
KOPPLINGEN MELLAN INDEXFONDERNA OCH DERAS INDEX … 463

KOPPLINGEN MELLAN INDEXFONDERNA OCH 
DERAS INDEX: EN TOLKNING AV ART. 22A.1 I 
UCITS-DIREKTIVET OCH 5 KAP. 7 § LIF

av Dan Hanqvist1

1. Inledning

Jag ämnar i den här artikeln visa att (1) förvaltningen av s.k. indexfonder inte
med nödvändighet är ”passiv” utan mycket väl – t.o.m. med viss fördel för
fondandelsägarna – istället kan vara ”aktiv” och – vilket nära hänger samman
med (1) – att (2) det räcker med att indexfonderna återspeglar det valda
indexets avkastning utan att fondförmögenheten behöver innehålla alla (eller
ens några av) de tillgångar som ligger till grund för indexet.

En investeringsfond kan inte förvärva rättigheter eller ta på sig skyldighe-
ter; fonden kan inte heller föra talan inför domstol eller någon annan myn-
dighet; och egendom som ingår i en investeringsfond får inte utmätas. Fond-
andelsägarna svarar inte för förpliktelser som avser fonden. Lagen (1904:48
s. 1) om samäganderätt skall inte tillämpas på delägarskap i en investerings-
fond (4 kap. 1 § 4 st. lagen (2004:46) om investeringsfonder (”LIF”)). Det
fondbolag som enligt 2 kap. 1 § LIF har tillstånd att förvalta fonden företrä-
der andelsägarna i alla frågor som rör fonden. Bolaget får använda tillgång-
arna i en investeringsfond för att fullgöra förpliktelser som ingåtts som ett
led i förvaltningen av fonden och för att ställa säkerhet för fullgörandet av
sådana förpliktelser. Vid förvaltningen skall fondbolaget handla uteslutande
i fondandelsägarnas gemensamma intresse. Bolaget skall handla oberoende
av förvaringsinstitutet (4 kap. 2 § LIF). Det får inte ha hand om egendom
som ingår i en investeringsfond som bolaget förvaltar (4 kap. 3 § LIF). ”För-
varingsinstitut” är ett kreditinstitut som förvarar tillgångarna i en investe-
ringsfond och som sköter in- och utbetalningar avseende fonden (1 kap. 1 §
15 LIF); det skall finnas ett sådant institut för varje fond. Institutet skall ha
säte i Sverige eller, om det är en i Sverige etablerad filial, i ett annat land

1 Jur. kand., fil. kand., LL.M. (Edin.), verksam vid Advokatfirman Vinge KB, Stockholm. – Jag vill
tacka Eva Broms, chefjurist vid Fondbolagens Förening, Johan Björklund, f.d. VD för Catella AB,
Jan Tore Bergh, investeringsdirektør, Storebrand Kapitalforvaltning AS, Staffan Ringvall, bankjurist,
Handelsbanken Fonder AB, och min kollega Martin Johansson (Bryssel) för kommentarer på ett
utkast till artikeln. De kvarvarande bristerna är jag ensam ansvarig för, och varken Eva, Johan, Jan
Tore, Staffan eller Martin, eller min arbetsgivare, skall lastas för innehållet.



464 DAN HANQVIST

inom EES. Institutet skall handla oberoende av fondbolaget och uteslutande
i andelsägarnas gemensamma intresse (3 kap. 1 § LIF). Institutet skall verk-
ställa beslut av fondbolaget som avser investeringsfonden om de inte strider
mot bestämmelserna i LIF eller de fondspecifika fondbestämmelserna. För-
varingsinstitutet skall vidare ta emot och förvara den egendom som ingår i
fonden samt se till att försäljning och inlösen av fondandelar och beräk-
ningen av andelsvärdet sker i enlighet med bestämmelserna i LIF och fond-
bestämmelserna; tillgångarna i fonden utan dröjsmål kommer institutet till
handa; och medlen i fonden används enligt bestämmelserna i LIF och fond-
bestämmelserna (3 kap. 2 § LIF).

LIF har en kontraktsrättslig syn där rättsförhållandet mellan fondandels-
ägarna och förvaltaren (fondbolaget) regleras i ett tänkt avtal (det är fondan-
delsägarnas egenskap av just ägare som motiverar att tillämpningen av samä-
ganderättslagen undantas genom 4 kap. 1 § LIF). Fonden som sådan är inte
något självständigt rättssubjekt. Den konstruktion som anges i LIF kan ses
som en specialiserad form av samäganderätt, där den gemensamma förmö-
genheten förvaltas av en särskilt angiven uppdragstagare (se prop. 2002/
03:150 s. 115 och 307). Den kontraktsrättsliga fondstrukturen är inte unik
för Sverige utan återfinns också i t.ex. Tyskland.2 I flera andra länder finns
associationsrättsligt organiserade fonder (jfr 1 kap. 1 § 9 LIF och se SOU
2002:56 kap. 4).3 

”Investeringsfonder” delas enligt LIF in i ”värdepappersfonder” och ”spe-
cialfonder” (1 kap. 1 § 16 LIF). En värdepappersfond är en fond vars andelar
kan lösas in på begäran av andelsägare och som består av finansiella till-
gångar, om den bildats genom kapitaltillskott från allmänheten och ägs av
dem som skjutit till kapital samt förvaltas enligt bestämmelserna i 5 kap. LIF
(1 kap. 1 § 21 LIF). En specialfond, i sin tur, är en fond vars andelar kan lösas
in på begäran av andelsägare och som består av finansiella tillgångar, om den
bildats genom kapitaltillskott från allmänheten eller från en särskilt angiven
och avgränsad krets investerare och ägs av dem som skjutit till kapital samt

2 Se J. von Hagen & J. H. von Stein (red.), Obst/Hintern Geld-, Bank- und Börsenwesen (2000)
s. 901.
3 För svensk del har associationsrättsliga fonder övervägts men avvisats (se prop. 1974:128 s. 95 ff.
och prop. 2002/03:150 s. 115); men i 7 § aktiefondslagen (1974:931) föreskrevs att ett visst antal
styrelseledamöter i fondbolaget skulle utses av andelsägarna, med motivering och med andra hänsyn
som starkt påminner om ett associationsrättsligt synsätt (jfr prop. 1974:128 s. 108 ff.); detta krav slo-
pades sedermera (se prop. 1989/90:153 s. 39). Värdepappersfondsutredningen tyckte att det fanns
skäl att införa associationsrättsliga fonder men ansåg sig inte ha mandat att närmare utreda saken (se
SOU 2002:56 s. 519 ff.).
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förvaltas enligt bestämmelserna i 6 kap. LIF (1 kap. 1 § 19 LIF). Skillna-
derna mellan fondtyperna är främst att specialfonderna har friare investe-
ringsmandat samt att de kan vända sig till en bestämd avgränsad krets av
investerare, medan värdepappersfonderna (som på EG-jargong kallas
”UCITS-fonder”) efter ett relativt enkelt anmälningsförfarande kan säljas till
investerare i hela EES utan de lokala tillståndskrav som krävs för marknads-
föring och försäljning av specialfonder utomlands (jfr 1 kap. 7 § LIF). Fon-
der kan delas in även efter en rad andra kriterier, såsom huruvida de är
öppna eller slutna, efter vilka tillgångar (aktier resp. obligationer) de innehål-
ler eller efter på vilket sätt förvaltningen bedrivs.

2. Förvaltningsstilar

Klassificeringen av förvaltningsmetoder kan göras på olika sätt i olika dimen-
sioner. Indelningen i värdepappersfonder och specialfonder är ett sådant sätt
som främst siktar in sig på investeringsprofilen. En annan indelning bygger
på huruvida förvaltningen sker i fondbolagets egen regi eller av externa för-
valtare enligt uppdragsavtal4 (jfr 4 kap. 4 § LIF). Ytterligare ett annat sätt är
att skilja på ”aktiv” och ”passiv” förvaltning. En aktivt förvaltad fond skulle
vara en fond som har en ”aktiv strategi” för urvalet av de tillgångar fondmed-
len skall investeras i och när de tillgångarna skall köpas eller säljas; medan en
passivt förvaltad fond skulle ha en förvaltningsstil som söker följa ett index.5

Detta blandas dock ofta ihop med indelningen mellan ”indexfonder” och
övriga fonder. En indexfond kan sägas ha till syfte att ”följa”,6 ”härma”7 eller
”spegla”8 ett externt mått (typiskt sett ett index) så nära som möjligt. I ett
tyskt standardverk sägs att indexfonderna möjliggör ”den ‚Nachbau’ eines
Index”.9 Riksbanken har påpekat att indexfonder visserligen är exempel på

