KOPPLINGEN MELLAN INDEXFONDERNA OCH
DERAS INDEX: EN TOLKNING AV ART. 22A.11
UCITS-DIREKTIVET OCH 5 KAP. 7 § LIF

av Dan Hanqvistl

1. Inledning

Jag dmnar i den hir artikeln visa att (1) forvaltningen av s.k. indexfonder inte
med nddvindighet dr “passiv”’ utan mycket vil — t.0o.m. med viss fordel for
fondandelsigarna — istillet kan vara ”aktiv” och — vilket nira hinger samman
med (1) — ate (2) det ricker med att indexfonderna drerspeglar det valda
indexets avkastning utan att fondfsrmogenheten behover innehélla alla (eller
ens nigra av) de tillgingar som ligger till grund for indexet.

En investeringsfond kan inte forvirva rittigheter eller ta pa sig skyldighe-
ter; fonden kan inte heller fora talan infér domstol eller ndgon annan myn-
dighet; och egendom som ingr i en investeringsfond fir inte utmitas. Fond-
andelsiigarna svarar inte for forplikeelser som avser fonden. Lagen (1904:48
s. 1) om samiganderitt skall inte tillimpas pa deldgarskap i en investerings-
fond (4 kap. 1 § 4 st. lagen (2004:46) om investeringsfonder ("LIF”)). Det
fondbolag som enligt 2 kap. 1 § LIF har tillstdnd att forvalta fonden foretri-
der andelsigarna i alla frigor som ror fonden. Bolaget fir anviinda tillgéng-
arna i en investeringsfond for att fullgéra forplikeelser som ingdtts som ete
led i frvaltningen av fonden och for att stilla sikerhet for fullgérandet av
sidana forpliktelser. Vid forvaltningen skall fondbolaget handla uteslutande
i fondandelsigarnas gemensamma intresse. Bolaget skall handla oberoende
av forvaringsinstitutet (4 kap. 2 § LIF). Det fir inte ha hand om egendom
som ingdr i en investeringsfond som bolaget forvaltar (4 kap. 3 § LIF). "Fér-
varingsinstitut” 4r ett kreditinstitut som forvarar tllgdngarna i en investe-
ringsfond och som skéter in- och utbetalningar avseende fonden (1 kap. 1§
15 LIF); det skall finnas ett sddant institut f6r varje fond. Institutet skall ha
site i Sverige eller, om det 4r en i Sverige etablerad filial, i ett annat land

' Jur. kand., fil. kand., LL.M. (Edin.), verksam vid Advokatfirman Vinge KB, Stockholm. — Jag vill
tacka Eva Broms, chefjurist vid Fondbolagens Férening, Johan Bjorklund, f.d. VD fér Catella AB,
Jan Tore Bergh, investeringsdirektor, Storebrand Kapitalforvaltning AS, Staffan Ringvall, bankjurist,
Handelsbanken Fonder AB, och min kollega Martin Johansson (Bryssel) fér kommentarer pa ett
utkast till artikeln. De kvarvarande bristerna ir jag ensam ansvarig for, och varken Eva, Johan, Jan
Tore, Staffan eller Martin, eller min arbetsgivare, skall lastas fér innehallet.
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inom EES. Institutet skall handla oberoende av fondbolaget och uteslutande
i andelsigarnas gemensamma intresse (3 kap. 1 § LIF). Institutet skall verk-
stilla beslut av fondbolaget som avser investeringsfonden om de inte strider
mot bestimmelserna i LIF eller de fondspecifika fondbestimmelserna. Fér-
varingsinstitutet skall vidare ta emot och férvara den egendom som ingér i
fonden samt se till att forsiljning och inlésen av fondandelar och berik-
ningen av andelsvirdet sker i enlighet med bestimmelserna i LIF och fond-
bestimmelserna; tillgingarna i fonden utan dréjsmal kommer institutet till
handa; och medlen i fonden anvinds enligt bestimmelserna i LIF och fond-
bestimmelserna (3 kap. 2 § LIF).

LIF har en kontrakssriisslig syn dir ritesforhallandet mellan fondandels-
dgarna och forvaltaren (fondbolaget) regleras i ett tinkt avtal (det 4r fondan-
delsigarnas egenskap av just dgare som motiverar att tillimpningen av sami-
ganderittslagen undantas genom 4 kap. 1 § LIF). Fonden som sidan ir inte
ndgot sjilvstindigt ricessubjeke. Den konstruktion som anges i LIF kan ses
som en specialiserad form av samiganderitt, dir den gemensamma formo-
genheten forvaltas av en sirskilt angiven uppdragstagare (se prop. 2002/
03:150 s. 115 och 307). Den kontrakesrittsliga fondstrukturen ir inte unik
for Sverige utan iterfinns ocks3 i t.ex. Tyskland.? T flera andra linder finns
associationsréittsligt organiserade fonder (jfr 1 kap. 1 § 9 LIF och se SOU
2002:56 kap. 4).>

"Investeringsfonder” delas enligt LIF in i “virdepappersfonder” och “spe-
cialfonder” (1 kap. 1 § 16 LIF). En virdepappersfond ir en fond vars andelar
kan 18sas in pd begiran av andelsigare och som bestdr av finansiella till-
géngar, om den bildats genom kapitaltillskott frdn allminheten och igs av
dem som skjutit till kapital samt forvaltas enligt bestimmelserna i 5 kap. LIF
(1 kap. 1§ 21 LIF). En specialfond, i sin tur, ir en fond vars andelar kan 16sas
in pa begiran av andelsigare och som bestir av finansiella tillgingar, om den
bildats genom kapitaltillskott frin allminheten eller frén en sirskilt angiven
och avgrinsad krets investerare och idgs av dem som skjutit till kapital samt

2 Se . von Hagen & ]. H. von Stein (red.), Obst/Hintern Geld-, Bank- und Bérsenwesen (2000)
s. 901.

3 For svensk del har associationsriittsliga fonder dvervigts men avvisats (se prop. 1974:128 s. 95 ff.
och prop. 2002/03:150 s. 115); men i 7 § aktiefondslagen (1974:931) féreskrevs att ett visst antal
styrelseledaméter i fondbolaget skulle utses av andelsigarna, med motivering och med andra hinsyn
som starkt piminner om ett associationsrittsligt synsitt (jfr prop. 1974:128 s. 108 ft.); detta krav slo-
pades sedermera (se prop. 1989/90:153 s. 39). Virdepappersfondsutredningen tyckte att det fanns
skil att infora associationsrittsliga fonder men ansdg sig inte ha mandat att ndrmare utreda saken (se

SOU 2002:56's. 519 ff.).
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forvaltas enligt bestimmelserna i 6 kap. LIF (1 kap. 1 § 19 LIF). Skillna-
derna mellan fondtyperna ir frimst att specialfonderna har friare investe-
ringsmandat samt att de kan vinda sig till en bestimd avgrinsad krets av
investerare, medan virdepappersfonderna (som p& EG-jargong kallas
"UCITS-fonder”) efter ett relativt enkelt anmilningsférfarande kan siljas till
investerare i hela EES utan de lokala tillstindskrav som krivs for marknads-
foring och forsiljning av specialfonder utomlands (jfr 1 kap. 7 § LIF). Fon-
der kan delas in iven efter en rad andra kriterier, sisom huruvida de ir
oppna eller slutna, efter vilka tillgingar (aktier resp. obligationer) de innehal-
ler eller efter pa vilket sitt forvaltningen bedrivs.

2. Férvaltningsstilar

Klassificeringen av frvaltningsmetoder kan géras pé olika sitt i olika dimen-
sioner. Indelningen i virdepappersfonder och specialfonder ir ett sidant sitt
som frimst siktar in sig p& investeringsprofilen. En annan indelning bygger
pd huruvida férvaltningen sker i fondbolagets egen regi eller av externa for-
valtare enligt uppdragsavtal® (jfr 4 kap. 4 § LIF). Ytterligare ett annat sitt r
att skilja pd "aktiv” och "passiv” forvaltning. En aksivr forvaltad fond skulle
vara en fond som har en "aktiv strategi” f6r urvalet av de tillgéngar fondmed-
len skall investeras i och nir de tillgingarna skall képas eller siljas; medan en
passivt forvaltad fond skulle ha en forvaltningsstil som soker félja ett index.’
Detta blandas dock ofta ihop med indelningen mellan “indexfonder” och
ovriga fonder. En indexfond kan sigas ha till syfte att "f6lja”,° "hirma”” eller
"spegla”™ ett externt matt (typiskt sett ett index) si nira som mojligt. I ett
tyskt standardverk sigs att indexfonderna méjliggor “den ,Nachbau® eines
Index”.” Riksbanken har pipekat att indexfonder visserligen ir exempel pd

Se von Hagen & von Stein s. 893.
> Se Europeiska Centralbankens ("ECB”) skrift The Euro Equity Markets (2001) s. 9, 27, 46 (defi-
nitionen av “aktiv” frvaltning) och 52 (definitionen av "passiv” forvaltning); S. Ullerstam i Privata
Affirer 5/2008 s. 147; och artikeln www.aktiespararna.se/artiklar/Reportage/Exchange-Traded-
Funds/. Inom den finansiella teorin ir det en hett omdiskuterad friga huruvida aktiv férvaltning till-
for nagot virde; s& t.ex. positive A. W. Lo & A. C MacKinlay, A Non-Random Walk Down Wall
Street (1999) och negative B. G. Malkiel, A Random Wallk Down Wall Street (1999). Det kanske mest
spektakulira exemplet pd den aktiva férvaltningens misslyckande ir hedgefonden LTCM:s kollaps
1998 (se R. Lowenstein, When Genius Failed (2002) och N. Dunbar, Inventing Money (2000)).
® Se ECBs. 27 ("track”).
7 Se M. Brett, How to Read the Financial Pages (2000) s. 73 ("mimic”).

Se Brett s. 344 ("mirror”). S dven von Hagen & von Stein s. 891.

Se von Hagen & von Stein s. 912.
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fonder som offa ir passivt forvaltade men inte behgver vara det.'” Det kan
alltsd vara en missvisande forenkling att karakeerisera forvaltningen av index-
fonder sdsom “passiv” till skillnad frdn annan, ”aktiv”, forvaltning. All finan-
siell férvaltning har nimligen ett visst mitt av akeivitet i sig; och dven beslut
att inte gora ndgot kan som bekant mycket vil vara en aktivitet. Det 4r litt
att tro att férvaltningen av indexfonder helt enkelt handlar om att investera
fondmedlen i sidana tillgingar som det valda indexet bygger p4;'' men som

framgar av avsnitt 4 finns det flera goda skl till att forvalta ocksd en index-
fond 7aktivt”.

3. Indexfonder i fondlagstiftningen

3.1 5kap.7 §LIF
Tidigare gillde att indexfonder i Sverige klassificerades som specialfonder.'*
De allminna begrinsningsregler i fondlagstiftningen som giller for akdier
och skuldférbindelser sdsom t.ex. obligationer och statsskuldvixlar har tidi-
gare forhindrat UCITS-fonder i form av indexfonder dir ndgot enskilt
instrument har haft for stor vike i det valda indexet. Som exempel anges i
LIF:s forarbeten Stockholmsbsrsens OMX-index per den 1 februari 2002,
da Ericsson B hade en vikt p& 17,4 procent, och AstraZeneca PLC en vikt pd
10,5 procent. Detta index bestod av 30 aktieslag och omviktas infor varje
handelsdag. Per den 1 januari 2003 hade Ericsson B en vikt p& 7,2 procent
och AstraZeneca PLC en vike pd 10,2 procent. Den allminna begrinsnings-
regeln om hogst 10 procent i aktier med samme emittent, som dterfinns i art.
22.2 1 UCITS-direktivet, frhindrade sdledes att en virdepappersfond repli-
kerade det indexet. Dirtill inrymdes inte heller alla de aktier med en vikt
dver 5 procent inom den stadgade 40-procentsgrinsen i art. 22.2 i UCITS-
direktivet (bide per den 1 februari 2002 och per den 1 januari 2003 gillde
detta sex aktieslag i OMX-indexet som tillsammans hade en vikt pd ca 50
procent) (se prop. 2002/03:150 s. 204).

