Kommittédirektiv
Tillaggsdirektiv till Utredningen om en Dir.
oversyn av fondregelverket (F1 2014:15) 2015:28

Beslut vid regeringssammantriade den 19 mars 2015

Utvidgning av uppdraget och forlingd tid for viss del av
uppdraget

Regeringen beslutade den 30 oktober 2014 kommittédirektiv
om en Oversyn av fondregelverket (dir. 2014:139).

Regeringen beslutade den 18 december 2014 att uppdraget
skulle utvidgas (dir. 2014:158).

Regeringen ger nu utredaren i uppdrag att ocksd foresla
atgarder for att tydliggora skillnaden mellan aktivt och passivt
forvaltade fonder for investerare.

Utredningstiden forldngs nér det géller uppdraget att foreslé
de lagindringar som krdvs for att genomfora UCITS V-
direktivet. Enligt dir. 2014:139 ska det uppdraget redovisas
senast den 30 april 2015. Det uppdraget ska 1 stéllet redovisas
senast den 30 juni 2015.

Uppdraget i ovrigt ska fortfarande slutredovisas senast den
31 december 2015.

Aktiv och passiv fondforvaltning

Passiv forvaltning av en fond innebér att fondforvaltaren gor
placeringar sa att sammanséttningen av placeringarna foljer ett
valt marknadsindex. For indexfonder ar malsdttningen att
avkastningen ska motsvara genomsnittlig kursrérelse jamfort
med det index som valts.



Med aktiv forvaltning menas att fondforvaltaren véljer
placeringar som beddms ha storst chans att ge bra avkastning
med avsikt att Overtrdffa marknadens genomsnittliga avkast-
ning. Aktiv forvaltning innebar inte att tillgdngarna i fonden
behover omsittas 1 hog takt utan forutsétter snarare forekomsten
av aktiva placeringsbeslut. Aktiv forvaltning innebdr en
sammansattning av placeringar som tydligt avviker fran
sammansittningen av ett visst valt index. Detta &r en
forutsdttning for att avkastningen ska kunna Overtréffa
marknadens genomsnittliga avkastning ocksé efter kostnader.
Aktiv forvaltning av fonder krédver mer resurser hos forvaltaren
i form av bla. analys. Detta innebédr att den avgift som
forvaltaren tar ut for en aktivt forvaltad fond ofta dr hdgre dn
avgiften for en passivt forvaltad fond.

Om en fond som betecknas som aktivt forvaltad i praktiken
visar sig ligga néra en passivt forvaltad fond — bade i termer av
avkastning och i sammanséttningen av placeringarna — skulle
man kunna tala om en “falsk™ aktivt forvaltad fond, eftersom
den potentiellt utlovade meravkastning och forvaltaraktivitet
som motiverat en hogre avgift inte kommer att kunna realiseras.
Resultatet efter avgifter blir tvirtom sdmre &n for en
motsvarande fond for vilken fOrvaltaren tar betalt endast for
passiv forvaltning.

Uppdraget att foresla atgirder for att tydliggora skillnaden
mellan aktivt och passivt forvaltade fonder

En investerare som koper andelar i en aktivt forvaltad fond
hoppas i stor utstriackning att den hogre avgift som forvaltaren
tar ut motsvaras av en storre mojlighet till hog avkastning. Det
innebér dven en potentiellt hdgre risk. Bland aktivt forvaltade
fonder dr darfor spridningen i avkastning vanligen storre mellan
olika fonder &n bland passivt forvaltade fonder.

Det bor finnas mojlighet for investerare att tydligt forsta
vilka alternativ som stér till buds och vilka kostnader och risker
som dr forenade med aktiv respektive passiv fondforvaltning.

Forskning visar att manga investerare har svért att
tillgodogora sig finansiell information. Det rader vidare en
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kunskapsobalans mellan investerare och de som erbjuder
finansiella tjanster. Detta stiller dérfor hogre krav pé att savil
information som marknadsforing ar utformad sa att investeraren
kan forsta och ta till sig den.

Utredaren ska darfor

e Kkartldgga skillnader i avgifter mellan ett urval av jamfor-
bara aktivt och passivt forvaltade fonder som erbjuds den
svenska allménheten, med undantag av sddana fonder som
omfattas av premiepensionssystemets sarskilda
rabattsystem.

e analysera hur de aktivt forvaltade fonderna marknadsfors
till fondsparare, med beaktande av hur den jamforelsevis
hogre avgiften motiveras i forekommande fall,

e analysera vilken information investerare behover for att
kunna tydligt forstd inneborden av aktivt respektive passivt
forvaltade fonder,

e foresla mojliga forbéttringar av informationen till investe-
rare eller andra atgdrder som forbittrar investerares forut-
séttningar att gora ett val nir det géller aktivt eller passivt
forvaltade fonder, och

e utarbeta nddvéndiga forfattningsforslag.

Konsekvensbeskrivningar

Utredaren ska utifrén de forslag som lamnas redovisa de konse-
kvenser och kostnader som uppstar for investerare, fondbolag,
AlF-forvaltare, radgivare och distributérer av fondandelar.
Utredaren ska dérutdver bedoma vilka konsekvenser och
kostnader forslagen innebér for tillsynsmyndigheterna.

Samrad och redovisning av uppdraget

Utredaren ska i sitt arbete samrada med berérda myndigheter

och organisationer som har relevans for utredningsuppdraget.
Utredaren ska beakta relevant arbete som pagar med dessa

frégor, t.ex. inom Finansinspektionen och berdrda bransch- och



4

investerarorganisationer sasom Fondbolagens forening och
Sveriges Aktiesparares Riksforbund. Utredaren ska dven hélla
sig informerad om relevant forskning inom omrédet. Den del av
uppdraget som avser att foresla de lagidndringar som kréavs for
att genomfora UCITS V-direktivet ska redovisas senast den 30
juni 2015, i stillet for 30 april 2015. I 6vrigt ska uppdraget
fortfarande slutredovisas senast den 31 december 2015.

(Finansdepartementet)