4 Se von Hagen & von Stein s. 893.
5 Se Europeiska Centralbankens (”ECB”) skrift The Euro Equity Markets (2001) s. 9, 27, 46 (defi-
nitionen av ”aktiv” förvaltning) och 52 (definitionen av ”passiv” förvaltning); S. Ullerstam i Privata
Affärer 5/2008 s. 147; och artikeln www.aktiespararna.se/artiklar/Reportage/Exchange-Traded-
Funds/. Inom den finansiella teorin är det en hett omdiskuterad fråga huruvida aktiv förvaltning till-
för något värde; så t.ex. positive A. W. Lo & A. C MacKinlay, A Non-Random Walk Down Wall
Street (1999) och negative B. G. Malkiel, A Random Walk Down Wall Street (1999). Det kanske mest
spektakulära exemplet på den aktiva förvaltningens misslyckande är hedgefonden LTCM:s kollaps
1998 (se R. Lowenstein, When Genius Failed (2002) och N. Dunbar, Inventing Money (2000)).
6 Se ECB s. 27 (”track”).
7 Se M. Brett, How to Read the Financial Pages (2000) s. 73 (”mimic”).
8 Se Brett s. 344 (”mirror”). Så även von Hagen & von Stein s. 891.
9 Se von Hagen & von Stein s. 912.
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fonder som ofta är passivt förvaltade men inte behöver vara det.10 Det kan
alltså vara en missvisande förenkling att karakterisera förvaltningen av index-
fonder såsom ”passiv” till skillnad från annan, ”aktiv”, förvaltning. All finan-
siell förvaltning har nämligen ett visst mått av aktivitet i sig; och även beslut
att inte göra något kan som bekant mycket väl vara en aktivitet. Det är lätt
att tro att förvaltningen av indexfonder helt enkelt handlar om att investera
fondmedlen i sådana tillgångar som det valda indexet bygger på;11 men som
framgår av avsnitt 4 finns det flera goda skäl till att förvalta också en index-
fond ”aktivt”. 

3. Indexfonder i fondlagstiftningen

3.1 5 kap. 7 § LIF

Tidigare gällde att indexfonder i Sverige klassificerades som specialfonder.12

De allmänna begränsningsregler i fondlagstiftningen som gäller för aktier
och skuldförbindelser såsom t.ex. obligationer och statsskuldväxlar har tidi-
gare förhindrat UCITS-fonder i form av indexfonder där något enskilt
instrument har haft för stor vikt i det valda indexet. Som exempel anges i
LIF:s förarbeten Stockholmsbörsens OMX-index per den 1 februari 2002,
då Ericsson B hade en vikt på 17,4 procent, och AstraZeneca PLC en vikt på
10,5 procent. Detta index bestod av 30 aktieslag och omviktas inför varje
handelsdag. Per den 1 januari 2003 hade Ericsson B en vikt på 7,2 procent
och AstraZeneca PLC en vikt på 10,2 procent. Den allmänna begränsnings-
regeln om högst 10 procent i aktier med samme emittent, som återfinns i art.
22.2 i UCITS-direktivet, förhindrade således att en värdepappersfond repli-
kerade det indexet. Därtill inrymdes inte heller alla de aktier med en vikt
över 5 procent inom den stadgade 40-procentsgränsen i art. 22.2 i UCITS-
direktivet (både per den 1 februari 2002 och per den 1 januari 2003 gällde
detta sex aktieslag i OMX-indexet som tillsammans hade en vikt på ca 50
procent) (se prop. 2002/03:150 s. 204).

I syfte att möjliggöra för indexfonder även i sådana fall tillåter numera
direktiv 85/611/EEG (senast ändrat genom direktiv 2001/108/EG)
(”UCITS-direktivet”) medlemsstaterna att ge särskilt undantag från de all-

10 Se Riksbanken, Den svenska finansmarknaden (2002) s. 35.
11 Det intrycket kan man lätt få av t.ex. Malkiel s. 375; han karakteriseras investeringar i indexfon-
der som ”the no-brainer step” (s. 373).
12 Se Riksbanken, Finansiell stabilitet 1/2006 s. 90.
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männa begränsningsreglerna (art. 22a.1) (se prop. 2002/03:150 s. 204).
Enligt 5 kap. 7 § LIF gäller således numera att:

”[Investeringsbegränsningarna] i 6 §[13] gäller inte för en värdepappersfond vars medel
enligt fondbestämmelserna skall placeras i aktier eller skuldförbindelser i syfte att efter-
bilda sammansättningen av ett visst aktieindex eller index för skuldförbindelser (index-
fond), om indexet har godkänts för detta ändamål av Finansinspektionen. Inspektionen
får godkänna ett index om det
1. har en tillräckligt diversifierad sammansättning,
2. utgör en lämplig referens för den marknad det hänför sig till, och
3. offentliggörs på lämpligt vis.”

Denna § skapar utrymme för s.k. indexfonder av viss karaktär (se prop.
2002/03:150 s. 314). Frågan är vilken karaktär indexfonder skall ha. 

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

Det kan ifrågasättas vad ”efterbilda sammansättningen av ett index” egentli-
gen betyder. Frågan diskuterades inte närmare i förarbetena till 5 kap. 7 §
LIF (se SOU 2002:56 och prop. 2002/03:150). Vid tolkningen av §:en bör
därvid ledning sökas i den underliggande art. 22a.1 i UCITS-direktivet så att
den svenska lagstiftningen i enlighet med EG-rätten så lång möjligt tolkas
direktivkonformt.14 Principen upprätthålls i svensk rätt, såväl 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 rättspraxis (se t.ex. NJA 2008 s. 292 å
s. 302). Den brittiska tillsynsmyndigheten Financial Services Authority

13 Enligt 5 kap. 6 § 1 st. LIF får i en värdepappersfond i princip överlåtbara värdepapper och pen-
ningmarknadsinstrument från en och samma emittent inte uppgå till mer än 5 procent av fondens
värde. Överlåtbara värdepapper och penningmarknadsinstrument från en och samma emittent får
dock uppgå till högst 35 %, 25 % eller 10 % av fondens värde under vissa i §:en närmare angivna
omständigheter. §:ens andra stycke, liksom 5 kap. 19–22 §§ LIF, innehåller ytterligare koncentra-
tionsbegränsningar. 5 kap. 7 § undantar alltså inte indexfonderna från begränsningarna i 19–22 §§.
14 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 Alimentación SA (C-106/89) REG 1990 s. I-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. I-7411, pkt 40;
BMW (C-63/97) REG 1999 s. I-905, pkt 22; Océano Grupo Editorial v. Salvat Editores (C-240/98–
C-244/98) REG 2000 s. I-4941, pkt 30; Adidas-Salomon v. Adidas Benelux (C-408/01) REG 2003
s. I-12537, pkt 21; Pfeiffer v. Deutsches Rotes Kreuz (C-397/01–C-403/01) REG 2004 s. I-8835, pkt
113f; 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:15

”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 förefaller som om FSA i det brittiska remissförfarandet mötte visst mot-
stånd mot denna begränsa(n)de tolkning av direktivets art. 22a.1. I ett senare
dokument säger nämligen FSA:16

”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.”

Ståndpunkten kan kritiseras redan på grundval av art. 22a.1 i direktivet. FSA
utgår nämligen – helt naturligt, kan det tyckas – enbart från den engelska
direktivtexten. På motsvarande sätt förefaller den svenska regeringen ha
begränsat sig till den svenskspråkiga versionen av artikeln när 5 kap. 7 § LIF
författades. Regeringen har dock principiellt erkänt att andra språkversioner
används vid direktivtolkningen (se prop. 2006/07:79 s. 23). Vid lagstiftning
baserad på EU-direktiv har regeringen således tillmätt 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 f.), 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 FSA 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 f., 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) språkversionerna betydelse; medan
lagrådet har beaktat 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 språkversionerna är lika autentiska:18 av Gemenskapsdomstolens fasta
rättspraxis följer att det ”på grund av nödvändigheten av en enhetlig tillämp-
ning och tolkning av gemenskapsrättsliga bestämmelser är uteslutet att en-
dast en språkversion av en bestämmelses ordalydelse tas i beaktande i fall där
det råder osäkerhet. Det krävs tvärtom att den aktuella bestämmelsens orda-
lydelse tolkas och tillämpas mot bakgrund av de övriga officiella språkversio-
nerna […]. I händelse av skillnader mellan de olika språkversionerna av en
gemenskapsrättslig text, skall den bestämmelse som det är fråga om tolkas
mot bakgrund av systematiken i och ändamålet med de föreskrifter i vilka
den ingår.”.19 Direktivets ordval skall heller inte pressas för hårt, eftersom
den vedertagna terminologin vad gäller indexfonder – som direktivet har
haft att utgå ifrån – inte verkar helt klar. ECB, t.ex., har diskuterat indexfon-
der på ett sätt som visar att uttrycken track (d.v.s. närmast den nederländska
versionen av art. 22a.1) och replicate (d.v.s. närmast t.ex. den engelska ver-
sionen) kan användas som synonymer.20