I syfte att mojliggora f6r indexfonder dven i sidana fall tilliter numera
direktiv 85/611/EEG (senast indrat genom direktiv. 2001/108/EQG)
("UCITS-direktivet”) medlemsstaterna act ge sirskilt undantag frén de all-

10" Se Riksbanken, Den svenska finansmarknaden (2002) s. 35.

""" Det intrycket kan man litt fi av t.ex. Malkiel s. 375; han karakteriseras investeringar i indexfon-
der som "the no-brainer step” (s. 373).

12 Se Riksbanken, Finansiell stabilizer 1/2006 s. 90.
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minna begrinsningsreglerna (art. 22a.1) (se prop. 2002/03:150 s. 204).
Enligt 5 kap. 7 § LIF giller sdledes numera att:

”[Investeringsbegrinsningarnal i 6 §[M] giller inte for en virdepappersfond vars medel
enligt fondbestimmelserna skall placeras i aktier eller skuldférbindelser i syfte att efter-
bilda sammansittningen av ett visst aktieindex eller index for skuldférbindelser (index-
fond), om indexet har godkints for detta indamél av Finansinspektionen. Inspektionen
far godkinna ett index om det

1. har en tillrickligt diversifierad sammansittning,

2. utgdr en limplig referens fér den marknad det hinfor sig till, och

3. offentliggors pé limpligt vis.”

Denna § skapar utrymme for s.k. indexfonder av viss karaktir (se prop.
2002/03:150 s. 314). Frigan ir vilken karaktir indexfonder skall ha.

3.2 Nirmare om art. 22a.1 i UCITS-direktivet

Det kan ifrigasittas vad “efterbilda sammansittningen av ett index” egentli-
gen betyder. Frigan diskuterades inte nirmare i forarbetena till 5 kap. 7 §
LIF (se SOU 2002:56 och prop. 2002/03:150). Vid tolkningen av S:en bér
ddrvid ledning sékas i den underliggande art. 22a.1 1 UCITS-direktivet s3 att
den svenska lagstiftningen i enlighet med EG-ritten s& ling majlige tolkas
direktivkonformt.' Principen uppritthills i svensk ritt, savil vid lagstiftning
(se t.ex. prop. 2002/03:150 s. 223; prop. 2004/05:142 s. 94 och 170; prop.
2005/06:140 s. 106; och prop. 2006/07:115 s. 289, 290, 303, 305, 378,
449, 550, 558 f., 581 och 583) som i rittspraxis (se t.ex. NJA 2008 s. 292 &
s. 302). Den brittiska tillsynsmyndigheten Financial Services Authority

13 Enligt 5 kap. 6 § 1 st. LIF fir i en virdepappersfond i princip éverldtbara virdepapper och pen-
ningmarknadsinstrument frin en och samma emittent inte uppga till mer @n 5 procent av fondens
virde. Overlatbara virdepapper och penningmarknadsinstrument frin en och samma emittent fir
dock uppg till hogst 35 %, 25 % eller 10 % av fondens virde under vissa i §:en nirmare angivna
omstindigheter. S:ens andra stycke, liksom 5 kap. 19-22 §§ LIE innehéller ytterligare koncentra-
tionsbegrinsningar. 5 kap. 7 § undantar allts inte indexfonderna frin begrinsningarna i 19-22 §§.

1 Se Verband Nederlandse Ondernemingen v. Inspecteur der Invoerrecgthen en Accijzen (51/76) REG
1977 s. 113, pkt 22; von Colson v. Kaman (C-14/83) REG 1984 s. 1891, pkt 26; Marleasing v. La
Comercial Internacional de Alimentacién SA (C-106/89) REG 1990 s. 1-4135); Aannemersbedrijf P
K. Kraaijeveld BV m.fl. v. Gedeputeerde Staten van Zuid-Holland (C-72/95) REG 1996 s. I-5403, pkt
55; Inter-Environnement Wallonie ASBL v. Région wallone (C-129/96) REG 1997 s. 1-7411, pkt 40;
BMW (C-63/97) REG 1999 s. 1-905, pkt 22; Océano Grupo Editorial v. Salvat Editores (C-240/98—
C-244/98) REG 2000 s. 1-4941, pkt 30; Adidas-Salomon v. Adidas Benelux (C-408/01) REG 2003
s. 1-12537, pke 21; Pfeiffer v. Deutsches Rotes Kreuz (C-397/01-C-403/01) REG 2004 s. 1-8835, pkt
113£; och Adeneler m.fl. v. Ellinikos Organismos Galaktos (C-212/04) REG 2006 s. I-6057, pkt 108ff.
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(FSA”) har uttalat sig principiellt avseende art. 22a.1 i UCITS-direktivet

och menar att:"?

"The wording of the Article states that the aim of the fund should be to replicate the
‘composition’ of the index. This is rather different from a fund that aims to replicate the
performance of an index. It suggests the need for a requirement for a fund to aim to hold
stocks or instruments as close as possible to the relevant index weightings. In some cases,
it may not be possible to hold the exact weighting of an index, especially when an index is
undergoing a periodical re-basing with new stocks or instruments entering the index and

existing holdings being removed.”

Det forefaller som om FSA i det brittiska remissforfarandet métte visst mot-
stdnd mot denna begrinsa(n)de tolkning av direktivets art. 22a.1. I ett senare
dokument siger nimligen FSA:'®

”Our proposals were interpreted by some as an unnecessarily strict interpretation of the
meaning of the Directive’s term ‘replicating the composition’ of an index. However, our
guidance clarifies that whilst replication of performance of an index would not fall within
the index replication regime, it would not be appropriate (and indeed impossible) in all
circumstances to replicate 100 % of the underlying index. Deviations from the need to
mirror each stock in an index would be acceptable if they were due to poor liquidity or

excessive costs.”

Standpunkten kan kritiseras redan pd grundval av art. 22a.1 i direktivet. FSA
utgdr nimligen — helt naturligt, kan det tyckas — enbart frin den engelska
direktivtexten. P4 motsvarande sitt forefaller den svenska regeringen ha
begrinsat sig till den svensksprikiga versionen av artikeln nir 5 kap. 7 § LIF
forfattades. Regeringen har dock principiellt erkidnt att andra sprikversioner
anvinds vid direktivtolkningen (se prop. 2006/07:79 s. 23). Vid lagstiftning
baserad pa EU-direktiv har regeringen siledes tillmitt de engelska,17 engel-
ska, danska, tyska och franska (se prop. 2007/08:20 s. 72), engelska, franska
och danska (prop. 2003/04:122 s. 33 £.), tyska och franska (se prop. 2007/
08:15 s. 64), franska och engelska (se prop. 2007/08:76 s. 32, 50 och 53 och
prop. 2004/05:140 s. 55), franska (se prop. 2007/08:76 s. 22) och “andra”

15 ESA Consultation Paper 135, New Collective Investment Scheme products (2002) § 3.42.

16 FSA Policy Statement 135, New Collective Investment Scheme products (2002) § 2.13.

17 Se prop. 2007/08:57 s. 51 och 28; prop. 2007/08:20 s. 47, 48, 52, 53 och 54; prop. 2007/08:10
s. 35 och 39; prop. 2006/07:115 s. 280, 281, 282, 287, 291, 298 £,, 301, 304, 310, 314, 324 f., 341,
343, 375, 440, 457, 478, 581, 583, 587 och 673; prop. 2006/07:79 s. 24 och 35; prop. 2006/07:5
s. 171; prop. 2005/06:170 s. 43; prop. 2005/06:70 s. 156 och prop. 2002/03:150 s. 203 och 448.
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(se prop. 2007/08:15 s. 99, 106 och 145) sprikversionerna betydelse; medan
lagrdet har beakrat de franska, tyska och danska versionerna (se prop. 2002/
03:150 s. 448; prop. 2006/07:115 s. 451; och prop. 2007/08:10 s. 180).

Alla sprakversionerna ir lika autentiska:'® av Gemenskapsdomstolens fasta
rittspraxis foljer att det ”pa grund av nédvindigheten av en enhetlig tillimp-
ning och tolkning av gemenskapsrittsliga bestimmelser #r uteslutet att en-
dast en sprékversion av en bestimmelses ordalydelse tas i beaktande i fall dir
det rider osikerhet. Det krivs tvircom att den aktuella bestimmelsens orda-
lydelse tolkas och tillimpas mot bakgrund av de 6vriga officiella sprikversio-
nerna [...]. I hindelse av skillnader mellan de olika sprikversionerna av en
gemenskapsrittslig text, skall den bestimmelse som det ir friga om tolkas
mot bakgrund av systematiken i och indamélet med de foreskrifter i vilka
den ingir.”."” Direktivets ordval skall heller inte pressas for hart, eftersom
den vedertagna terminologin vad giller indexfonder — som direktivet har
haft acc utgd ifrn — inte verkar helt klar. ECB, t.ex., har diskuterat indexfon-
der pa ett sdtt som visar att uttrycken zrack (d.v.s. nirmast den nederlindska
versionen av art. 22a.1) och replicate (d.v.s. nirmast t.ex. den engelska ver-
sionen) kan anvindas som synonymer.”’

En nidrmare granskning av de olika sprikversionerna ger i sjilva verket vid
handen att det finns en forvénansvirt stor spinnvidd i hur hért knuten fond-
forvaltningen behéver vara till de tillgéngar som ligger till grund for indexet
for att fonden inda skall komma i dtnjutande av littnaderna i investeringsbe-
grinsningarna.”' Jag har granskat de danska, slovakiska och tjeckiska; engel-
ska, maltesiska, lettiska, franska, italienska, portugisiska, ruminska, bulga-
riska och grekiska; tyska, svenska och finska; spanska; polska; och nederlind-
ska sprikversionerna.”> De olika versionerna av art. 22a.1 i direktivet iterges
i bilagan. Av olika skil har jag inte kunnat analysera de estniska, ungerska
eller litauiska versionerna, men fér den sprikkunnige terges de 4nda i bila-

'8 Se prop. 2007/08:76 s. 22 och T. C. Hartley, The Foundations of European Community Law
(2007) s. 67.

" Se senast Schutzverband der Spirituosen-Industrie v. Diageo Deutschland (C-457/05) REG 2007
s. 1-8075, pke 17f. Se ocksd Hartley s. 67 och 73 f.

% Se ECB's. 9 ("investment in indexed funds which replicate the performance of an index”) och 27
("What are known as index funds aim to track benchmark returns as closely as possible”).

2! En sadan spinnvidd mellan sprikversionerna av direktiven férekommer pa flera omriden; se t.ex.
D. Hanqvist, ”Var finns de finansiella instrumenten? — Lex rei site i modern ritt”, JT 2003-04
5.461 och "Den personliga integriteten och trossamfundens ekonomiska krav”, FT 2004 s. 243 f.

