittelse publiceras péd forvaltarens webbplats.
Med hénsyn till detta bedomer Finansinspektionen att det inte finns nagot
ytterligare behov av att meddela foreskrifter i denna del.
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2.3 Berikning av aktivitetsmattet aktiv risk

Finansinspektionen utgér fran att myndigheten d&ven kommer att fa ett
bemyndigande att meddela foreskrifter om hur aktivitetsmattet, eller
nyckeltalet, aktiv risk ska berdknas.

Aktiv risk fokuserar pa avkastning och méter skillnaden mellan fondens
avkastning och avkastningen hos dess jamforelseindex over tid. Mer konkret
brukar aktiv risk berdknas som volatiliteten i skillnaden mellan fondens
avkastning och avkastningen hos dess jimforelseindex. For att berdkna aktiv
risk behovs endast fondens historiska andelskurser och utvecklingen av
fondens historiska index, vilket enligt regeringen gor det relativt enkelt att
berdkna (se propositionen s. 25).

Enligt regeringens forslag ska kravet pa att ange aktiv risk bakat i tiden inte
gélla for fonder som funnits i kortare tid dn tva ar. Motiveringen r att det bor
vara mojligt att basera berdkningen av aktiv risk pa tva drs ménadsdata
(propositionen s. 36). En sddan berdkning av aktiv risk stimmer dven 6verens
med den branschstandard som finns for hur aktiv risk ska berdknas.

Berédkning av aktivitetsmattet aktiv risk bor enligt Finansinspektionens
beddmning baseras pa mer dn ett ars manadsdata for att 6ka mojligheten att
jamfora fondens avkastning och risk sett till forvaltningen 6ver tid. Vid dver-
viagandet av hur manga manaders data som bor laggas till grund for
berdkningen av aktiv risk, har Finansinspektionen bland annat beaktat den
befintliga branschstandarden och den tidsperiod som anges i propositionen.
Finansinspektionen foreslar darfor att det ska sta i1 foreskrifterna att
berdkningen av aktivitetsmattet aktiv risk ska baseras pa manadsdata fran de
tva senaste dren. Med &r avses i detta fall kalenderdr. Berdkningen gors pa detta
sétt enligt den nuvarande branschstandarden.

2.4 Ikrafttradande

Finansinspektionen foreslar att foreskriftsindringarna ska tridda 1 kraft den

1 januari 2020. Informationsbroschyren ska vara aktuell frdn och med
ikrafttrddandet, vilket innebar att forvaltarna behdver uppdatera sina
informationsbroschyrer redan vid arsskiftet 2019—2020. Detsamma géller for
den information som ska presenteras pa forvaltarnas webbplatser.
Bestdammelserna for arsberéttelsen foreslés tilldmpas for forsta gdngen det
rakenskapsar som inleds ndrmast efter den 31 december 2019.

3 Forslagets konsekvenser

I avsnitten 1.1 och 1.3 finns en beskrivning av vad Finansinspektionen vill
uppna med de foreslagna dndringarna, vilka alternativa losningar som finns och
vilka foljder det kan f4 om den foreslagna regleringen inte kommer till stand.
For uppgifter om de bemyndiganden som forvéntas kunna ligga till grund for
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de foreslagna édndringarna och om ikrafttrddande, se avsnitt 1.4 och 2.2-2.4
ovan.

De foreslagna foreskriftsdndringarna 6verensstimmer med de bemyndiganden
som foreslés i propositionen och som kan forvéntas bli delegerade till
Finansinspektionen.

Med hénsyn till att det i dag finns en branschstandard for berdkning av aktiv
risk beddmer Finansinspektionen att forslaget inte medfor nagot behov av
sdrskilda informationsinsatser.

Finansinspektionen redogdr nedan for de konsekvenser som de foreslagna
foreskrifterna bedoms fa for olika aktorer.

3.1 Konsekvenser for samhiéllet och konsumenterna

De foreslagna dndringarna bedoms inte i ndgon visentlig grad paverka
konsumenterna eller samhéllet. P4 sikt kan information om aktiv forvaltning
gora det lattare att jamfora olika fonder. Darmed skapas dven forutséttningar
for att pé sikt komma till rétta med den problematik som finns med dolda
indexfonder. Den 6kade transparens som forslagen medfor ér positiv for
konsumenterna.