En närmare granskning av de olika språkversionerna ger i själva verket vid
handen att det finns en förvånansvärt stor spännvidd i hur hårt knuten fond-
förvaltningen behöver vara till de tillgångar som ligger till grund för indexet
för att fonden ändå skall komma i åtnjutande av lättnaderna i investeringsbe-
gränsningarna.21 Jag har granskat de danska, slovakiska och tjeckiska; engel-
ska, maltesiska, lettiska, franska, italienska, portugisiska, rumänska, bulga-
riska och grekiska; tyska, svenska och finska; spanska; polska; och nederländ-
ska språkversionerna.22 De olika versionerna av art. 22a.1 i direktivet återges
i bilagan. Av olika skäl har jag inte kunnat analysera de estniska, ungerska
eller litauiska versionerna, men för den språkkunnige återges de ändå i bila-

18 Se prop. 2007/08:76 s. 22 och T. C. Hartley, The Foundations of European Community Law
(2007) s. 67.
19 Se senast Schutzverband der Spirituosen-Industrie v. Diageo Deutschland (C-457/05) REG 2007
s. I-8075, pkt 17f. Se också Hartley s. 67 och 73 f.
20 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”).
21 En sådan spännvidd mellan språkversionerna av direktiven förekommer på flera områden; se t.ex.
D. Hanqvist, ”Var finns de finansiella instrumenten? – Lex rei sitæ i modern rätt”, JT 2003–04
s.461 och ”Den personliga integriteten och trossamfundens ekonomiska krav”, FT 2004 s. 243 f.
22 Jag har haft hjälp av flera vänliga kollegor med vissa av språkversionerna: Maria Ikonomou 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). Språkversionerna kan sorteras i sex
olika grupper, där grupp I företräder den snävaste synen på kopplingen mel-
lan fondförvaltningen och indextillgångarna och grupp VI den vidaste. I
tabellen anger jag grupp; vilka språkversioner som tillhör gruppen; och ett
svenskt ord som avses fånga essensen i den aktuella gruppens version av det
som i LIF kallas ”efterbilda”:

Grupp I förefaller avse att indexfonderna måste innehålla exakt de tillgångar
som ligger till grund för indexet. Denna tolkning kan dock inte vara den rik-
tiga, eftersom det står klart att ett fondbolag, när det efterbildar ett index,
inte nödvändigtvis behöver se till att det i fonden ingår exakt de instrument
som omfattas av indexet. Genom andra åtgärder, t.ex. placeringar i derivat-
instrument, kan en motsvarande sammansättning uppnås.23 Detta har
bekräftats i Europeiska Kommissionens direktiv 2007/16/EG, art.12.1 (med
hänvisning till art. 11 och art. 21.2 i UCITS-direktivet), med innebörden att
”efterbildandet” får ske med hjälp av derivat och annan teknik som hänför
sig till överlåtbara värdepapper och penningmarknadsinstrument som upp-
fyller följande krav: de är ekonomiskt ändamålsenliga i den meningen att de
genomförs på ett kostnadseffektivt sätt; de införs i ett eller flera av följande
specifika syften: för att minska risker, för att minska kostnader eller för att
öka avkastningen för fondföretaget med en risknivå som är förenlig med
fondföretagets riskprofil och de riskspridningsregler som anges i fondlagstift-

Grupp Språk Svenskt ord

I danska, slovakiska, tjeckiska kopiera

II engelska, maltesiska, lettiska, franska, italienska, 
portugisiska, rumänska, bulgariska, grekiska

reproducera

III tyska, svenska, finska efterbilda

IV spanska reproducera eller 
återspegla

V polska återspegla

VI nederländska följa

23 Se prop. 2002/03:150 s. 205; se även 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 (för svensk rätt, se 5 kap. LIF); och fondföretagets förfarande för
riskhantering på tillfredsställande sätt fångar upp de risker som är förenade
med dem. I Sverige har detta direktiv främst införts genom 15 kap. 14 §
Finansinspektionens föreskrifter (FFFS 2008:11) om investeringsfonder (se
även prop. 2007/08:57 s. 63). (Det nya direktivet medför just på flera punk-
ter en liberalisering av investeringsbegränsningarna för UCITS-fonder: se
prop. 2007/08:57 s. 83.) Kommissionens direktiv innebär således ett princi-
piellt erkännande av att ”efterbildandet” av ett index kan ske på annat sätt än
genom förvärv av de tillgångar som ligger till grund för indexet.

Grupp II – som utgör den stora majoriteten av språkversioner – avser att
indexfonderna skall ”reproducera” tillgångarna i indexet. Denna grupp lig-
ger nära grupp I, men är språkligt sett något öppnare än ”kopiera”; men som
framgår ovan har FSA givit uttrycket ett mycket begränsat innehåll. Det
principiella ”glappet” mellan indextillgångar och fondtillgångar – som också
FSA accepterar – måste dock innebära att ”reproducera” är något annat än
ett slaviskt kopierande. Frågan blir då hur stort glappet får vara. Grupp III
förefaller ta ett steg längre med ”efterbilda”; möjligen ligger i det uttrycket
något av tanken att det är en viss effekt som skall eftersträvas snarare än en
kopiering. Grupp IV – med den spanska språkversionen – innebär ett intres-
sant och betydligt större steg. Här anses fonderna endast behöva reproducera
(som i grupp II) eller återspegla (reflektera) indexets sammansättning av till-
gångar. I ”reflektera” (liksom väl i ”efterbilda”?) ligger möjligen tanken att
fondtillgångarna skall återge indextillgångarnas väsentliga egenskaper,24 d.v.s.
närmast metaforiskt i ett slags medium (spegeln: andra tillgångar än de som
ligger till grund för ett index) återge indextillgångarnas ur investerarens per-
spektiv väsentliga egenskaper ur ett annat (det bespeglade: tillgångar som lig-
ger till grund för indexet).25 Jag kommer nedan (avs. 4.3) att argumentera
för att de finansiella tillgångarnas väsentliga egenskap är deras avkastning.
Denna öppning förefaller ha sin motsvarighet i grupp V (den polska versio-
nen) och i ännu högre grad i grupp VI (den nederländska versionen), som
förefaller mena att indexfonderna endast behöver ”följa” indexets tillgångar –
på engelska skulle man kanske kunna säga track, vilket är det kanske vanli-
gaste ordet som används på den internationella marknaden för att beskriva

24 Jfr K. Duncan-Jones, Shakespeare’s 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”).
25 Spanskans reflejar – som används i direktivtexten – förefaller bära just denna betydelse (Dicciona-
rio de uso del español de América y España (2002) sub ”reflejar” 3). Motsvarande kan sägas om engel-
skans reflect – som inte används i direktivtexten – : ”correspond in appearance or effect to” (The
Shorter English Dictionary (2003) sub ”reflect” I.5) (”effekten” av tillgångarna är deras avkastning).
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indexfonder (index-tracking funds) – , vilket verkar lämna fältet fritt för fond-
bolagen att endast reproducera indextillgångarnas avkastning.

Eftersom art. 22a utgör ett undantag från vad som annars skulle gälla för
indexfonderna kunde hävdas att det är den snävaste synen i grupp I som
skall anses gälla. Detta innebär dock att den öppnare synen särskilt i grup-
perna IV, V och VI helt lämnas utan avseende; det är en sak att bortse från
ytterligheterna, men flera språkversioner som inte språkligt låter sig reduce-
ras till ena ytterligheten kan inte helt sonika ignoreras. Om ”kopiera” sträcks
en aning i betydelse – en konstkopia eller -reproduktion är ju inte det samma
som originalverket men avses beroende på produktionskostnaden ge unge-
färligen samma estetiska behållning som originalet – kan det kanske fås att
inkludera också en ”kopiering” av avkastningen. Grupperna II och III är
kanske inte vid en omedelbar granskning lika öppna som grupperna IV, V
och VI, men helt entydiga är de inte – både ”reproducera” och ”efterbilda”
kan sträckas i riktning mot grupp IV enligt den nyss använda konstnärliga
analogin. Språkligt förefaller ”efterbilda” i grupp III kunna rymma också det
vidare ”återspegla”. Alternativet i VI, ”följer”, går nog utanför detta och får
kanske, i likhet med extremen åt andra hållet i grupp I, lämnas åt sidan.26 På
språkliga grunder skulle därför möjligen den riktiga tolkningen leda till att
versionerna i grupperna II, III, IV och V konvergerade till det som kanske
bäst uttrycks i grupp IV:s spanska version; med viss ansträngning kan nog
grupp I, och med mindre ansträngning VI, fås att passa in även de.