2 Jag har haft hjilp av flera vinliga kollegor med vissa av sprikversionerna: Maria Tkonomou avse-
ende grekiskan; Katarina Rykowska avseende polskan; James Hope avseende engelskan; Fredrik
Dahl avseende franskan; och Kristoffer Nordman avseende finskan.
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gan (men utan att inordnas i analysen). Sprikversionerna kan sorteras i sex
olika grupper, dir grupp I foretrdder den snivaste synen pa kopplingen mel-
lan fondférvaltningen och indextillgingarna och grupp VI den vidaste. I
tabellen anger jag grupp; vilka sprikversioner som tillhér gruppen; och ett
svenske ord som avses finga essensen i den aktuella gruppens version av det
som i LIF kallas "efterbilda”

Grupp Sprak Svenskt ord
I danska, slovakiska, tjeckiska kopiera
II engelska, maltesiska, lettiska, franska, italienska, reproducera

portugisiska, ruminska, bulgariska, grekiska

111 tyska, svenska, finska efterbilda

v spanska reproducera eller
dterspegla

\Y% polska dterspegla

VI nederlindska folja

Grupp I forefaller avse att indexfonderna maste innehélla exake de tillgingar
som ligger till grund fér indexet. Denna tolkning kan dock inte vara den rik-
tiga, eftersom det stdr klart att ett fondbolag, nir det efterbildar ett index,
inte nédvindigtvis behdver se till att det i fonden ingdr exakt de instrument
som omfattas av indexet. Genom andra atgirder, t.ex. placeringar i derivat-
instrument, kan en motsvarande sammansittning uppnds.”> Detta har
bekriftats i Europeiska Kommissionens direktiv 2007/16/EG, art.12.1 (med
hinvisning till art. 11 och art. 21.2 i UCITS-direktivet), med inneborden att
“efterbildandet” fir ske med hjilp av derivat och annan teknik som hinfér
sig till verldtbara virdepapper och penningmarknadsinstrument som upp-
fyller foljande krav: de 4r ekonomiskt indamalsenliga i den meningen att de
genomfors pa ett kostnadseffektivt sitt; de infors i ett eller flera av f6ljande
specifika syften: fér att minska risker, for att minska kostnader eller for att
oka avkastningen for fondfsretaget med en risknivd som ir forenlig med
fondforetagets riskprofil och de riskspridningsregler som anges i fondlagstift-

% Se prop. 2002/03:150 s. 205; se iven FSA, Collective Investment Schemes, Chapter 5 (Investment
and borrowing powers) § 5.2.33: ’In the case of a scheme replicating an index [...] the scheme pro-
perty need not consist of the exact composition and weighting of the underlying in the relevant
index where deviation from this is expedient for reasons of poor liquidity or excessive cost to the
scheme in trading in an underlying investment”.
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ningen (for svensk ritt, se 5 kap. LIF); och fondféretagets forfarande for
riskhantering pd tillfredsstillande sitt fingar upp de risker som ir férenade
med dem. I Sverige har detta direktiv frimst infores genom 15 kap. 14 §
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2008:11) om investeringsfonder (se
dven prop. 2007/08:57 s. 63). (Det nya direktivet medfér just pa flera punk-
ter en liberalisering av investeringsbegrinsningarna f6r UCITS-fonder: se
prop. 2007/08:57 s. 83.) Kommissionens direktiv innebir siledes ett princi-
piellt erkinnande av att "efterbildandet” av ett index kan ske pa annat sitt dn
genom forvirv av de tillgdngar som ligger till grund for indexet.

Grupp II — som utgér den stora majoriteten av sprakversioner — avser att
indexfonderna skall "reproducera” tillgingarna i indexet. Denna grupp lig-
ger nira grupp I, men ir sprikligt sett nigot 6ppnare dn “kopiera”; men som
framgar ovan har FSA givit uttrycket etc mycket begrinsat innehdll. Det
principiella ”glappet” mellan indextillgingar och fondtillgdngar — som ocksé
ESA accepterar — maste dock innebira att “reproducera” ir nigot annat 4n
ett slaviske kopierande. Frigan blir d& hur stort glappet fir vara. Grupp 111
forefaller ta ett steg lingre med “efterbilda”; méjligen ligger i det uttrycket
ndgot av tanken att det ir en viss effekt som skall efterstrivas snarare in en
kopiering. Grupp IV — med den spanska sprikversionen — innebir ett intres-
sant och betydligt storre steg. Hir anses fonderna endast behéva reproducera
(som i grupp II) eller dterspegla (veflektera) indexets sammansittning av till-
gangar. I “reflektera” (liksom vil i efterbilda”?) ligger méjligen tanken att
fondtillgingarna skall 4terge indextillgingarnas visentliga egenskaper,®® d.v.s.
nirmast metaforiske i ezz slags medium (spegeln: andra tillgingar in de som
ligger dll grund f6r ett index) aterge indextillgingarnas ur investerarens per-
spektiv visentliga egenskaper ur ett annat (det bespeglade: tillgdngar som lig-
ger till grund for indexet).”” Jag kommer nedan (avs. 4.3) att argumentera
for att de finansiella tillgingarnas visentliga egenskap 4r deras avkastning.
Denna 6ppning forefaller ha sin motsvarighet i grupp V' (den polska versio-
nen) och i dnnu hégre grad i grupp VI (den nederlindska versionen), som
forefaller mena att indexfonderna endast behéver ”folja” indexets tllgdngar —
pa engelska skulle man kanske kunna siga track, vilket dr det kanske vanli-
gaste ordet som anvinds pd den internationella marknaden f6r att beskriva

2 Jfr K. Duncan-Jones, Shakespeares Sonnets (1997) s. 116, till r. 9 i no. 3 ("A ‘glass’ or ‘mirror’
often stood for an exemplary image, rather than an exact simulacrum”).

5 Spanskans reflejar — som anviinds i direktivtexten — forefaller bira just denna betydelse (Dicciona-
rio de uso del espaiiol de América y Esparia (2002) sub “reflejar” 3). Motsvarande kan sigas om engel-
skans reflect — som inte anvinds i direktivtexten — : “correspond in appearance or effect to” (7he
Shorter English Dictionary (2003) sub “reflect” 1.5) ("effekten” av tillgingarna ir deras avkastning).
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indexfonder (index-tracking funds) — , vilket verkar limna filtet frice f6r fond-
bolagen att endast reproducera indextillgdngarnas avkastning.

Eftersom art. 22a utgor ett undantag frin vad som annars skulle gilla for
indexfonderna kunde hivdas att det ir den snivaste synen i grupp I som
skall anses gilla. Detta innebir dock att den 6ppnare synen sirskilt i grup-
perna IV, V och VI helt limnas utan avseende; det 4r en sak att bortse frin
yteetligheterna, men flera sprikversioner som inte spraklige ldcer sig reduce-
ras till ena yteerligheten kan inte helt sonika ignoreras. Om “kopiera” stricks
en aning i betydelse — en konstkopia eller -reproduktion ir ju inte det samma
som originalverket men avses beroende pd produktionskostnaden ge unge-
firligen samma estetiska behdllning som originalet — kan det kanske fis att
inkludera ocksd en “kopiering” av avkastningen. Grupperna II och III ir
kanske inte vid en omedelbar granskning lika éppna som grupperna IV, V
och VI, men helt entydiga ir de inte — bdde "reproducera” och “efterbilda”
kan strickas i riktning mot grupp IV enligt den nyss anvinda konstnirliga
analogin. Sprakligt forefaller "efterbilda” i grupp III kunna rymma ocksd det
vidare "aterspegla”. Alternativet i VI, "foljer”, gir nog utanfor detta och fir
kanske, i likhet med extremen 4t andra hllet i grupp 1, limnas 4t sidan.?® P4
sprikliga grunder skulle didrfér méjligen den riktiga tolkningen leda dll ace
versionerna i grupperna II, III, IV och V konvergerade till det som kanske
bist uttrycks i grupp IV:s spanska version; med viss anstringning kan nog
grupp I, och med mindre anstringning V1, fis att passa in dven de.

Férutom de sprakliga hinsynen talar mycket for att det inte vore dnda-
malsenligt att hiivda den snivare tolkningen av hir aktuella regler om index-
fonder. Det forefaller rimligt att anta att direktivet inte avsig att inféra ett
principielle nytt slags indexfonder, utan ate istillet medge att sirskile kvali-
tetssikrade indexfonder skulle kunna ges UCITS-status. Tolkningen av art.
22a i direktivet bér dirfor ansluta till hur indexfonder faktiskt forvaltas. Jag
skall i avs. 4 diskutera ndgra av de sakliga skilen till att forvalta indexfonder
pa annat sdtt 4n att i fonden inkludera indexets tillgingar; i synnerhet skall
jag i avs. 4.3 visa att den visentliga egenskapen hos fondtillgingarna 4r deras
avkastning och att det dirfér ir just avkastningen — inte indextillgingarnas
andra egenskaper — som skall dterspeglas i indexfonderna. I avs. 5 skall jag
diskutera det "syntetiska” inslaget i férvaltningen av indexfonder: en synte-
tisk forvaltning innebir med nédvindighet att de i indexet ingdende till-
gingarna inte ocksd ingdr i fonden.

% Gemenskapsdomstolen forfor pi ett liknande sitt avseende extrema sprikversioner i Stauder v.

Ulm (29/69) 1969 REG 419.
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4. Sakliga skil for aktivt forvaltade indexfonder

4.1 Inledning

Det finns férhallandevis enkla empiriska tecken pd att indexfonder fakeiske
forvaltas aktive. I alla indexfonder uppstar s.k. ”sracking error”, d.v.s. fondens
avkastning avviker alltid ndgot fran indexet. Denna avvikelse har flera skil —
bl.a. den ofrinkomliga trégheten i avvecklingssystemen som medfor en viss
fordréjning (och dirmed kursrisk) i investeringar i finansiella instrument —
men mitt intryck ir att dessa avvikelser inte kan forklara all zracking error. De
skil som leder till att andra metoder 4n investeringar i indextillgingarna —
indexforvaltningens “aktiva” element — ir en yteerligare, och menar jag vikti-
gare, killa dll #racking error. En empirisk undersskning torde — det dr min
hypotes — visa att storre delen av tracking error i indexfonder hirrér frin for-
valtningens aktiva element. Eftersom zracking error kan mitas objektivt kan
olika indexfonder — och dirmed olika sitt att forvalta indexfonder — jimforas
med varandra iven om de foljer samma index.”” Om indexfonderna inte for-
valtades aktivt skulle alla indexfonder som foljer samma index ha samma
tracking error; vilket jag misstinker inte ir fallet. Annorlunda uttrycke: olika
forvaltare kan avseende de indexfonder de forvaltar vara olika framgingsrika
med att flja ett och samma index.”®

4.2 Kostnadshiinsyn och riskhantering
Ett skal for aktiv forvaltning 4r att den passiva forvaltningen ofta(st) inte ir
det mest kostnadseffektiva sitcet att f6lja indexet. Bland de skil som talar for
en aktiv forvaltning mirks t.ex. dven likviditetsbegrinsningar i de aktuella
instrumenten — marknaden fér de aktuella instrumenten kanske helt enkelt
inte dr dllrickligt djup — liksom onédigt hoga kostnader (t.ex. i form av
courtage). En marknad i de aktuella instrumenten kan vara sd grund att flera
indexfonders strivan att folja index dir instrumenten ingdr driver upp kur-
sen.” Det kan dirfor ligga i fondandelsigarnas kollektiva intresse att fond-
bolagen inte forsoker forvirva just de instrumenten.

Enligt modern investeringsteori dr den rationelle investerarens mal maxi-
mal avkastning och minimala risker.*® En riskanalys som ser till de individu-

¥ Se R. O. Michaud & R. O. Michaud, Efficient Asset Management (2008) s. 81 ff.
2 Jfr Bretts. 73.