3.2  Konsekvenser for foretagen

3.2.1 Berorda foretag

Andringarna omfattar alla svenska virdepappersfonder oavsett om de forvaltas
av ett fondbolag eller ett forvaltningsbolag, samt svenska specialfonder oavsett
om de forvaltas av en svensk eller en utlindsk AIF-forvaltare. I februari 2019
fanns det i Sverige 16 fondbolag som forvaltar virdepappersfonder. Det fanns
ocksa 32 bolag som har tillstind bade som fondbolag och AIF-férvaltare och
forvaltar bade viardepappersfonder och specialfonder. Dessutom fanns det 25
svenska AIF-forvaltare som forvaltar specialfonder. Totalt forvaltar 625 virde-
pappersfonder och 243 specialfonder ett kapital pa 4 215 miljarder kronor.
Storleken pé foretagen dr mycket varierande. Nér det géller utlindska aktorer
finns det enbart fyra sddana forvaltare. Dessa forvaltare bestar av ett
forvaltningsbolag som forvaltar virdepappersfonder, en utldndsk forvaltare av
bade virdepappersfonder och specialfonder samt tva utlindska AIF-forvaltare
som forvaltar specialfonder.

Hur stora fondformodgenheterna ar varierar mycket mellan de olika fonderna.
Aven antalet investerare skiljer sig mycket mellan de olika fonderna.

De foreslagna foreskriftsdndringarna paverkar endast foretag som forvaltar
svenska viardepappersfonder och specialfonder. Det gor att reglerna 1
forlangningen kan paverka konkurrensen i ndgon man, eftersom utldndska
fonder inte omfattas av informationsskyldigheten enligt forslaget. De
foreslagna informationskraven bedoms dérfor fa en begrénsad paverkan pa
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konkurrensen mellan foretagen. Inte heller bor foretagens arbetsforutsattningar
eller villkor 1 6vrigt paverkas i ndgon storre utstrackning.

3.2.2 Kostnader for foretagen

Forslagen innebdr att nya informationsskyldigheter infors. Foretagen behover
darfor gora vissa anpassningar for att tillimpa de foreslagna bestimmelserna.
Bland annat kan vissa rutiner behdva ses over nér det géiller utformningen av

informationsbroschyrer och drsberéttelser.

Finansinspektionen bedomer dock att foretagens administrativa kostnader
endast kommer att 6ka i begrinsad omfattning. Engéngskostnaden for att
analysera de nya foreskrifterna och uppdatera interna processer berdknas bli
mellan 26 000 kronor (20 timmar x 1 300 kronor) och 39 000 kronor (30
timmar x 1 300 kronor) per fond. Kostnaden for att I[opande uppdatera
informationsbroschyren och arsberittelsen berdknas uppga till 2 600 kronor per
ar och fond.

Finansinspektionen bedomer att forslagen inte kommer att medfora nagra andra
kostnader for foretagen. Foretagen kommer inte heller behdva foréndra sin
verksambhet.

3.2.3 Konsekvenser for sma foretag

Informationskraven i de foreslagna lagidndringarna géller alla foretag, oavsett
storlek. Finansinspektionens forslag gor inte heller nagon skillnad pa sméa och
stora foretag. Samtliga foretag foreslas alltsa presentera informationen och
berdkna aktiv risk pd samma sitt. En annan ordning skulle inte bidra till den
jamforbarhet mellan olika fonder som &r syftet med de nya informationskraven.

Finansinspektionen beddmer att de tillkommande kostnaderna relativt sett kan
ha en storre negativ effekt pa vinstmarginalerna for mindre foretag én for storre
foretag. Detta eftersom de administrativa kostnaderna for de sma foretagen
uppskattas bli storre i forhallande till deras omséttning. De faktiska
kostnaderna for de mindre foretagen forvantas dock bli lagre, eftersom de har
farre fonder att forvalta.

3.3 Konsekvenser for FI

Regleringen bedoms inte paverka Finansinspektionens resursbehov.
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