Förutom de språkliga hänsynen talar mycket för att det inte vore ända-
målsenligt att hävda den snävare tolkningen av här aktuella regler om index-
fonder. Det förefaller rimligt att anta att direktivet inte avsåg att införa ett
principiellt nytt slags indexfonder, utan att istället medge att särskilt kvali-
tetssäkrade indexfonder skulle kunna ges UCITS-status. Tolkningen av art.
22a i direktivet bör därför ansluta till hur indexfonder faktiskt förvaltas. Jag
skall i avs. 4 diskutera några av de sakliga skälen till att förvalta indexfonder
på annat sätt än att i fonden inkludera indexets tillgångar; i synnerhet skall
jag i avs. 4.3 visa att den väsentliga egenskapen hos fondtillgångarna är deras
avkastning och att det därför är just avkastningen – inte indextillgångarnas
andra egenskaper – som skall återspeglas i indexfonderna. I avs. 5 skall jag
diskutera det ”syntetiska” inslaget i förvaltningen av indexfonder: en synte-
tisk förvaltning innebär med nödvändighet att de i indexet ingående till-
gångarna inte också ingår i fonden.

26 Gemenskapsdomstolen förfor på ett liknande sätt avseende extrema språkversioner i Stauder v.
Ulm (29/69) 1969 REG 419. 
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4. Sakliga skäl för aktivt förvaltade indexfonder

4.1 Inledning

Det finns förhållandevis enkla empiriska tecken på att indexfonder faktiskt
förvaltas aktivt. I alla indexfonder uppstår s.k. ”tracking error”, d.v.s. fondens
avkastning avviker alltid något från indexet. Denna avvikelse har flera skäl –
bl.a. den ofrånkomliga trögheten i avvecklingssystemen som medför en viss
fördröjning (och därmed kursrisk) i investeringar i finansiella instrument –
men mitt intryck är att dessa avvikelser inte kan förklara all tracking error. De
skäl som leder till att andra metoder än investeringar i indextillgångarna –
indexförvaltningens ”aktiva” element – är en ytterligare, och menar jag vikti-
gare, källa till tracking error. En empirisk undersökning torde – det är min
hypotes – visa att större delen av tracking error i indexfonder härrör från för-
valtningens aktiva element. Eftersom tracking error kan mätas objektivt kan
olika indexfonder – och därmed olika sätt att förvalta indexfonder – jämföras
med varandra även om de följer samma index.27 Om indexfonderna inte för-
valtades aktivt skulle alla indexfonder som följer samma index ha samma
tracking error; vilket jag misstänker inte är fallet. Annorlunda uttryckt: olika
förvaltare kan avseende de indexfonder de förvaltar vara olika framgångsrika
med att följa ett och samma index.28

4.2 Kostnadshänsyn och riskhantering

Ett skäl för aktiv förvaltning är att den passiva förvaltningen ofta(st) inte är
det mest kostnadseffektiva sättet att följa indexet. Bland de skäl som talar för
en aktiv förvaltning märks t.ex. även likviditetsbegränsningar i de aktuella
instrumenten – marknaden för de aktuella instrumenten kanske helt enkelt
inte är tillräckligt djup – liksom onödigt höga kostnader (t.ex. i form av
courtage). En marknad i de aktuella instrumenten kan vara så grund att flera
indexfonders strävan att följa index där instrumenten ingår driver upp kur-
sen.29 Det kan därför ligga i fondandelsägarnas kollektiva intresse att fond-
bolagen inte försöker förvärva just de instrumenten. 

Enligt modern investeringsteori är den rationelle investerarens mål maxi-
mal avkastning och minimala risker.30 En riskanalys som ser till de individu-

27 Se R. O. Michaud & R. O. Michaud, Efficient Asset Management (2008) s. 81 ff.
28 Jfr Brett s. 73.
29 Se Malkiel s. 379 f.
30 Se von Hagen & von Stein s. 907.
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ella instrumenten som ligger till grund för ett index kan också leda till att
enstaka beståndsdelar i indexet ersätts med en med avseende på avkastningen
replicerande investering. Beroende på hur återspeglingen i fondförvaltningen
utformas – kanske främst beroende på vilken kreditvärdighet motparterna i
de syntetiska produkterna (derivaten) har i jämförelse med de emittenter vars
instrument ligger till grund för indexet – kan en syntetisk återspegling i
själva verket ge ett bättre resultat för fondandelsägarna genom att motparts-
risken (kreditrisken31) i fondens portfölj minskar (enligt samma substitu-
tionsprincip som i kapitaltäckningsreglerna32). Om avkastningen justeras för
risk33 kan såldes en indexfond med i hög grad syntetiskt efterbildande av
index i själva verket ge bättre avkastning än fonder med ett lägre syntetiskt
inslag.

4.3 Investerarperspektivet: avkastningen

Det kan ifrågasättas om det i sak egentligen är någon skillnad för fondan-
delsägarna mellan att fonden efterbildar ”sammansättningen” av ett index
och att den efterbildar indexets ”avkastning”. I själva verket torde testet för
att avgöra huruvida ett fondbolag framgångsrikt har ”efterbildat samman-
sättningen” vara just hur avkastningen på fonden framstår vid en jämförelse
med index.34 Ur fondandelsägarnas perspektiv torde det vara av mindre
intresse vilka konkreta tillgångar som används för att följa indexet, så länge
avkastningen på fondtillgångarna nära följer indextillgångarnas avkastning.
Hur avkastning och risk uppnås torde för den typiske investeraren vara något
helt underordnat. För den typiske fondandelsägaren torde det vara irrelevant
huruvida t.ex. en aktieindexfond verkligen innehåller aktier (”efterbildar
sammansättningen”) eller endast innehåller olika instrument som efterbildar
aktiernas avkastning. För fondandelsägaren är egenskaperna hos aktier som
skiljer dem från obligationer och andra instrument av underordnad bety-

31 ”Motpartsrisk” och ”kreditrisk” är egentligen samma sak (jfr 5 kap. 1 § 1 st. lagen om kapitaltäck-
ning och stora exponeringar; Riksgäldskontorets ”Finans- och riskpolicy 2008” s. 11 f.; E. Parker,
Documenting and Understanding Credit Derivative Products (2007) s. 22; och R. R. Gallati, Risk
Management and Capital Adequacy (2003) s. 250, 291, 459 och 465).
32 Se Finansinspektionens föreskrifter och allmänna råd om kapitaltäckning och stora exponeringar
24 kap. 14 §, 53 kap. 15 §, 54 kap. 14 § och 55 kap. 11 § (när ett medräkningsbart kreditskydd
finns för en exponering får kapitaltäckningen avseende gäldenären bytas ut mot kapitaltäckningen
avseende skyddsutfärdaren).
33 Jfr Fondbolagens förening, Fondspecial. Fonder och risk (2007) s. 3.
34 I ECB s. 27 diskuteras indexfonder som exempel förvaltning som strävar efter att följa (”track”)
indexets avkastning (”returns”) så nära som möjligt.
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delse.35 En investeringsfond får (med de begränsningar som följer av 5 kap.
LIF, med de undantag för specialfonder som kan beviljas enligt 7 kap. LIF)
innehålla följande finansiella tillgångar: överlåtbara värdepapper, penning-
marknadsinstrument, derivatinstrument och fondandelar samt konto i kre-
ditinstitut (5 kap. 1 § 2 st. LIF). ”Överlåtbara värdepapper” inkluderar
aktier och obligationer (1 kap. 1 § 21 LIF). Aktier medför i princip – till
skillnad från obligationer – kontrollrätt i form av deltagande på bolagsstäm-
man. Aktiernas egenskap av rent finansiella instrument, i alla fall när de ingår
i investeringsfonder, kan därför behöva förklaras närmare.