2 Se Malkiel s. 379 f.

3% Se von Hagen & von Stein s. 907.
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ella inscrumenten som ligger dll grund for ett index kan ocksé leda dll ace
enstaka bestdndsdelar i indexet ersitts med en med avseende pé avkastningen
replicerande investering. Beroende pé hur aterspeglingen i fondférvaltningen
utformas — kanske frimst beroende pé vilken kreditvirdighet motparterna i
de syntetiska produkterna (derivaten) har i jimforelse med de emittenter vars
instrument ligger till grund f6r indexet — kan en syntetisk &terspegling i
sjilva verket ge ett bittre resultat for fondandelsidgarna genom att motparts-
risken (kreditrisken®') i fondens portfslj minskar (enligt samma substitu-
tionsprincip som i kapitaltickningsreglerna®®). Om avkastningen justeras for
risk® kan sildes en indexfond med i hog grad syntetiskt efterbildande av
index i sjdlva verket ge bittre avkastning 4n fonder med ett ligre syntetiske
inslag.

4.3 Investerarperspektivet: avkastningen

Det kan ifrigasittas om det i sak egentligen 4r nigon skillnad for fondan-
delsigarna mellan att fonden efterbildar “sammansittningen” av ett index
och att den efterbildar indexets avkastning”. I sjilva verket torde testet f6r
act avgdra huruvida ett fondbolag framgingsrikt har “efterbildat samman-
sittningen” vara just hur avkastningen pa fonden framstir vid en jimforelse
med index.** Ur fondandelsigarnas perspektiv torde det vara av mindre
intresse vilka konkreta tillgingar som anvinds for att folja indexet, s linge
avkastningen pé fondtillgingarna nira f6ljer indextillgdngarnas avkastning.
Hur avkastning och risk uppnas torde f6r den typiske investeraren vara nigot
helt underordnat. For den typiske fondandelsigaren torde det vara irrelevant
huruvida tex. en aktieindexfond verkligen innehaller aktier ("efterbildar
sammansittningen”) eller endast innehiller olika instrument som efterbildar
aktiernas avkastning. Fér fondandelsigaren ir egenskaperna hos aktier som
skiljer dem frén obligationer och andra instrument av underordnad bety-

31 ”Motpartsrisk” och "kreditrisk” ir egentligen samma sak (jfr 5 kap. 1§ 1 st. lagen om kapitaltick-
ning och stora exponeringar; Riksgildskontorets "Finans- och riskpolicy 2008” s. 11 f; E. Parker,
Documenting and Understanding Credit Derivative Products (2007) s. 22; och R. R. Gallad, Risk
Management and Capital Adequacy (2003) s. 250, 291, 459 och 465).

32 Se Finansinspektionens foreskrifter och allminna rid om kapitaltickning och stora exponeringar
24 kap. 14§, 53 kap. 15§, 54 kap. 14 § och 55 kap. 11 § (nidr ett medrikningsbart kreditskydd
finns fér en exponering fir kapitaltickningen avseende gildeniren bytas ut mot kapitaltickningen
avseende skyddsutfirdaren).

B ) Fondbolagens férening, Fondspecial. Fonder och risk (2007) s. 3.

3 T ECB s. 27 diskuteras indexfonder som exempel forvaltning som striivar efter att folja (“track”)
indexets avkastning ("returns”) s3 nira som méjligt.
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delse.’® En investeringsfond fir (med de begrinsningar som foljer av 5 kap.
LIF, med de undantag f6r specialfonder som kan beviljas enligt 7 kap. LIF)
innehélla foljande finansiella tillgdngar: 6verldtbara virdepapper, penning-
marknadsinstrument, derivatinstrument och fondandelar samt konto 1 kre-
ditinstitut (5 kap. 1 § 2 st. LIF). "Overlatbara virdepapper” inkluderar
aktier och obligationer (1 kap. 1 § 21 LIF). Aktier medfor i princip — dill
skillnad frin obligationer — kontrollrite i form av deltagande pa bolagsstim-
man. Aktiernas egenskap av rent finansiella instrument, i alla fall nir de ingér
i investeringsfonder, kan dirfor behova forklaras nirmare.

I praktiken utévas rostritten sillan av aktieigare som inte pd ett eller an-
nat sitt ir foretagsledningen nirstiende, i synnerhet inte av aktieigare med
mycket sma aktieinnehav (vilket ir vanligt i aktiemarknadsbolag med spritt
igande®”) som normalt inte kan rikna med att kunna piverka bolagsstim-
mobeslut®® — istillet dikteras besluten vanligen av de storre aktiedgarna.”” En
bidragande orsak ir att aktierna av ménga investerare innehas “indirekt” via
en eller flera mellanhinder,*° vilket gor det svért for aktiedigaren (om det alls
ror sig om ett digande och inte ett ansprik pi mellanmannen®') att utéva for-

3 Jfr prop. 1978/79:9 5. 51 ("For den allminhet som har verskott av likvida medel framstir place-
ring i aktier som ett alternativ till insittning i bank”). I sin beromda uppsats “The Cost of Capital,
Corporation Finance, and the Theory of Investment”, American Economic Review 1958 s. 261,
menade Franco Modigliani och Merton H. Miller att ett féretags kapitalstruktur — férdelningen
mellan equity och debt — i princip saknade betydelse for foretagets totala marknadsvirde (d.v.s. sum-
man av marknadsvirdet av dess aktier och obligationer) och dess genomsnittliga kapitalkostnad
(uppsatsen och dess vetenskapliga och praktiska reception diskuteras utforligt i D. MacKenzie, An
Engine, Not a Camera (2006)).

3 Se von Hagen & von Stein s. 30.

% Spridningen ir ofta ett krav for bérshandeln. I t.ex. noteringsavtalet avseende aktier for OMX
Nordiska bors i Stockholm sigs i kommentaren till § 5 att, for att notering skall fa ske, det bl.a. stills
krav pa aktiespridning; dessa krav specificeras nirmare i § 3.7 i noteringskraven. Virdepappersfonder
(UCITS-fonder) skall i princip investera i finansiella instrument som ir féremal fér organiserad och
publik handel (5 kap. 3 och 5 §§ LIF), varfér fondandelsigarnas medel normalt kommer att investe-
ras i aktier bara om dessa har stor dgarspridning.

3% Se von Hagen & von Stein s. 32.

3 Se von Hagen & von Stein s. 30.

0 Jfr Hangyist, JT s. 456; ]. Benjamin, Interests in Securities (2000) § 2.33f; R. Potok (red.), Cross
Border Collateral: Legal Risk and the Conflict of Laws (2002); och M. Ooi, Shares and other Securities
in the Conflict of Laws (2003) kap. 6.

4 Jfr Benjamin kap. 2; E. Johansson, Property Rights in Investment Securities and the Doctrine of Spe-
cificizy, ak. avh. Queen Mary College (University of London) (2007); Ooi § 6.28ff; och Hanqvist, JT
s. 465 ff.
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valtningsritten.** For fondandelsigarna innebir detta, med justeringar for
risk, atc de bor intressera sig for fondtillgdngarnas monetira avkastning, lik-
som ir fallet avseende annan portféljférvaltning. Investeringsfonder skulle
kunna representera ett betydande innehav i ett bolag; fondsparandets om-
fattning har gjort fondbolagen till betydande aktdrer p& borsen (se prop.
2002/03:150 s. 113). Detta forindrar emellertid inte det hir forda resone-
manget, for ett fondbolag fir dll en virdepappersfond inte forvirva akdier
med sddan rostritt som gor det mojligt for fondbolaget att utéva ett visent-
ligt inflytande 6ver foretagsledningen (5 kap. 20 § LIF). Bestimmelsen skall
verka “maktbegrinsande” (se prop. 2002/03:150 s. 222). Aktieinvesteringar
som syftar tll industriell kontroll bér alltsd inte ske genom investeringsfon-
der (jfr prop. 1974:128 s. 58 och prop. 1989/90:153 s. 67).* Den *finan-
siella” aktiemarknaden kan skiljas frin “marknaden for foretagskontroll”.*
Motsvarande distinktion forefaller ocksd ligga dll grund fér lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden ("VML”), som skiljer mellan till-
standspliktig "investeringsrddgivning till kund avseende finansiella instru-
ment” (2 kap. 1 § 5) — d.v.s. rddgivning avseende finansiella investeringar i
t.ex. aktier — och rédgivning och utférande av tjinster vid fusioner och fore-
tagsuppkop” (2 kap. 2 § 1 st. 3) — d.v.s. rddgivning avseende “industriella”
kontrollfirviry av aktier, som inte kriver tillstdnd i sig (men som virdepap-
persbolag fir bedriva endast efter sirskilt tillstind for s.k. “sidotjinster”).
Om aktiedgarna inte i forsta hand fokuserar pé aktieutdelningen — som ir di-
rekt beroende av beslut pd bolagsstimman (18 kap. 1 § aktiebolagslagen
(2005:551)) — utan istillet fister avseende pa aktiekursen, framstar det be-
grinsade inflytandet som ett mindre problem.* Investeringsfonden som fi-
gur dr nimligen frimst en finansiell investering; andra egenskaper hos de till-
géngar som ingdr i fonderna — sdsom den kontroll ett akticinnehav kan med-
fora — kan inte vara avgdrande for andelsigarna, sirskilt eftersom
andelsigarna sjilva inte kan foretrida en aktie som en fond investerat i pd en
bolagsstimma eftersom andelsigarna har dverldtic &t fondbolaget att fore-

a2 Jfr Ooi § 6.28. Det ir symptomatiske att en ofta anvind handbok som M. Simmons, Securities
Operations (2002) — som behandlar mellanminnens praktiska hantering — visserligen har ett kapitel
om “corporate actions” (kap. 26) som behandlar hanteringen av nyemissioner och andra exempel pa
aktiefigarens utdvande av sina finansiella rittigheter, men ingenstans berér frigan om hur aktieigaren
skall utva sin forvaltningsritt.

# Detta hindrar naturligevis inte att investeringsfonder kan anvindas fr marknadsmanipulationer
(J. R. Boatright, Ethics in Finance (2008) s. 99 ff. och Finansinspektionens rapport 2004:3).

# Jfr C. Bergstuom & K. Rydqvist, Marknaden for foretagskontroll (1992).

% Se von Hagen & von Stein s. 33.
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trida dem.*® Detta kan jimforas med vad som giller for AP-fonderna, som
4r underkastade vissa begrinsningar vad giller den rostrice de fir utéva i bo-
lag i kraft av sitt aktieinnehav?’ (begrinsningarna for AP-fonderna foreter en
stark 7sliktskap” med reglerna i LIF: se prop. 2002/03:150 s. 223). AP-fon-
dernas placeringar betraktas som finansiella placeringar (se prop. 1999/
2000:46 s. 87) utan niringspolitiska motiv (se prop. 1999/2000:46 s. 84 och
88).%

Detta synsitt bekriftas ocksd av ett axplock ur fondbestimmelserna och
marknadsforingsmaterialet for olika svenska och andra europeiska indexfon-
der: ”X-fond ir en indexfond, som i sina placeringar soker att efterlikna X-
Index med syfte att Sver tiden ge en avkastning som sd néra som mdajligt sver-
ensstiimmer med indexets avkastning’; “Fondbolaget har som maélsittning ace
fonden skall folja Y-Indexets utveckling. Fonden skall placera i sddana finan-
siella instrument som ingdr i eller foljer indexet”; "The investment objective
of this fund is to aim to match as closely as possible the capital performance and
net income yield of the Z Index”; och "The Index Tracking Fund’s returns
are expected o track the performance of the Index”; "The Fund aims to help
your money grow by aiming ro match as closely as possible the performance of
the FTSE 100 Index”.’ T praktiken har det accepterats att en UCITS-fond
foljer ett index utan att fullt ut investera i de tillgingar som ligger till grund
for index. I prospektet for det luxemburgska fondforetaget db x-trackers sigs
att fonden avses ge investerarna en avkastning som knutits till de underlig-

4 Trots detta uppfattas sirskilt indexforvaltningens passivitet ibland som ett problem (von Hagen

& von Stein s. 892), och det r ndgot dverraskande att Finansinspektionen har 4gnat sirskild upp-
mirksamhet at behovet av égarpolicies for fondbolagen (rapport 2001:7 s. 30 f. och 33 ff.; se dven
Fondbolagens férening, Fondbolagen och igarfrigor (2000) och Riktlinjer for fondbolagens dgarut-
dvande (2007)) — trots att investeringsfonder alltsa enligt LIF inte #r avsedda for industriell maktan-
vindning.

47 For Forsta—Fjirde AP-fonderna, se 4 kap. 9 § lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder
(AP-fonder); for Sjunde AP-Fonden, se 5 kap. 3 f. §§ samma lag (denna fond f6ljer dessutom i allt
visentligt reglerna for investeringsfonder: se 5 kap. 7 f. §S); och for Sjitte AP-fonden, se 3 kap. 2§
lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden.

4 Ocks3 for AP-fonderna uppstdr mélkonflikten mellan en rent finansiell inriktning (for fonderna
“kan det aldrig bli friga om nigon utpriglad dgarroll”: se prop. 1999/2000:46 s. 83) och det faktiska
inflytande fonderna kan fi. Avsikten 4r dock att fonderna skall utva 4garinflytande endast i syfte att
tillvarata méjligheterna till hogre avkastning (se prop. 1999/2000:46 s. 83 £.).

4 Jag har i urvalet utgdrt ifrin ett axplock av verkliga svenska och andra europeiska indexfonders
fondbestimmelser och faktablad. De kursiverade partierna ir ordagranna citat; men citaten utgdr
sammanldggningar av snarlika formuleringar i flera olika dokument och exemplen har alla avidenti-
fierats. En enkel s6kning pd Google ricker for att verifiera att det ir vanligt foSrekommande att index-
fonderna pstir sig ha riktat in sig pd indexets avkastning.
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gande index-tillgingarna, och att fonden kan anvinda olika tekniker, inklu-
sive derivat, for att uppna detta mal.”® Fonden har godkints av den luxem-
burgska tillsynsmyndigheten.

5. Syntetiska inslag i fondférvaltningen

5.1 ”Syntetiska” produkter

Investerarperspektivet — fokus pa avkastningen — ir skilet till den syntetiska
forvaltningen; och det dr den forvaltningen jag nu ndgot skall berdra. Det
gar att dterspegla indexets avkastning pa olika sitt, frin att "passivt” i fonden
ta in exakt samma tillgingar som indexet bygger pa till att "aktive” dterskapa
indextillgingarnas avkastning pd annat sitt — jag vill hivda att detta borde
vara mojligt t.o.m. med helt syntetiska investeringsprodukter, forutsatt att
dvriga investeringsbegrinsningar som inte har undantagits i art. 22a.1 jake-
tas. Stod for denna uppfattning finns i Kommissionens direktiv 2007/16/
EG, art. 12.1; efter diskussioner med Finansinspektionen i juni 2008 har jag
fatt intrycket att man dir i princip delar denna stindpunkt. En ”syntetisk”
produke (ett “syntetiskt” instrument) kan sigas vara ett finansiellt kontrakt
som dterskapar vissa drag hos ett annat kontrake utan att parterna i det synte-
tiska kontraktet behover vara de samma som i det “underliggande” kontrak-
tet; “syntetiska” instrument ir i det avseendet det samma som derivat”.
Séledes kan t.ex. aktier syntetiseras mellan tva parter dir ingendera parten ir
vare sig bolaget eller en aktieiigare i bolaget; och ingen av parterna i en synte-
tisk obligation behéver vara borgenir i forhallande till emittenten av den
"underliggande” obligationen.”’ Ibland uttrycks saken si att de syntetiska
instrumenten inte ir lika "verkliga” som riktiga” virdepapper.’” Sidana
uttryck kan accepteras nir de syntetiska kontrakeen ir virmuella (d.v.s. tex.
modeller som ligger till grund for vissa berikningar snarare 4n juridiskt bin-
dande avtal mellan tvi parter’); men nir det syntetiska instrumentet utgér
ett bindande avtal mellan tv4 parter ir det nog si verkligt. Syntetiska strate-
gier behandlas dven i forfattningar. 1 Finansinspektionens foreskrifter och

50" db x-trackers Prospectus, 2007-07-11, s. 17.

1 Jfr S. Henderson, Henderson on Derivatives (2003) s. 227.

52 S3]. A. Lybeck & G. Hagerud, Penningmarknadens instrument (1996) s. 212.

%3 Se tex. prop. 1990/91:142 5. 143; L. Hissel, M. Norman & Ch. Andersson, De finansiella mark-
naderna i ett internationellt perspektiv (2001) s. 350 ff.; L. Afrell, H. Klahr & P. Samuelsson, Lirobok
i kapitalmarknadsritr (1998) s. 99; och ] Downes & ]. E. Goodman, Dictionary of Finance and
Investment Terms (1991) sub synthetic asset”.
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allminna r&d (FFFS 2007:1) om kapitaldickning och stora exponeringar
definieras “syntetiska virdepapperisering” som “en virdepapperisering som
innebir att uppdelningen pa trancher sker genom kreditderivat eller garan-
tier samtidigt som de underliggande exponeringarna kvarstar i originatorns
balansrikning”. Motsatsen dr en “traditionell virdepapperisering”, “som
innebir att de exponeringar som virdepapperiseras éverfors ekonomiske till
ett specialféretag for virdepapperisering som utfirdar virdepapper [for att
finansiera overféringen: jfr 2 kap. 3 § 1 st. 5 lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse]”. Paradigmatiske sker dverforingen genom att de aktu-
ella fordringarna cederas till specialféretaget, men kan ocksa ske genom sub-
participering (sekundirt deltagande) (2 kap. 1 § i foreskrifterna) — och sub-
participering kan i sig ses som ett syntetiskt forfarande. I en syntetisk virde-
papperisering emitteras allesd inga virdepapper; istillet uppnds samma
ckonomiska effeke pd “syntetisk” vig.

Ett exempel pa en syntetisk indexhandel erbjuds av kreditderivaten. Vid
s.k. 7credit index trading” utgdr parterna ifrdn ett kreditindex bestiende av
en portfolj av féretag som ges samma relativa vike; indexet justeras periodiske
(vanligen i mars och september) i enlighet med pé forhand faststillda regler.
Ett kreditderivat som ansluter sig till indexet blir sdledes pd sitt och vis fore-
mél for en “aktiv” forvaltning genom att kontraktet automatiskt justeras i
takt med indexet®® (exemplet visar pa svérigheterna att skilja p& “aktiv” och
“passiv” forvaltning, eftersom justering sker automatiske och lika girna kan
betraktas som ”passiv” forvaltning). Handeln 4r dock helt syntetisk, eftersom
ingen av parterna till kreditderivatet behéver vare sig vara ett foretag i
indexet eller ha en fordran pa ett sddant foretag,

En syntetisk forvaltning av indexfonder betyder att fondens avkastning
foljer — "aterspeglar” — indexets avkastning men att s sker pd annat sitt dn
genom att indexets tillgingar ocksd ingdr i fonden. Om syntetiskt forvalt-
ning accepteras méste det dirfor ocksa accepteras att det dr avkastningen som
ir det intressanta. Syntetisk portfoljférvaltning ir inte unike f6r fondférvalt-
ningen utan sker ocksd inom ramen for indexobligationerna.

5.2 Jimf6relse med indexobligationer

Ett bekant exempel pd en syntetisk indexproduke idr obligationer dir ndgon
del av avkastningen har knutits till ett index (utan att obligationsinnehavaren
didrmed skulle dga ndgon del av de tillgingar som ligger till grund for indexet)
(indexobligationer). Jag menar att, eftersom indexobligationer alltid innehl-

54 Se Parker s. 449.
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ler et syntetiske inslag (derivatinslag) men 4nd3 enligt VML kan jimstillas
med UCITS-fonder om adekvat information limnas, ocksd UCITS-fonder
miste kunna innehdlla motsvarande syntetiska (och dirmed “aktiva”) ele-
ment.”” En jimforelse mellan indexfonder och indexobligationer vilar p3
omstindigheten att den kontraktuella fondstrukturen innebir att fondverk-
samheten enligt LIF endast ir ett specialreglerat fall av ”diskretionir portfslj-
forvaltning” (asset management),% som i ovrigt regleras av VML ssom virde-
pappersrorelse: avtalet avseende fondforvaltningen kommer séledes delvis till
uttryck i lag, men motsvarar i princip det som giller dven fér annan asser ma-
ngement.57 Det ir andelsiigarna, inte fondbolaget, som #ger tillgingarna som
ingdr i en fond (se prop 1974:128 s. 99 f. och prop. 2002/03:150 s. 168).
Fondbolaget siljer en forvaltningstjinst®® och kan betraktas som en sorts sir-
skilt reglerad59 specialiserad finansiell intermediir (se SOU 2008:12 s. 27).
Fondbolagen behandlas vidare som virdepappersbolag i reglerna om finan-
siella foretagsgrupper (se 2 kap. 10a § 2 st. LIF; prop. 2005/06:45 s. 119;
prop. 2006/07:5 s. 317 f.) — oavsett om de 4gnar sig it endast fondverksam-
het eller ocksa diskretionir portfoljférvaltning jml 1 kap. 4 § LIF (se prop.
2006/07:5 s. 318).

Finansinspektionen har nyligen haft anledning att utveckla sin syn pa for-
hallandet mellan diskretionir portfoljférvaltning enligt VML och verksam-
het enligt LIE®® Enligt inspektionen ir LIF en speciallagstiftning som stiller
sirskilda krav p& en verksamhet som vinder sig till ett kollektiv av investe-
rare. At regleringen avser en kollektiv forvaltning framgér dock endast indi-
reke av lagstiftningen pa sd sitt att det med fondverksamhet menas forvalt-
ning av virdepappersfonder, som vinder sig till "allminheten”, eller forvalt-
ning av specialfonder, som vinder sig till “allminheten” eller 7en sirskile
angiven och avgrinsad krets investerare” (1 kap. 1§ pkt 11, 19 och 21 LIF).
Av férarbetena framgir ocksé att fondverksamheten ir forbehdllen just en
kollektiv forvaltning, till skillnad frin en individuell férvaltning som i stillet
kriver tillstdind for diskretiondr portféljforvaltning. Lagstiftaren har iven,

% Detta slags jimforelse framgir pa sitt och vis majligen av Finansinspektionens rapport 2007:9 s.
31 (vad giller berikningsprinciperna for avkastningen av indexobligationer respektive fondavgifter)
och s. 44 (vad giller investerarens dverviganden). Som pdpekas i rapporten (s. 45 not 12) finns det
naturligtvis ocks skillnader mellan sparformerna, sisom avseende tillférlitligheten i virderingen (se
4ven Finansinspektionens rapport 2005:1 s. 11 f.).

%6 Jfr von Hagen & von Stein s. 874.

57" Se von Hagen & von Stein s. 880; se dven prop. 2002/03:150 s. 146.

8 SeL. Nyberg, S. Viotti & P. Wissén, Penningmarknaden (2006) s. 244.

Se von Hagen & von Stein s. 880.