I praktiken utövas rösträtten sällan av aktieägare som inte på ett eller an-
nat sätt är företagsledningen närstående,36 i synnerhet inte av aktieägare med
mycket små aktieinnehav (vilket är vanligt i aktiemarknadsbolag med spritt
ägande37) som normalt inte kan räkna med att kunna påverka bolagsstäm-
mobeslut38 – istället dikteras besluten vanligen av de större aktieägarna.39 En
bidragande orsak är att aktierna av många investerare innehas ”indirekt” via
en eller flera mellanhänder,40 vilket gör det svårt för aktieägaren (om det alls
rör sig om ett ägande och inte ett anspråk på mellanmannen41) att utöva för-

35 Jfr prop. 1978/79:9 s. 51 (”För den allmänhet som har överskott av likvida medel framstår place-
ring i aktier som ett alternativ till insättning i bank”). I sin berömda 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 företags kapitalstruktur – fördelningen
mellan equity och debt – i princip saknade betydelse för företagets totala marknadsvärde (d.v.s. sum-
man av marknadsvärdet av dess aktier och obligationer) och dess genomsnittliga kapitalkostnad
(uppsatsen och dess vetenskapliga och praktiska reception diskuteras utförligt i D. MacKenzie, An
Engine, Not a Camera (2006)). 
36 Se von Hagen & von Stein s. 30.
37 Spridningen är ofta ett krav för börshandeln. I t.ex. noteringsavtalet avseende aktier för OMX
Nordiska börs i Stockholm sägs i kommentaren till § 5 att, för att notering skall få ske, det bl.a. ställs
krav på aktiespridning; dessa krav specificeras närmare i § 3.7 i noteringskraven. Värdepappersfonder
(UCITS-fonder) skall i princip investera i finansiella instrument som är föremål för organiserad och
publik handel (5 kap. 3 och 5 §§ LIF), varför fondandelsägarnas medel normalt kommer att investe-
ras i aktier bara om dessa har stor ägarspridning.
38 Se von Hagen & von Stein s. 32.
39 Se von Hagen & von Stein s. 30.
40 Jfr Hanqvist, JT s. 456; J. 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.
41 Jfr Benjamin kap. 2; E. Johansson, Property Rights in Investment Securities and the Doctrine of Spe-
cificity, ak. avh. Queen Mary College (University of London) (2007); Ooi § 6.28ff; och Hanqvist, JT
s. 465 ff.
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valtningsrätten.42 För fondandelsägarna innebär detta, med justeringar för
risk, att de bör intressera sig för fondtillgångarnas monetära avkastning, lik-
som är fallet avseende annan portföljförvaltning. Investeringsfonder skulle
kunna representera ett betydande innehav i ett bolag; fondsparandets om-
fattning har gjort fondbolagen till betydande aktörer på börsen (se prop.
2002/03:150 s. 113). Detta förändrar emellertid inte det här förda resone-
manget, för ett fondbolag får till en värdepappersfond inte förvärva aktier
med sådan rösträtt som gör det möjligt för fondbolaget att utöva ett väsent-
ligt inflytande över företagsledningen (5 kap. 20 § LIF). Bestämmelsen skall
verka ”maktbegränsande” (se prop. 2002/03:150 s. 222). Aktieinvesteringar
som syftar till industriell kontroll bör alltså inte ske genom investeringsfon-
der (jfr prop. 1974:128 s. 58 och prop. 1989/90:153 s. 67).43 Den ”finan-
siella” aktiemarknaden kan skiljas från ”marknaden för företagskontroll”.44

Motsvarande distinktion förefaller också ligga till grund för lagen
(2007:528) om värdepappersmarknaden (”VML”), som skiljer mellan till-
ståndspliktig ”investeringsrådgivning till kund avseende finansiella instru-
ment” (2 kap. 1 § 5) – d.v.s. rådgivning avseende finansiella investeringar i
t.ex. aktier – och rådgivning och utförande av tjänster ”vid fusioner och före-
tagsuppköp” (2 kap. 2 § 1 st. 3) – d.v.s. rådgivning avseende ”industriella”
kontrollförvärv av aktier, som inte kräver tillstånd i sig (men som värdepap-
persbolag får bedriva endast efter särskilt tillstånd för s.k. ”sidotjänster”).
Om aktieägarna inte i första hand fokuserar på aktieutdelningen – som är di-
rekt beroende av beslut på bolagsstämman (18 kap. 1 § aktiebolagslagen
(2005:551)) – utan istället fäster avseende på aktiekursen, framstår det be-
gränsade inflytandet som ett mindre problem.45 Investeringsfonden som fi-
gur är nämligen främst en finansiell investering; andra egenskaper hos de till-
gångar som ingår i fonderna – såsom den kontroll ett aktieinnehav kan med-
föra – kan inte vara avgörande för andelsägarna, särskilt eftersom
andelsägarna själva inte kan företräda en aktie som en fond investerat i på en
bolagsstämma eftersom andelsägarna har överlåtit åt fondbolaget att före-

42 Jfr Ooi § 6.28. Det är symptomatiskt att en ofta använd handbok som M. Simmons, Securities
Operations (2002) – som behandlar mellanmännens praktiska hantering – visserligen har ett kapitel
om ”corporate actions” (kap. 26) som behandlar hanteringen av nyemissioner och andra exempel på
aktieägarens utövande av sina finansiella rättigheter, men ingenstans berör frågan om hur aktieägaren
skall utöva sin förvaltningsrätt.
43 Detta hindrar naturligtvis inte att investeringsfonder kan användas för marknadsmanipulationer
(J. R. Boatright, Ethics in Finance (2008) s. 99 ff. och Finansinspektionens rapport 2004:3). 
44 Jfr C. Bergström & K. Rydqvist, Marknaden för företagskontroll (1992).
45 Se von Hagen & von Stein s. 33.
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träda dem.46 Detta kan jämföras med vad som gäller för AP-fonderna, som
är underkastade vissa begränsningar vad gäller den rösträtt de får utöva i bo-
lag i kraft av sitt aktieinnehav47 (begränsningarna för AP-fonderna företer en
stark ”släktskap” 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 näringspolitiska motiv (se prop. 1999/2000:46 s. 84 och
88).48

Detta synsätt bekräftas också av ett axplock ur fondbestämmelserna och
marknadsföringsmaterialet för olika svenska och andra europeiska indexfon-
der: ”X-fond är en indexfond, som i sina placeringar söker att efterlikna X-
Index med syfte att över tiden ge en avkastning som så nära som möjligt över-
ensstämmer med indexets avkastning”; ”Fondbolaget har som målsättning att
fonden skall följa Y-Indexets utveckling. Fonden skall placera i sådana finan-
siella instrument som ingår i eller följer 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 to track the performance of the Index”; ”The Fund aims to help
your money grow by aiming to match as closely as possible the performance of
the FTSE 100 Index”.49 I praktiken har det accepterats att en UCITS-fond
följer ett index utan att fullt ut investera i de tillgångar som ligger till grund
för index. I prospektet för det luxemburgska fondföretaget db x-trackers sägs
att fonden avses ge investerarna en avkastning som knutits till de underlig-

46 Trots detta uppfattas särskilt indexförvaltningens passivitet ibland som ett problem (von Hagen
& von Stein s. 892), och det är något överraskande att Finansinspektionen har ägnat särskild upp-
märksamhet åt behovet av ägarpolicies för fondbolagen (rapport 2001:7 s. 30 f. och 33 ff.; se även
Fondbolagens förening, Fondbolagen och ägarfrågor (2000) och Riktlinjer för fondbolagens ägarut-
övande (2007)) – trots att investeringsfonder alltså enligt LIF inte är avsedda för industriell maktan-
vändning.
47 För Första–Fjärde AP-fonderna, se 4 kap. 9 § lagen (2000:192) om allmänna pensionsfonder
(AP-fonder); för Sjunde AP-Fonden, se 5 kap. 3 f. §§ samma lag (denna fond följer dessutom i allt
väsentligt reglerna för investeringsfonder: se 5 kap. 7 f. §§); och för Sjätte AP-fonden, se 3 kap. 2 §
lagen (2000:193) om Sjätte AP-fonden.
48 Också för AP-fonderna uppstår målkonflikten mellan en rent finansiell inriktning (för fonderna
”kan det aldrig bli fråga om någon utpräglad ägarroll”: se prop. 1999/2000:46 s. 83) och det faktiska
inflytande fonderna kan få. Avsikten är dock att fonderna skall utöva ägarinflytande endast i syfte att
tillvarata möjligheterna till högre avkastning (se prop. 1999/2000:46 s. 83 f.).
49 Jag har i urvalet utgått ifrån ett axplock av verkliga svenska och andra europeiska indexfonders
fondbestämmelser och faktablad. De kursiverade partierna är ordagranna citat; men citaten utgör
sammanläggningar av snarlika formuleringar i flera olika dokument och exemplen har alla avidenti-
fierats. En enkel sökning på Google räcker för att verifiera att det är vanligt förekommande att index-
fonderna påstår sig ha riktat in sig på indexets avkastning.
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gande index-tillgångarna, och att fonden kan använda olika tekniker, inklu-
sive derivat, för att uppnå detta mål.50 Fonden har godkänts av den luxem-
burgska tillsynsmyndigheten.