60 Se FI:s beslut Re Kreon Asser Management AB, FI dnr 08-5137, 2008-06-30.
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menar inspektionen, understrukit vikten av act skilja mellan dessa tva former
av kapitalforvaltning (se prop. 2002/03:150 s. 146 och 253 fF.).°" Att fond-
verksamhet avser en kollektiv tjinst framgir ocksd av UCITS-direktivet (se
exempelvis artikel 1.2 och artikel 1 a punkten 2). Om ett bolag endast avser
att utfora diskretionir portf6ljférvaltning maste bolaget ansska om tillstind
enligt VML.®

Skillnaderna mellan den “kollektiva” resp. “individuella” portfsljforvale-
ningen kan dock 6verdrivas: ocksd portfoljforvaltningen enligt VML kan
vara kollektiv genom samigande till depaer® eller genom att férvaltnings-
kunden ir en association eller stiftelse som s.a.s. agerar pd medlemmarna
eller beneficienternas vignar. Férhallandet att det hir rér sig om tva varian-
ter av i grunden samma slags tjinst kan skymmas av att fondbolagen regleras
i en sirskild lag utanfor VML.% Det ir dirfor pa sitt och vis foljdrikrige att
ett fondbolag enligt LIF utéver fondverksamheten fir ges tillstdnd f6r diskre-
tiondr portféljforvalening (1 kap. 4 § LIF) (vilket i sak motsvarar investe-
ringstjansten med samma beteckning i 2 kap. 1 § 4 VML: se prop. 2006/
07:115 s. 671) och att tillstdnd f6r fondverksamhet for specialfonder fir ges
dven till virdepappersbolag och svenska kreditinstitut som har tillstind f6r
portfoljforvalting enlige 2 kap. 1 § 4 VML (1 kap. 5 § LIF) — all portfs]j-
forvaltning ir principiellt diskretionir.®> Den kollektiva och den individuella
forvaltningen har stora likheter med varandra och ger stordriftsfordelar.
Fondbolagens infrastruktur kan sigas vara anpassad till denna typ av verk-
samhet. Genom att mojliggéra for dessa verksamheter i ett och samma bolag
behéver inte t.ex. en finansiell koncern bilda flera olika bolag. Foretag kan
tillhandahélla individuell portfoljférvaltning antingen genom auktorisation

' Jfr T. Spangler, The Law of Private Investment Funds (2008) s. 2. Det har allts varit ett medvetet
val att inte reglera fondféretagen i VML (se prop. 2006/07:115 s. 386).

82 1 Re Kreon Asser Management AB fanns det vid tidpunkren for utgingen av sexmanadersperiodens
i 10 kap. 20 § 1 st. pkt 3 LIF (i LIF:s ddvarande lydelse, numera motsvarande 12 kap. 4 § 1 st. pke 4
LIF) endast en andelsigare, tillika dgare i bolaget. Detta ansdgs inte utgdra kollektiv forvaltning utan
liknades nirmast vid en diskretiondr portfsljforvaltning (s. 6).

8 At investeringsfonderna utgor ett slags samigande anges i prop. 1974:128 s. 99 f., 139 och 151
och prop. 2002/03:150 s. 225, och framgdr av att lagen om samiganderitt enligt 4 kap. 1 § 4 st. LIF
inte skall tillimpas pé deligarskap i en investeringsfond: om sidant deligarskap inte vore samigande
vore bestimmelsen dverflodig.

% 1 tex. SOU 2008:12 s. 119 not 192 talar kommittén om ”[a]ndra mer avancerade ginster[,] tex.
betalningsférmedling, clearing och avveckling, forvaltning av virdepapper, diskretiondr kapitalfor-
valtning, fondforvaltning, mikleri och ridgivning av fondpapper och finansiella instrument” (min
emfas), som om fondf6rvaltning och diskretionir kapitalfgrvaltning vore visentligen olika tjinster
snarare dn att den senare vore en éverordnad logisk klass i férhallande till den forra.

6 Se Spangler s. 3 f.
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enligt VML eller enligt LIE P4 detta sitt kommer grinserna mellan dessa tvd
typer av finansiella bolag att bli mer oklara. Férutsittningarna for tillstdnd
och kraven pé den fortsatta verksamheten i ett fondbolag har nirmat sig dem
som giller for virdepappersbolag (se prop. 2002/03:150 s. 146). I sak ges
inte i prop. 2002/03:150 s. 253 ff. nigra sirskilt tungt vigande skil for att
uppritthélla skillnaden — istillet pétalas likheterna mellan fondverksamhet
och annan verksamhet — , utan vikten av att skilja p& verksamheterna moti-
veras frimst av de gillande reglerna (ett slags cirkelresonemang alltsd). Ect
fondbolag som bedriver portfoljforvaltning enligt LIF omfattas ocksd natur-
ligen av flera av bestimmelserna i VML som beror just diskretiondr portfolj-
forvaltning (7 kap. 3 § LIF). P4 motsvarande sitt giller atc ett fondbolag
som utfor portfoljfrvaltning f6r denna forvalining skall ha det kapital for de
olika risker som enligt lagen (2006:1371) om kapitalcickning och stora
exponeringar krivs av ett virdepappersbolag med motsvarande verksamhet
(2 kap. 10 § LIF), och dven i 6vrigt iaktta den lagens bestimmelser for ett
virdepappersbolag med motsvarande verksamhet (2 kap. 10a § 1 st. LIF).
Det ir Limpligt att de bada grenarna av portfsljforvaltningen — enligt VML
resp. enligt LIF — i méjligaste mén ir underkastade motsvarande reglering® i
enlighet med principen om en funktionell, snarare 4n institutionell, finan-
siell reglering.®”

Virdepappersinstitut skall forse sina kunder med littbegriplig informa-
tion om institutet och dess tjdnster; finansiella instrument och féreslagna
placeringsstrategier; handelsplatser; priser och avgifter; och institutets rike-
linjer for utforande av order. Informationen skall ge kunderna rimliga moj-
ligheter att f6rstd arten av och vilka risker som ir forknippade med de inves-
teringstjinster och de finansiella instrument som institutet erbjuder (8 kap.
22 § VML). Sirskilt stringa krav stills vidare i detta avseende pé virdepap-
persinstituten nir de tillhandahéller tjinsterna investeringsridgivning och
diskretionir portfsljforvalining. Ett virdepappersinstitut skall siledes, nir
det tillhandahéller dessa investeringstjinster, himta in nédvindiga uppgifter
frin kunden om dennes kunskaper och erfarenheter av den specifika tjinsten
eller produkten samt om dennes ekonomiska situation och mal med investe-
ringen, sd att institutet kan rekommendera kunden de investeringstjinster
och finansiella instrument som ir limpliga for denne (8 kap. 23 § VML).
Man har dock inte helt velat frita instituten frdn ett informationskrav nir de

S Jfr D. Hanqyist, "Niringsrittens splittring — exemplet med de finansiella marknaderna”, FT

2006 s. 23.
7 Jfr prop. 2002/03:107 s. 55; M. Larsson, Staten och kapitaler (1998) s. 220; och M. Blavarg & S.
Ingves, "Statens forindrade roll pd finansmarknaderna”, Penning- och valutapolitik 3/1996 s. 40.
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tillhandahaller andra ginster: de skall, nir de tillhandah8ller ngon annan
investeringstjinst 4dn investeringsrddgivning eller diskretionir portfoljforvale-
ning, begira att kunden limnar uppgifter om sina kunskaper och erfarenhe-
ter av den specifika tjinsten eller produkten s3 att instituten kan bedéma om
investeringstjinsten eller produkten passar kunden. Instituten skall, om de
mot bakgrund av de uppgifter som de salunda har fitt, anser att tjinsten eller
produkten inte passar kunden informera kunden om detta (8 kap. 24 §
VML). Ett institut skall limna tillfredsstillande rapportering till kunderna
om de tjinster som institutet har utfore f6r dem, inklusive avseende kostna-
derna for de transaktioner och tjinster som har utférts for kundens rikning
(8 kap. 27 § VML).

Enligt 8 kap. 25 § VML fir ett virdepappersinstitut tillhandahalla tjins-
terna mottagande och vidarebefordran av order och utférande av order utan
att uppfylla de sirskilda informationskraven i 8 kap. 24 § VML endast bl.a.
om gjinsten avser s.k. “okomplicerade” instrument, t.ex. obligationer utan
derivatinslag eller andelar i en UCITS-fond. Vad giller “obligationer utan
derivatinslag” sigs i prop. 2006:07:115 s. 587 att obligationer dir risken
endast beror pa utstillarens betalningsférmaga dr okomplicerade; obligatio-
ner med ett derivatelement skulle diremot vara komplicerade: om risk och
avkastning pédverkas av andra fakeorer dn l8ntagarens betalningsforméiga —
t.ex. av utvecklingen av ett index — bér det inte betraktas som ett okomplice-
rat finansiellt instrument i detta sammanhang. Detta torde betyda att index-
obligationer som utgingspunkr ir komplicerade instrument. I det enskilda fal-
let kan emellertid indexobligationer behandlas som andelar i UCITS-fonder
(allesd sisom okomplicerade instrument), nimligen om informationen som
Liimnas avseende en viss obligation ir tillricklig.*®

Likheten mellan en indexobligation som fir behandlas som ett okompli-
cerat instrument enligt 8 kap. 25 § IFL och andelar i en “aktivt” férvaltad
UCITS-fond ligger i den information som avseende instrumentet som inves-
teraren fir.%” Vad giller indexobligationerna varierar kvaliteten pa informa-
tionen,”® men betriffande andelar i UCITS-fonder — som alltsi alltid ir att
betrakta som okomplicerade instrument — garanteras informationens kvalitet
av lagstiftningen. For varje investeringsfond skall det finnas en aktuell infor-

8 Se Finansinspektionens skrivelse till Svenska fondhandlarféreningen 2008-03-14, FI dnr 08-
2726.

' Jfr Finansinspektionens jimforelse mellan informationgivningen inom fond- resp. forsikringsspa-
randet i Firsikrings- och fondsparande — en jimforande analys av informationen till kund 2007-09-13,
FI dnr 07-4678-316.

7% Jfr Finansinspektionens rapporter 2005:1, 2006:19 och 2007:9.
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mationsbroschyr och ett aktuelle faktablad (funktionellt motsvarande pro-
speke enligt lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument: se
prop. 2002/03:150 s. 178). Broschyren skall innehélla fondbestimmelserna
och de ytterligare uppgifter som behovs for att man skall kunna bedéma fon-
den och den risk som ir férenad med att investera i den och en tydlig och
littbegriplig forklaring av fondens riskprofil. Faktabladet skall pa ett littbe-
gripligt sitt och i sammanfattning innehlla den grundliggande information
som behévs for att man skall kunna bedéma fonden och den risk som ir for-
enad med att investera i den (4 kap. 15 § LIF). I broschyren och faktabladet
skall ocksd anges i vilka tillgingsslag fondmedlen fir placeras, och om fond-
medlen fir placeras i derivatinstrument och, i sa fall, i vilket syfte och hur det
mdjliga resultatet av anvindningen av derivatinstrument kan paverka fon-
dens riskprofil. I broschyren och bladet samt i allt &vrigt reklammaterial skall
foljande uppgifter anges pa en framtridande plats: placeringsinrikeningen;
huruvida fondmedel placeras i andra tillgingar 4n &verldtbara virdepapper
och penningmarknadsinstrument eller om fonden ir en indexfond; huruvida
fondens virde kan variera kraftigt pa grund av fondens sammansittning; och
fondbolagets forvaltningsmetoder (4 kap. 16 § LIF). Fondbolaget skall, p&
begiran, limna kompletterande information om riskhanteringen, innehal-
lande de kvantitativa grinser som giller for placeringen av fondmedlen, de
metoder som valts for forvaltningen samt den senaste utvecklingen av riskni-
vier och avkastning frin de viktigaste kategorierna av tillgéngar som fond-
medlen placeras i (4 kap. 17 § LIF). De arsberittelser och halvérsredogprel-
ser som fondbolaget skall limna till andelsigarna skall innehalla den infor-
mation som behdvs for att de skall kunna bedéma fondens utveckling och
stillning; handlingarna skall pd begiran kostnadsfritt skickas till andels-
dgarna och finnas att tillgd hos fondbolaget och férvaringsinstitutet (4 kap.
18 § LIF). Broschyren, faktabladet, den senaste drsberittelsen och, i fore-
kommande fall, den halvirsredogorelse som publicerats direfter skall pé
begiran limnas eller skickas kostnadsfritt till den som avser att képa andelar
i en fond eller erbjudas denne innan avtal ingds (4 kap. 20 § LIF). Broschy-
rer, faktablad, &rsberittelser och halvérsredogorelser skall ges in till Finansin-
spektionen sa snart de firdigstilles (4 kap. 21 § LIF). Fondbolaget skall &rli-
gen i skrift informera andelsigarna om hur stort belopp av de totala kostna-
derna for fonden under som hinfor sig tll andelsinnehavet. I informationen
skall det anges hur stor del av beloppet som avser forvaltningskostnader
(4 kap. 22 § LIF).

Till skillnad frin vad som kan vara fallet med investeringar i indexobliga-
tioner kommer fondandelsigaren alltid att f& omfattande information om
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investeringen — information som dessutom ocksd gors tillginglig f6r Finans-
inspektionen.”" Detta kan sigas vara en forklaring till att andelar i UCITS-
fonder alltid betraktas som ”okomplicerade instrument” enligt 8 kap. 25 §
VML (det ir just transparensen som gor ett instrument okomplicerat’?).
LIF:s informationskrav motsvarar séledes de krav som stills for att indexobli-
gationer — som alltid har ett syntetiske element — i likhet med andelar i
UCITS-fonder skall behandlas som okomplicerade instrument enligt 8 kap.
25§ VML. Andelar i UCITS-fonder och indexobligationer kan allts& — givet
att adekvat information limnas — ur VML:s investerarperspektiv uppfattas
sisom “konspecifika” (av samma art).

6. Sammanfattning

Investerarperspektivet — indexfonderna betraktade ur fondandelsigarnas per-
spektiv sisom ett investeringsalternativ bland andra — ger stéd &t ett slags
teleologisk, eller policy-baserad, tolkning av art. 22a.1 i UCITS-direktivet.
Syftet med artikeln kunde da sigas vara att i princip géra det méjligt for de
pd marknaden forekommande “aktivt” forvaltade indexfonderna att ocksd
kvalificera sig som UCITS-fonder. Direke stod for en sidan tolkning finns i
Kommissionens direktiv 2007/16/EG, art.12.1, som anger att det 4r mojligt
att efterbilda sammansittningen av ett index med hjilp av derivat. For fond-
andelsigarna utgor indexfonderna, i sin egenskap av investeringsobjekt,
frimst tillgingar vars avkastning nira foljer “alla andras” avkastning, mark-
nadens genomsnittliga avkastning eller den “vanliga” avkastningen, som
antas framgd av indexet. Indexfonder framstir siledes som ett brett investe-
ringsalternativ for investerare som kanske inte kan sikta p& den absolut hog-
sta avkastningen men som ind3 inte vill gd miste om hela uppgingen, eller
drabbas av hela nedgingen, pa en marknad i jimf6relse med andra investe-
rare som befinner sig i en i stort sett motsvarande situation. Eftersom index
som anvinds pd marknaden inte alla ir av samma kvalitet, och inte alla ir av
en sidan kvalitet att de motsvarar de krav som rimligen kan stillas for ate en
indexfond med annars f6r héga koncentrationer av viss motpartsrisk dndé
skall f& riknas som en UCITS-fond, bygger undantaget i art. 22a.1 pd en

7! Finansinspektionens intresse for fondbolagens informationsgivning, och den vikt inspektionen

tillmiter informationsgivningen, framgar av Finansinspektionens rapporter 2001:7 och 2006:1. De
rapporterna kan jimforas med rapporterna 2005:1, 2006:19 och 2007:9 vad avser indexobligationer.
72 Se D. Hanqpvist, "Négot om viirdepappersinstitutens upplysningsplikt i forhllande till sina kun-
der, sirskilt om "okomplicerade instrument”, FT 2008 s. 287.
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provning av frimst indexets adekvans f6r den aktuella marknaden och dess
tllrickligt diversifierade sammansittning, utférd av tllsynsmyndigheten
s.a.s. pa fondandelsigarnas vignar.”” Denna kontroll skall dock inte forstds
s att den skall avse andra fonder in dem som andelsigarna efterfrigar eller
infora ett nytt slags fonder som inte fokuserar pd det for investerarna rele-
vanta mittet ("Hur bra dr avkastningen?”) utan pi ett for dem irrelevant
marce ("Exake vilka dllggngar ingdr i fonden?”).

En ansvarsfull forvaltning av indexfonder — som tar kostnads- och risk-
hinsyn och som utgr ifrin investerarens intresse (just i dennes egenskap av
investerare) — fir alltid ett "aktivt” element. Indexfonder 4r visserligen ”pas-
siva” 1 det avseendet att forvaltaren har ett frén tid till annan givet — men
eftersom index forindras, inte konstant — urval av investeringar att efter-
likna. Detta "passiva” drag skall dock inte forvixlas med en automatisk
kopiering av indextillgingarna. Mot bakgrund av de olika konvergerande
argument som givits ovan blir det naturligt att tolka art. 22a.1 s& att det
omfattar fonder som med olika tekniker syftar till att ge fondandelsigarna en
avkastning som motsvarar avkastningen hos de tillgingar som ligger dill
grund f6r valt index.

73 Jfr J.-Ch. Rochet, Why Are There So Many Banking Crises? (2008) s. 4. Jfr dven SOU 2003:22 s.
26 f. (Finansinspektionen agerar pd konsumenternas “uppdrag” i normgivningen) och konkursfor-

valtarens uppdrag enligt 1 kap. 1§ och 7 kap. 8 § konkurslagen.
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Bilagan: Sprakversionerna av art. 22al i UCITS-direktivet

I - "kopiera”

Danska
Uanset de granser, der er fastsat i artikel 25, kan medlemsstaterne forhgje
grenserne i artikel 22 til hejst 20 % for investering i aktier og/eller obligationer,
der er udstedt af samme emittent, nar malet for investeringsinstituttets investe-
ringspolitik efter fondsbestemmelserne eller vedtegterne er at kopiere sammen-
szetningen af et bestemt aktieeller obligationsindeks,der er godkendt af de
kompetente myndigheder pa folgende grundlag:
indeksets sammensatning er tilstraekkeligt diversificeret
— indekset representerer en passende benchmark for det marked, som det refe-
rerer til
— det offentliggeres pa en passende made.

Slovakiska

Bez toho, aby boli dotknuté limity stanovené v ¢lanku 25, ¢lenské Staty mozu
zvysit hranice stanovené v ¢lanku 22 najviac na 20 % pre investicie do akcii
a/alebo dlhovych cennych papierov vydanych tou istou osobou ak, podl'a stanov
alebo zmluvnych podmienok cielom investi¢nej politiky PKIPCP je kopirovar’
zloZenie urcitého indexu akcii alebo dlhovych cennych papierov, ktoré su
uznané prislusnymi organmi na zaklade toho, ze:

— jeho zlozenie je dostato¢ne diverzifikované,

— index predstavuje primerany zéklad pre trh, na ktory sa odvolava,

— jeuverejiiovany vhodnym sposobom.

Tjeckiska

Aniz jsou dotena omezeni stanovena v ¢lanku 25, mohou ¢lenské staty zvysit
meze podle ¢lanku 22 az na 20 % u investic do akcii a/nebo dluhovych cennych
papirt téhoz emitenta, pokud v souladu se statutem fondu nebo zakladacimi
dokumenty je ucelem investi¢ni politiky SKIPCP kopirovat slozeni ur¢itého
akciového indexu a indexu dluhovych cennych papiri, které uznavaji pii-
slu$né organy, a to za predpokladu, ze:

— slozeni indexu je v dostate¢né mife diverzifikovano,

— index pfedstavuje odpovidajici vztazny bod pro trh, na ktery se vztahuje,

— index je nalezitym zpusobem zvefejnén
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II - ’reproducera”

Engelska

Without prejudice to the limits laid down in Article 25, the Member States may
raise the limits laid down in Article 22 to a maximum of 20 % for investment
in shares and/or debt securities issued by the same body when, according to the
fund rules or instruments of incorporation, the aim of the UCITS’ investment
policy is to replicate the composition of a certain stock or debt securities
index which is recognised by the competent authorities, on the following
basis:

— its composition is sufficiently diversified,

— the index represents an adequate benchmark for the market to which it refers,
— itis published in an appropriate manner.

Maltesiska

Minghajr pregudizzju ghall-limiti stabbiliti fl-Artikolu 25, 1-Istati Membri jistghu
jghollu I-limiti stabbiliti fl-Artikolu 22 sa massimu ta’ 20 % ghal investimenti
f’ishma u/jew titoli ta’ debitu mahruga mill-istess korp meta, skond ir-regoli
tal-fond jew l-istrumenti ta’ inkorporazzjoni, il-mira tal-politika ta’ investiment
ta’ UCITS hija li tigi replikata 1-komposizzjoni ta’ certu indiéi ta’ titoli ta’
hazna jew ta’ debitu li hu rikonoxxut millawtoritajiet kompetenti, fuq il-bazi
li gejja:

— il-komposizzjoni taghha hija diversifikata bizzejjed,

— l-indié¢i jirrapprezenta marka adegwata ghas-suq li jirreferi ghalih,

— huwa ppubblikat b’mod approprjat.

Lettiska

Neskarot 25. panta noteiktos limitus, dalibvalstis $ados gadijumos var paaug-
stinat 22. panta noteiktos limitus maksimali I1dz 20 % attieciba uz tas pasas
organizacijas emit€tam akcijam un/vai parada veértspapiriem, ja saskana ar fonda
nolikumu vai dibinasanas dokumentiem PVKIU ieguldijumu politikas mérkis
ir noteiktu akciju vai parada instrumentu indeksa, ko atzist kompetentas
iestades, sastava replikacija:

— sastavs ir pietiekami daudzveidigs,

— indekss ir adekvats attieciga tirgus standarts,

— tas ir atbilstosi publicéts.
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Franska

Sans préjudice des limites prévues a Iarticle 25, les Etats membres peuvent por-
ter les limites prévues a I’article 22 a 20 % au maximum pour les placements en
actions et/ou en obligations émises par une méme entité, lorsque, conformément
au reglement du fonds ou aux documents constitutifs de I’OPCVM, la politique
de placement de ’OPCVM a pour objet de reproduire 1a composition d’un
indice d’actions ou d’obligations précis qui est reconnu par les autorités
compétentes, sur les bases suivantes:

— la composition de I’indice est suffisamment diversifiée,

— I’indice constitue un €talon représentatif du marché auquel il se réfere,

— il fait I’objet d’une publication approprice.

Italienska

Fermi restando i limiti previsti dall’articolo 25, gli Stati membri possono elevare

i limiti stabiliti dall’articolo 22 fino ad un massimo del 20 % per gli investimenti

in azioni e/o obbligazioni di uno stesso emittente, quando, conformemente al

regolamento del fondo o agli atti costitutivi, I’obiettivo della politica di investi-

mento dell’OICVM ¢ riprodurre la composizione di un determinato indice

azionario o obbligazionario riconosciuto dalle autorita competenti, a condi-

zione che:

— la composizione dell’indice sia sufficientemente diversificata,

— I’indice rappresenti un parametro di riferimento adeguato per il mercato al
quale si riferisce,

— I’indice sia reso pubblico in modo adeguato.