5. Syntetiska inslag i fondförvaltningen

5.1 ”Syntetiska” produkter

Investerarperspektivet – fokus på avkastningen – är skälet till den syntetiska
förvaltningen; och det är den förvaltningen jag nu något skall beröra. Det
går att återspegla indexets avkastning på olika sätt, från att ”passivt” i fonden
ta in exakt samma tillgångar som indexet bygger på till att ”aktivt” återskapa
indextillgångarnas avkastning på annat sätt – jag vill hävda att detta borde
vara möjligt t.o.m. med helt syntetiska investeringsprodukter, förutsatt att
övriga investeringsbegränsningar som inte har undantagits i art. 22a.1 iakt-
tas. Stöd för denna uppfattning finns i Kommissionens direktiv 2007/16/
EG, art. 12.1; efter diskussioner med Finansinspektionen i juni 2008 har jag
fått intrycket att man där i princip delar denna ståndpunkt. En ”syntetisk”
produkt (ett ”syntetiskt” instrument) kan sägas vara ett finansiellt kontrakt
som återskapar vissa drag hos ett annat kontrakt utan att parterna i det synte-
tiska kontraktet behöver vara de samma som i det ”underliggande” kontrak-
tet; ”syntetiska” instrument är i det avseendet det samma som ”derivat”.
Således kan t.ex. aktier syntetiseras mellan två parter där ingendera parten är
vare sig bolaget eller en aktieägare i bolaget; och ingen av parterna i en synte-
tisk obligation behöver vara borgenär i förhållande till emittenten av den
”underliggande” obligationen.51 Ibland uttrycks saken så att de syntetiska
instrumenten inte är lika ”verkliga” som ”riktiga” värdepapper.52 Sådana
uttryck kan accepteras när de syntetiska kontrakten är virtuella (d.v.s. t.ex.
modeller som ligger till grund för vissa beräkningar snarare än juridiskt bin-
dande avtal mellan två parter53); men när det syntetiska instrumentet utgör
ett bindande avtal mellan två parter är det nog så verkligt. Syntetiska strate-
gier behandlas även i författningar. I Finansinspektionens föreskrifter och

50 db x-trackers Prospectus, 2007-07-11, s. 17.
51 Jfr S. Henderson, Henderson on Derivatives (2003) s. 227.
52 Så J. A. Lybeck & G. Hagerud, Penningmarknadens instrument (1996) s. 212.
53 Se t.ex. prop. 1990/91:142 s. 143; L. Hässel, M. Norman & Ch. Andersson, De finansiella mark-
naderna i ett internationellt perspektiv (2001) s. 350 ff.; L. Afrell, H. Klahr & P. Samuelsson, Lärobok
i kapitalmarknadsrätt (1998) s. 99; och J Downes & J. E. Goodman, Dictionary of Finance and
Investment Terms (1991) sub ”synthetic asset”.
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allmänna råd (FFFS 2007:1) om kapitaltäckning och stora exponeringar
definieras ”syntetiska värdepapperisering” som ”en värdepapperisering som
innebär att uppdelningen på trancher sker genom kreditderivat eller garan-
tier samtidigt som de underliggande exponeringarna kvarstår i originatorns
balansräkning”. Motsatsen är en ”traditionell värdepapperisering”, ”som
innebär att de exponeringar som värdepapperiseras överförs ekonomiskt till
ett specialföretag för värdepapperisering som utfärdar värdepapper [för att
finansiera överföringen: jfr 2 kap. 3 § 1 st. 5 lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrörelse]”. Paradigmatiskt sker överföringen genom att de aktu-
ella fordringarna cederas till specialföretaget, men kan också ske genom sub-
participering (sekundärt deltagande) (2 kap. 1 § i föreskrifterna) – och sub-
participering kan i sig ses som ett syntetiskt förfarande. I en syntetisk värde-
papperisering emitteras alltså inga värdepapper; istället uppnås samma
ekonomiska effekt på ”syntetisk” väg.

Ett exempel på en syntetisk indexhandel erbjuds av kreditderivaten. Vid
s.k. ”credit index trading” utgår parterna ifrån ett kreditindex bestående av
en portfölj av företag som ges samma relativa vikt; indexet justeras periodiskt
(vanligen i mars och september) i enlighet med på förhand fastställda regler.
Ett kreditderivat som ansluter sig till indexet blir således på sätt och vis före-
mål för en ”aktiv” förvaltning genom att kontraktet automatiskt justeras i
takt med indexet54 (exemplet visar på svårigheterna att skilja på ”aktiv” och
”passiv” förvaltning, eftersom justering sker automatiskt och lika gärna kan
betraktas som ”passiv” förvaltning). Handeln är dock helt syntetisk, eftersom
ingen av parterna till kreditderivatet behöver vare sig vara ett företag i
indexet eller ha en fordran på ett sådant företag. 

En syntetisk förvaltning av indexfonder betyder att fondens avkastning
följer – ”återspeglar” – indexets avkastning men att så sker på annat sätt än
genom att indexets tillgångar också ingår i fonden. Om syntetiskt förvalt-
ning accepteras måste det därför också accepteras att det är avkastningen som
är det intressanta. Syntetisk portföljförvaltning är inte unikt för fondförvalt-
ningen utan sker också inom ramen för indexobligationerna.

5.2 Jämförelse med indexobligationer

Ett bekant exempel på en syntetisk indexprodukt är obligationer där någon
del av avkastningen har knutits till ett index (utan att obligationsinnehavaren
därmed skulle äga någon del av de tillgångar som ligger till grund för indexet)
(indexobligationer). Jag menar att, eftersom indexobligationer alltid innehål-

54 Se Parker s. 449.



480 DAN HANQVIST

ler ett syntetiskt inslag (derivatinslag) men ändå enligt VML kan jämställas
med UCITS-fonder om adekvat information lämnas, också UCITS-fonder
måste kunna innehålla motsvarande syntetiska (och därmed ”aktiva”) ele-
ment.55 En jämförelse mellan indexfonder och indexobligationer vilar på
omständigheten att den kontraktuella fondstrukturen innebär att fondverk-
samheten enligt LIF endast är ett specialreglerat fall av ”diskretionär portfölj-
förvaltning” (asset management),56 som i övrigt regleras av VML såsom värde-
pappersrörelse: avtalet avseende fondförvaltningen kommer således delvis till
uttryck i lag, men motsvarar i princip det som gäller även för annan asset ma-
nagement.57 Det är andelsägarna, inte fondbolaget, som äger tillgångarna som
ingår i en fond (se prop 1974:128 s. 99 f. och prop. 2002/03:150 s. 168).
Fondbolaget säljer en förvaltningstjänst58 och kan betraktas som en sorts sär-
skilt reglerad59 specialiserad finansiell intermediär (se SOU 2008:12 s. 27).
Fondbolagen behandlas vidare som värdepappersbolag i reglerna om finan-
siella företagsgrupper (se 2 kap. 10a § 2 st. LIF; prop. 2005/06:45 s. 119;
prop. 2006/07:5 s. 317 f.) – oavsett om de ägnar sig åt endast fondverksam-
het eller också diskretionär portföljförvaltning jml 1 kap. 4 § LIF (se prop.
2006/07:5 s. 318).

Finansinspektionen har nyligen haft anledning att utveckla sin syn på för-
hållandet mellan diskretionär portföljförvaltning enligt VML och verksam-
het enligt LIF.60 Enligt inspektionen är LIF en speciallagstiftning som ställer
särskilda krav på en verksamhet som vänder sig till ett kollektiv av investe-
rare. Att regleringen avser en kollektiv förvaltning framgår dock endast indi-
rekt av lagstiftningen på så sätt att det med fondverksamhet menas förvalt-
ning av värdepappersfonder, som vänder sig till ”allmänheten”, eller förvalt-
ning av specialfonder, som vänder sig till ”allmänheten” eller ”en särskilt
angiven och avgränsad krets investerare” (1 kap. 1 § pkt 11, 19 och 21 LIF).
Av förarbetena framgår också att fondverksamheten är förbehållen just en
kollektiv förvaltning, till skillnad från en individuell förvaltning som i stället
kräver tillstånd för diskretionär portföljförvaltning. Lagstiftaren har även,

55 Detta slags jämförelse framgår på sätt och vis möjligen av Finansinspektionens rapport 2007:9 s.
31 (vad gäller beräkningsprinciperna för avkastningen av indexobligationer respektive fondavgifter)
och s. 44 (vad gäller investerarens överväganden). Som påpekas i rapporten (s. 45 not 12) finns det
naturligtvis också skillnader mellan sparformerna, såsom avseende tillförlitligheten i värderingen (se
även Finansinspektionens rapport 2005:1 s. 11 f.).
56 Jfr von Hagen & von Stein s. 874.
57 Se von Hagen & von Stein s. 880; se även prop. 2002/03:150 s. 146. 
58 Se L. Nyberg, S. Viotti & P. Wissén, Penningmarknaden (2006) s. 244.
59 Se von Hagen & von Stein s. 880.
60 Se FI:s beslut Re Kreon Asset Management AB, FI dnr 08-5137, 2008-06-30.
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menar inspektionen, understrukit vikten av att skilja mellan dessa två former
av kapitalförvaltning (se prop. 2002/03:150 s. 146 och 253 ff.).61 Att fond-
verksamhet avser en kollektiv tjänst framgår också av UCITS-direktivet (se
exempelvis artikel 1.2 och artikel 1 a punkten 2). Om ett bolag endast avser
att utföra diskretionär portföljförvaltning måste bolaget ansöka om tillstånd
enligt VML.62

Skillnaderna mellan den ”kollektiva” resp. ”individuella” portföljförvalt-
ningen kan dock överdrivas: också portföljförvaltningen enligt VML kan
vara kollektiv genom samägande till depåer63 eller genom att förvaltnings-
kunden är en association eller stiftelse som s.a.s. agerar på medlemmarna
eller beneficienternas vägnar. Förhållandet att det här rör sig om två varian-
ter av i grunden samma slags tjänst kan skymmas av att fondbolagen regleras
i en särskild lag utanför VML.64 Det är därför på sätt och vis följdriktigt att
ett fondbolag enligt LIF utöver fondverksamheten får ges tillstånd för diskre-
tionär portföljförvaltning (1 kap. 4 § LIF) (vilket i sak motsvarar investe-
ringstjänsten med samma beteckning i 2 kap. 1 § 4 VML: se prop. 2006/
07:115 s. 671) och att tillstånd för fondverksamhet för specialfonder får ges
även till värdepappersbolag och svenska kreditinstitut som har tillstånd för
portföljförvaltning enligt 2 kap. 1 § 4 VML (1 kap. 5 § LIF) – all portfölj-
förvaltning är principiellt diskretionär.65 Den kollektiva och den individuella
förvaltningen har stora likheter med varandra och ger stordriftsfördelar.
Fondbolagens infrastruktur kan sägas vara anpassad till denna typ av verk-
samhet. Genom att möjliggöra för dessa verksamheter i ett och samma bolag
behöver inte t.ex. en finansiell koncern bilda flera olika bolag. Företag kan
tillhandahålla individuell portföljförvaltning antingen genom auktorisation

61 Jfr T. Spangler, The Law of Private Investment Funds (2008) s. 2. Det har alltså varit ett medvetet
val att inte reglera fondföretagen i VML (se prop. 2006/07:115 s. 386). 
62 I Re Kreon Asset Management AB fanns det vid tidpunkten för utgången av sexmånadersperiodens
i 10 kap. 20 § 1 st. pkt 3 LIF (i LIF:s dåvarande lydelse, numera motsvarande 12 kap. 4 § 1 st. pkt 4
LIF) endast en andelsägare, tillika ägare i bolaget. Detta ansågs inte utgöra kollektiv förvaltning utan
liknades närmast vid en diskretionär portföljförvaltning (s. 6).
63 Att investeringsfonderna utgör ett slags samägande anges i prop. 1974:128 s. 99 f., 139 och 151
och prop. 2002/03:150 s. 225, och framgår av att lagen om samäganderätt enligt 4 kap. 1 § 4 st. LIF
inte skall tillämpas på delägarskap i en investeringsfond: om sådant delägarskap inte vore samägande
vore bestämmelsen överflödig.
64 I t.ex. SOU 2008:12 s. 119 not 192 talar kommittén om ”[a]ndra mer avancerade tjänster[,] t.ex.
betalningsförmedling, clearing och avveckling, förvaltning av värdepapper, diskretionär kapitalför-
valtning, fondförvaltning, mäkleri och rådgivning av fondpapper och finansiella instrument” (min
emfas), som om fondförvaltning och diskretionär kapitalförvaltning vore väsentligen olika tjänster
snarare än att den senare vore en överordnad logisk klass i förhållande till den förra.
65 Se Spangler s. 3 f.
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enligt VML eller enligt LIF. På detta sätt kommer gränserna mellan dessa två
typer av finansiella bolag att bli mer oklara. Förutsättningarna för tillstånd
och kraven på den fortsatta verksamheten i ett fondbolag har närmat sig dem
som gäller för värdepappersbolag (se prop. 2002/03:150 s. 146). I sak ges
inte i prop. 2002/03:150 s. 253 ff. några särskilt tungt vägande skäl för att
upprätthålla skillnaden – istället påtalas likheterna mellan fondverksamhet
och annan verksamhet – , utan vikten av att skilja på verksamheterna moti-
veras främst av de gällande reglerna (ett slags cirkelresonemang alltså). Ett
fondbolag som bedriver portföljförvaltning enligt LIF omfattas också natur-
ligen av flera av bestämmelserna i VML som berör just diskretionär portfölj-
förvaltning (7 kap. 3 § LIF). På motsvarande sätt gäller att ett fondbolag
som utför portföljförvaltning för denna förvaltning skall ha det kapital för de
olika risker som enligt lagen (2006:1371) om kapitaltäckning och stora
exponeringar krävs av ett värdepappersbolag med motsvarande verksamhet
(2 kap. 10 § LIF), och även i övrigt iaktta den lagens bestämmelser för ett
värdepappersbolag med motsvarande verksamhet (2 kap. 10a § 1 st. LIF).
Det är lämpligt att de båda grenarna av portföljförvaltningen – enligt VML
resp. enligt LIF – i möjligaste mån är underkastade motsvarande reglering66 i
enlighet med principen om en funktionell, snarare än institutionell, finan-
siell reglering.67

Värdepappersinstitut skall förse sina kunder med lättbegriplig informa-
tion om institutet och dess tjänster; finansiella instrument och föreslagna
placeringsstrategier; handelsplatser; priser och avgifter; och institutets rikt-
linjer för utförande av order. Informationen skall ge kunderna rimliga möj-
ligheter att förstå arten av och vilka risker som är förknippade med de inves-
teringstjänster och de finansiella instrument som institutet erbjuder (8 kap.
22 § VML). Särskilt stränga krav ställs vidare i detta avseende på värdepap-
persinstituten när de tillhandahåller tjänsterna investeringsrådgivning och
diskretionär portföljförvaltning. Ett värdepappersinstitut skall således, när
det tillhandahåller dessa investeringstjänster, hämta in nödvändiga uppgifter
från kunden om dennes kunskaper och erfarenheter av den specifika tjänsten
eller produkten samt om dennes ekonomiska situation och mål med investe-
ringen, så att institutet kan rekommendera kunden de investeringstjänster
och finansiella instrument som är lämpliga för denne (8 kap. 23 § VML).
Man har dock inte helt velat frita instituten från ett informationskrav när de

66 Jfr D. Hanqvist, ”Näringsrättens splittring – exemplet med de finansiella marknaderna”, FT
2006 s. 23.
67 Jfr prop. 2002/03:107 s. 55; M. Larsson, Staten och kapitalet (1998) s. 220; och M. Blåvarg & S.
Ingves, ”Statens förändrade roll på finansmarknaderna”, Penning- och valutapolitik 3/1996 s. 40.
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tillhandahåller andra tjänster: de skall, när de tillhandahåller någon annan
investeringstjänst än investeringsrådgivning eller diskretionär portföljförvalt-
ning, begära att kunden lämnar uppgifter om sina kunskaper och erfarenhe-
ter av den specifika tjänsten eller produkten så att instituten kan bedöma om
investeringstjänsten eller produkten passar kunden. Instituten skall, om de
mot bakgrund av de uppgifter som de sålunda har fått, anser att tjänsten eller
produkten inte passar kunden informera kunden om detta (8 kap. 24 §
VML). Ett institut skall lämna tillfredsställande rapportering till kunderna
om de tjänster som institutet har utfört för dem, inklusive avseende kostna-
derna för de transaktioner och tjänster som har utförts för kundens räkning
(8 kap. 27 § VML).