Portugisiska

Sem prejuizo dos limite estabelecidos no artigo 25.0, os Estados-Membros

podem aumentar os limites previstos no artigo 22.0 para um valor maximo de

20 % relativamente aos investimentos em ac¢des e/ou titulos de divida emitidos

pela mesma entidade quando, de acordo com o regulamento do fundo ou os

documentos constitutivos, o objectivo da politica de investimentos do OICVM

consista na reprodugdo da composicio de um determinado indice de accoes

ou de titulos de divida que seja reconhecido pelas autoridades competentes,

com base nos seguintes critérios:

— ter uma composicdo suficientemente diversificada,

— o indice representar um padrdo de referéncia (benchmark) adequado em rela-
¢éo aos mercados a que diz respeito,

— ser objecto de uma publica¢do adequada.
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Rumiinska

Fara a aduce atingere limitelor prevazute la articolul 25, statele membre pot
ridica limitele prevazute la articolul 22 la maxim 20 % pentru investitiile in acti-
uni si/sau in obligatiuni emise de o aceeasi entitate, in cazul in care, in conformi-
tate cu regulamentul fondului si documentelor constitutive ale OPCVM, politica
de investitii a OPCVM are ca obiect reproducerea compozitiei unui indice
de actiuni sau obligatiuni precis care este recunoscut de autoritatile compe-
tente, pe urmatoarea baza:

— compozitia indicelui este destul de diversificata;

— indicele constituie un etalon reprezentativ al pietei la care se aplic;

— este publicat intr-un mod adecvat.

Bulgariska

bes na ce 3acsrar orpannueHusaTa, NPEeABUACHHU B UjieH 25, AbprKaBUTe-UJIEHKN

MOrar /1a 3aBUILIAT OrPaHUUYEHUATA, TPEABUIEHH B UjleH 22, Hail-MHOro 0

20 % 3a MHBECTHLIMH B aKLIMKM W/UAM B OONUTallK, EMUTUPAHU OT €IMH U ChIIU

cyOeKT, Koraro, B CbOTBETCTBHE C NpaBuiIaTa Ha HOHIA WM YUPEAUTETHUTE

JIOKYMEHTH, moJuTukaTa Ha Biaokenns Ha [IKUIILK nma 3a nen 1a Bb3-

Mpou3Bele ChCTABA HA HHAECKC HA aKIUU WJIM HA 00/IMTraliy, IPU3HAT OT

KOMIIETEHTHHTE OPraHH, Ha CJIeIHATa OCHOBA:

— CBCTaBbT HA MHJIEKCA € JOCTAThuHO TUBEPCUBHULIUPAH,

— MHAEKCHT MPECTaBNIsABA MIPEACTaBUTEIICH €TAJIOH Ha Ma3apa, 3a KOWTO ce
OTHAacs,

— TyOIMKyBaH € 10 MOAXO/SI HAYKH.

Grekiska

Me v empOroén tmv opiov tov dpbpov 25, ta kpdtn pEAN propovv va,
avéncovv Ta 6pta Tov apBpov 22 o 20 % KaT’ avAOTATO OPLo, YId TIG EMEVIVGELS
o€ peToyég /Kot opoAoyieg Tov £kdidovTat amd ToV 610 0pyavVIGHO, EQOCOV,
GULLPMVO. LE TOV KOVOVIGUO 1 TO KOTOGTATIKG £YYPAPA, T) ETEVOVTIKT TOMTIKN
tov OZEKA cevvietato 6tnv avarapayoyn T cvvieong ogdouévou ypnpa-
TIOTIPLEKOV EIKTI] HETOYAV 1] OPLOAOYLOV TOV 000V 01 UPUOIIES Y10 TOVG
OXEKA apyég avayvopiloov pe faon ta axkérovda kprripra:

— 1 ovvbeomn Tov delkn gival ETOPKDOG SLOUPOPOTONUEVT,

— 0 deilkng amoterel évay KATAAANAO JEIKTN 0vVaPOPAS TNG O1KELNG aryopdi,

— 0 delkng dNEocteveTUl KATOAANA®G.




KOPPLINGEN MELLAN INDEXFONDERNA OCH DERAS INDEX ... 491

11 — "efterbilda”

Tyska

Unbeschadet der in Artikel 25 festgelegten Anlagegrenzenkonnen die Mitglied-

staaten die in Artikel 22 genannten Obergrenzen fiir Anlagen in Aktien und/oder

Schuldtiteln ein und desselben Emittenten auf hchstens 20 % anheben, wenn

es gemil den Vertragsbedingungen bzw. der Satzung des OGAW Ziel seiner

Anlagestrategie ist, einen bestimmten, von den zustindigen Behorden aner-

kannten Aktien- oder Schuldtitelindex rnachzubilden; Voraussetzung hierfiir

ist, dass

— die Zusammensetzung des Index hinreichend diversifiziert ist,

— der Index eine addquate Bezugsgrundlage fiir den Markt darstellt, auf den er
sich bezieht, und

— der Index in angemessener Weise verdffentlicht wird.

Svenska

Utan att det paverkar tillimpningen av de grénser som faststélls i artikel 25 far
medlemsstaterna pa f6ljande villkor hdja de grinser som anges i artikel 22 till
hogst 20 % for investeringar i aktier och/eller skuldforbindelser emitterade av
samma organ, da fondforetagets investeringspolicy enligt fondbestimmelserna
eller enligt bolagsordningen syftar till att efterbilda sammansiittningen av ett
visst aktieindex eller index for skuldforbindelser som iir erkint av de beho-
riga myndigheterna:

— Det skall ha en tillrdckligt diversifierad sammanséttning.

— Indexet skall utgéra en lamplig referens f6r den marknad det hanfor sig till.
— Det skall offentliggtras pa lampligt vis.

Finska

Jasenvaltiot voivat, timén kuitenkaan vaikuttamatta 25 artiklassa sdddettyihin
rajoihin, korottaa 22 artiklassa sdédettyjd rajoja enintddn 20 prosenttiin saman
lilkkeeseenlaskijayhteison osakkeisiin ja/tai joukkovelkakirjoihin tehtdvien sijoi-
tusten osalta, jos yhteissijoitusyrityksen sijoituspolitiikan tavoitteena on rahaston
sddantdjen tai yhtidjérjestyksen mukaan jéaljitelld tiettyi toimivaltaisten viran-
omaisten tunnustamaa osake- tai joukkovelkakirjaindeksié edellyttien, ettd
— indeksin koostumus on tarpeeksi hajautettu,

— indeksi kuvaa riittdvén tarkasti niitd markkinoita, joihin se viittaa,

— indeksi julkistetaan asianmukaisella tavalla.
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1V — “reproducera eller dterspegla”

Spanska

Sin perjuicio de los limites fijados en el articulo 25, los Estados miembros

podran elevar los limites previstos en el articulo 22 hasta un maximo del 20 %

para la inversion en acciones y/o obligaciones emitidas por el mismo orga-

nismo cuando, segln el reglamento o los documentos constitutivos del fondo, el

objetivo de la politica de la inversion de los OICVM sea reproducir o reflejar

la composicion de cierto indice de acciones o de obligaciones reconocido por

las autoridades competentes, en funcion de lo siguiente:

— la composicion del indice esté suficientemente diversificada,

— su indice constituye una referencia adecuada para el mercado al que corres-
ponde,

— se ha publicado de manera apropiada.

V — aterspegla”

Polska

Bez uszczerbku dla limitow ustanowionych w art. 25, Panstwa Czlonkowskie
moga podwyzszy¢ limity ustanowione w art. 22 do maksymalnie 20 % w odnie-
sieniu do inwestycji w akcje i/lub papiery dtuzne wyemitowane przez ten sam
organ jezeli, zgodnie z regulaminem funduszu lub dokumentami zatozycielskimi,
celem polityki inwestycyjnej UCITS jest odzwierciedlenie ukladu indeksu giel-
dowego lub papierow dluznych, ktory jest uznawany przez wlasciwe wladze,
zgodnie z nastepujacymi zasadami:

—jego uklad jest wystarczajaco zréznicowany,

—indeks przedstawia odpowiedni wzorzec dla rynku do ktérego si¢ odnosi,
—jest publikowany w odpowiedni sposob.
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VI_ ’ﬁll'a)’

Nederléindska

Onverminderd de in artikel 25 gestelde begrenzingen kunnen de lidstaten de

in artikel 22 vastgestelde begrenzingen voor beleggingen in aandelen en/of

obligaties van één en dezelfde uitgevende instelling verhogen tot ten hoogste

20 % wanneer in het fondsreglement of de statuten van de icbe is bepaald dat

het beleggingsbeleid van de icbe erop gericht is de samenstelling van een

bepaalde aandelen- of obligatie-index e volgen, mits deze index door de

voor de icbe’s bevoegde autoriteiten is erkend op de volgende gronden:

— de samenstelling van de index is voldoende gediversifieerd;

— de index is voldoende representatief voor de markt waarop hij betrekking
heeft;

— de index wordt op passende wijze bekendgemaakt.

De estniska, ungerska och litauiska versionerna aterges hér utan att
inordnas i analysen.

Estniska

Ilma et see piiraks artiklis 25 sétestatud piirméérade kohaldamist, voivad
liikkmesriigid artikliga 22 ettendhtud piirméérasid {ihe ja sama asutuse emitee-
ritud aktsiatesse ja/voi volakirjadesse investeerimise puhul suurendada kuni

20 %ni, kui fonditingimuste voi pdhikirja kohaselt on avatud investeerimisfondi
(UCITS) investeerimispoliitika eesméirgiks jidrgida mone sellise aktsiavéi
vélakirjaindeksi koostist, mida on tunnustanud péidev asutus, tingimusel et:
— selle koostis on piisavalt mitmekiilgne,

— indeks kajastab adekvaatselt olukorda turul, millele ta osutab,

— see avaldatakse nduetekohasel viisil.
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Ungerska

1) A 25. cikkben megallapitott korlatok sérelme nélkiil a tagallamok legfel-

jebb 20 %-ra megemelhetik a 22. cikkben megallapitott korlatokat az egyazon

kibocsato altal kibocsatott részvényekbe és/vagy kotvényekbe torténd befek-

tetések esetében, amennyiben az alapszabaly vagy a 1étesitd okirat értelmében

az AEKBV befektetési politikajanak célja bizonyos, a hataskorrel rendelkezé

hatdsagok altal elfogadott részvény- vagy kotvényindex dsszetételének leképe-

z¢ése, az alabbi elvek alapjan:

— azindex Osszetétele kell6 mértékben diverzifikalt,

— az index megfeleld viszonyitasi eszkozt jelent azon a piacon, amelyre vonat-
kozik, és

— azt megfelel6 mdodon kozzéteszik.

Litauiska

Nepazeisdamos 25 straipsnyje nustatyty apribojimuy, valstybés narés gali didinti
22 straipsnyje numatytas ribas, taikomas investicijoms i to paties emitento isleis-
tas akcijas ir (arba) skolos vertybinius popierius, daugiausiai iki 20 %, jei pagal
fondo taisykles arba steigimo dokumentus KIPVPS investicijuy politikos tikslas
yra atkartoti tam tikra akcijy arba skolos vertybiniy popieriy indeksa,
kuris yra pripazintas kompetentingy valdzZios institucijy, remiantis tuo, kad:
— jo struktiira yra pakankamai diversifikuota,

— indeksas yra tinkamas tam tikros rinkos etalonas,

— jis yra tinkamai skelbiamas.
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