Enligt 8 kap. 25 § VML får ett värdepappersinstitut tillhandahålla tjäns-
terna mottagande och vidarebefordran av order och utförande av order utan
att uppfylla de särskilda informationskraven i 8 kap. 24 § VML endast bl.a.
om tjänsten avser s.k. ”okomplicerade” instrument, t.ex. obligationer utan
derivatinslag eller andelar i en UCITS-fond. Vad gäller ”obligationer utan
derivatinslag” sägs i prop. 2006:07:115 s. 587 att obligationer där risken
endast beror på utställarens betalningsförmåga är okomplicerade; obligatio-
ner med ett derivatelement skulle däremot vara komplicerade: om risk och
avkastning påverkas av andra faktorer än låntagarens betalningsförmåga –
t.ex. av utvecklingen av ett index – bör det inte betraktas som ett okomplice-
rat finansiellt instrument i detta sammanhang. Detta torde betyda att index-
obligationer som utgångspunkt är komplicerade instrument. I det enskilda fal-
let kan emellertid indexobligationer behandlas som andelar i UCITS-fonder
(alltså såsom okomplicerade instrument), nämligen om informationen som
lämnas avseende en viss obligation är tillräcklig.68 

Likheten mellan en indexobligation som får behandlas som ett okompli-
cerat instrument enligt 8 kap. 25 § IFL och andelar i en ”aktivt” förvaltad
UCITS-fond ligger i den information som avseende instrumentet som inves-
teraren får.69 Vad gäller indexobligationerna varierar kvaliteten på informa-
tionen,70 men beträffande andelar i UCITS-fonder – som alltså alltid är att
betrakta som okomplicerade instrument – garanteras informationens kvalitet
av lagstiftningen. För varje investeringsfond skall det finnas en aktuell infor-

68 Se Finansinspektionens skrivelse till Svenska fondhandlarföreningen 2008-03-14, FI dnr 08-
2726.
69 Jfr Finansinspektionens jämförelse mellan informationgivningen inom fond- resp. försäkringsspa-
randet i Försäkrings- och fondsparande – en jämförande analys av informationen till kund 2007-09-13,
FI dnr 07-4678-316.
70 Jfr Finansinspektionens rapporter 2005:1, 2006:19 och 2007:9.
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mationsbroschyr och ett aktuellt faktablad (funktionellt motsvarande pro-
spekt enligt lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument: se
prop. 2002/03:150 s. 178). Broschyren skall innehålla fondbestämmelserna
och de ytterligare uppgifter som behövs för att man skall kunna bedöma fon-
den och den risk som är förenad med att investera i den och en tydlig och
lättbegriplig förklaring av fondens riskprofil. Faktabladet skall på ett lättbe-
gripligt sätt och i sammanfattning innehålla den grundläggande information
som behövs för att man skall kunna bedöma fonden och den risk som är för-
enad med att investera i den (4 kap. 15 § LIF). I broschyren och faktabladet
skall också anges i vilka tillgångsslag fondmedlen får placeras, och om fond-
medlen får placeras i derivatinstrument och, i så fall, i vilket syfte och hur det
möjliga resultatet av användningen av derivatinstrument kan påverka fon-
dens riskprofil. I broschyren och bladet samt i allt övrigt reklammaterial skall
följande uppgifter anges på en framträdande plats: placeringsinriktningen;
huruvida fondmedel placeras i andra tillgångar än överlåtbara värdepapper
och penningmarknadsinstrument eller om fonden är en indexfond; huruvida
fondens värde kan variera kraftigt på grund av fondens sammansättning; och
fondbolagets förvaltningsmetoder (4 kap. 16 § LIF). Fondbolaget skall, på
begäran, lämna kompletterande information om riskhanteringen, innehål-
lande de kvantitativa gränser som gäller för placeringen av fondmedlen, de
metoder som valts för förvaltningen samt den senaste utvecklingen av riskni-
våer och avkastning från de viktigaste kategorierna av tillgångar som fond-
medlen placeras i (4 kap. 17 § LIF). De årsberättelser och halvårsredogörel-
ser som fondbolaget skall lämna till andelsägarna skall innehålla den infor-
mation som behövs för att de skall kunna bedöma fondens utveckling och
ställning; handlingarna skall på begäran kostnadsfritt skickas till andels-
ägarna och finnas att tillgå hos fondbolaget och förvaringsinstitutet (4 kap.
18 § LIF). Broschyren, faktabladet, den senaste årsberättelsen och, i före-
kommande fall, den halvårsredogörelse som publicerats därefter skall på
begäran lämnas eller skickas kostnadsfritt till den som avser att köpa andelar
i en fond eller erbjudas denne innan avtal ingås (4 kap. 20 § LIF). Broschy-
rer, faktablad, årsberättelser och halvårsredogörelser skall ges in till Finansin-
spektionen så snart de färdigställts (4 kap. 21 § LIF). Fondbolaget skall årli-
gen i skrift informera andelsägarna om hur stort belopp av de totala kostna-
derna för fonden under som hänför sig till andelsinnehavet. I informationen
skall det anges hur stor del av beloppet som avser förvaltningskostnader
(4 kap. 22 § LIF). 

Till skillnad från vad som kan vara fallet med investeringar i indexobliga-
tioner kommer fondandelsägaren alltid att få omfattande information om
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investeringen – information som dessutom också görs tillgänglig för Finans-
inspektionen.71 Detta kan sägas vara en förklaring till att andelar i UCITS-
fonder alltid betraktas som ”okomplicerade instrument” enligt 8 kap. 25 §
VML (det är just transparensen som gör ett instrument okomplicerat72).
LIF:s informationskrav motsvarar således de krav som ställs för att indexobli-
gationer – som alltid har ett syntetiskt 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 alltså – givet
att adekvat information lämnas – ur VML:s investerarperspektiv uppfattas
såsom ”konspecifika” (av samma art). 

6. Sammanfattning

Investerarperspektivet – indexfonderna betraktade ur fondandelsägarnas per-
spektiv såsom ett investeringsalternativ bland andra – ger stöd åt ett slags
teleologisk, eller policy-baserad, tolkning av art. 22a.1 i UCITS-direktivet.
Syftet med artikeln kunde då sägas vara att i princip göra det möjligt för de
på marknaden förekommande ”aktivt” förvaltade indexfonderna att också
kvalificera sig som UCITS-fonder. Direkt stöd för en sådan tolkning finns i
Kommissionens direktiv 2007/16/EG, art.12.1, som anger att det är möjligt
att efterbilda sammansättningen av ett index med hjälp av derivat. För fond-
andelsägarna utgör indexfonderna, i sin egenskap av investeringsobjekt,
främst tillgångar vars avkastning nära följer ”alla andras” avkastning, mark-
nadens genomsnittliga avkastning eller den ”vanliga” avkastningen, som
antas framgå av indexet. Indexfonder framstår således som ett brett investe-
ringsalternativ för investerare som kanske inte kan sikta på den absolut hög-
sta avkastningen men som ändå inte vill gå miste om hela uppgången, eller
drabbas av hela nedgången, på en marknad i jämförelse med andra investe-
rare som befinner sig i en i stort sett motsvarande situation. Eftersom index
som används på marknaden inte alla är av samma kvalitet, och inte alla är av
en sådan kvalitet att de motsvarar de krav som rimligen kan ställas för att en
indexfond med annars för höga koncentrationer av viss motpartsrisk ändå
skall få räknas som en UCITS-fond, bygger undantaget i art. 22a.1 på en

71 Finansinspektionens intresse för fondbolagens informationsgivning, och den vikt inspektionen
tillmäter informationsgivningen, framgår av Finansinspektionens rapporter 2001:7 och 2006:1. De
rapporterna kan jämföras med rapporterna 2005:1, 2006:19 och 2007:9 vad avser indexobligationer.
72 Se D. Hanqvist, ”Något om värdepappersinstitutens upplysningsplikt i förhållande till sina kun-
der, särskilt om ’okomplicerade instrument’”, FT 2008 s. 287.
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prövning av främst indexets adekvans för den aktuella marknaden och dess
tillräckligt diversifierade sammansättning, utförd av tillsynsmyndigheten
s.a.s. på fondandelsägarnas vägnar.73 Denna kontroll skall dock inte förstås
så att den skall avse andra fonder än dem som andelsägarna efterfrågar eller
införa ett nytt slags fonder som inte fokuserar på det för investerarna rele-
vanta måttet (”Hur bra är avkastningen?”) utan på ett för dem irrelevant
mått (”Exakt vilka tillgångar ingår i fonden?”).

En ansvarsfull förvaltning av indexfonder – som tar kostnads- och risk-
hänsyn och som utgår ifrån investerarens intresse (just i dennes egenskap av
investerare) – får alltid ett ”aktivt” element. Indexfonder är visserligen ”pas-
siva” i det avseendet att förvaltaren har ett från tid till annan givet – men
eftersom index förändras, inte konstant – urval av investeringar att efter-
likna. Detta ”passiva” drag skall dock inte förväxlas med en automatisk
kopiering av indextillgångarna. Mot bakgrund av de olika konvergerande
argument som givits ovan blir det naturligt att tolka art. 22a.1 så att det
omfattar fonder som med olika tekniker syftar till att ge fondandelsägarna en
avkastning som motsvarar avkastningen hos de tillgångar som ligger till
grund för valt index.

73 Jfr J.-Ch. Rochet, Why Are There So Many Banking Crises? (2008) s. 4. Jfr även SOU 2003:22 s.
26 f. (Finansinspektionen agerar på konsumenternas ”uppdrag” i normgivningen) och konkursför-
valtarens uppdrag enligt 1 kap. 1 § och 7 kap. 8 § konkurslagen.
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