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Forvalsalternativet inom  premiepensionen,
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Promemorian behandlar fragor om ett méal for forvalsalternativet, en rimlig riskprofil
for forvalsalternativet och hur pensionsspararna ska kunna justera risken i forhallande
till forvalsalternativet uppat eller nedat.

Fondbolagens forening (foreningen) delar ambitionen att staten genom forvalet ska
tillhandahalla ett kvalitativt och tryggt forvalsalternativ for de sparare som inte gor egna
fondval inom premiepensionen. Det finns dock problem som utredaren inte lyft fram
och en rad fragestillningar kring konsumentskyddet som bor hanteras inom ramen for
utformningen av forvalsalternativet. Den sndva och begriansade konsekvensanalysen
gor det svart att bedoma de positiva och negativa konsekvenser som forslagen kan
medfora.

e I promemorian foreslds en 6kad majlighet till riskdiversifiering genom att nya
tillgdngsslag mojliggors, men det finns inga forslag om styrning av den
sammanlagda risknivén i fonden. Eftersom staten har ett tydligt ansvar for alla
passiva sparare bor lagstiftningen ange vilken risknivd som anses vara lamplig
och definiera vilket utrymme som lamnas till myndigheten att sjalv besluta om.
Foreningen avstyrker promemorians forslag till malstyrning.

e Vidare foreslas att forvalet ska kunna investera i mindre likvida tillgdngar.
Utredaren utgar fran att ickeviljare har varit passiva men redan genomforda
forandringar och myndigheternas informationsgivning styr allt fler, &ven mer
aktiva, viljare till forvalet. Fler aktiva sparare i forvalet innebar oOkade
likviditetsrisker. Foreningen anser att forslaget inte ar tillrackligt belyst. Det
framgér inte vilken riskpremie och dirmed hdgre pensionsnivd som
efterstriavas i gengild for dessa hogre likviditetsrisker.

e Reglerna i lagen om virdepappersfonder och Finansinspektionens
fondforeskrifter syftar till att sdkerstdlla fondsparares skydd och lika
rattigheter. I promemorian foreslds avsteg frén viktiga principer i detta
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regelverk vad avser tilldtna tillgdngar och krav pa likviditet. Dadrmed péverkas
inte bara investeringsrisken, utan &dven spararnas mojligheter att f& en
rattvisande och jamférbar information om fondens prestationer, risk och
kostnader. De sarregler som foreslas galla for forvalet motiveras av en forvantat
hogre riskpremie, men de negativa konsekvenserna av minskad jamforbarhet
och rittvisande information har inte behandlats i promemorians mycket
begrinsade konsekvensanalys.

e Det finns anledning att analysera hur ett nytt forval ska presenteras, var
informationsuppdraget ska ligga och vilka regelverk som ska gilla for
marknadsféring och information. Behovet av regelverk 6kar da forvalet ges en
sarstillning och dartill utformas pé ett avvikande satt jamfort med Ovriga
sparalternativ inom premiepensionen.

e Manadshandel innebér en kraftig forsdmring av spararnas mojligheter att byta
till och fran forvalet och skapar savdl nya informationsutmaningar som
administrativa problem. Den virderingsproblematik som nya tillgdngar kan
medfora underlattas inte av manadsvis handel da en riktig vardering av dessa
snarast genomfors Aarsvis. Daremellan maéste approximativa varderings-
modeller anvindas som lika girna kan tilldita handel dagligen.

e Promemorians forslag till ny utbetalningsprodukt adr rimligt men spararen
maéste ges flyttratt dven efter paborjad utbetalning — sarskilt om 6verforing till
den nya produkten sker med automatik och inte som ett aktivt val.

1. Inledande kommentarer

Forvalsalternativet har dndrat karaktar under arens lopp. Fran att ha varit en renodlad
ickevalslosning har AP7:s produkter kommit att bli valbara och genom en omfattande
informations- och marknadsforingsverksamhet i allt hogre utstriackning konkurrera
med de privata fondalternativen.

I proposition 2009/10:44 argumenterade regeringen for att det inte var skiligt att
forhindra pensionssparare att aktivt vélja forvalsalternativet. Darefter har forandringar
i regelverket och myndigheternas egna aktiviteter forflyttat forvalet fran en 16sning
framforallt for de som inte sjdlva engagerade sig i premiepensionen, till en
forvaltningslosning som sétts framfor andra alternativ. Forvalet har givits sarstillning
i sdvil informationsgivning som valarkitektur hos Pensionsmyndigheten och dessutom
varit foremal for omfattande informationsgivning och marknadsforing fran AP7:s sida.
Dessa forandringar har skett successivt utan ndgon helhetsanalys. Det finns en pataglig
risk for att det gingse konsumentskyddet pé fondmarknaden urholkas av
myndigheternas “goda intentioner” vad avser framhallandet av forvalet. I en analys av
hur férvalslosningen ska utformas borde dven konsumentskyddsaspekter belysas.

1.1 Sdrregler forsvarar konsumentskyddet och en korrekt informationsgivning
Det finns en omfattande lagstiftning som reglerar fondverksamhet i syfte att sdkerstilla

konsumentskydd, bland annat genom transparens och mdjligheter for sparare att
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jamfora fonder. Lagstiftningen skyddar, genom riskspridningskrav och likviditetskrav,
spararnas kapital och majligheter att sélja fondandelarna.

Forslagen i promemorian innebar att dessa regler, som giller for likartade alternativ for
spararna, inte skulle gilla forvalslosningen. Sarreglerna motiveras av
mélformuleringen men det saknas en konsekvensbedomning av péverkan pé
konsumentskyddet.

De foreslagna placeringsriktlinjerna majliggor illikvida tillgdngsslag. Eftersom dessa
saknar en lopande marknadsvirdering uppstir problem med fondens kurssittning,
vilket vid spararnas kop och forséljning av fondandelar riskerar deras lika rattigheter.
Sikerstdllande av fondandelsidgarnas lika rittigheter &r grundliggande i
fondf6rvaltning. Tillgdngar som inte ar marknadsnoterade har ingen daglig vardering
vilket innebédr att dven den riskinformation som normalt ges till spararna blir
missvisande.

Vidare innebir de foreslagna placeringsreglerna att forvalet kan investera i icke
marknadsnoterade bolag och produkter som &r svara att genomlysa med avseende pa
kostnaderna. AP-fonderna f6ljer inte samma regler som vardepappersfonder vad avser
kostnadsredovisningen. I promemorian foreslas att AP7 inte lingre ska std under
Finansinspektionens tillsyn, varfor centrala delar av konsumentskyddet saknas.
Eftersom AP7 konkurrerar med de privata alternativen finns det en risk att nyckeltal
och annan informationsgivning framstélls till myndighetens fordel.

1.2 AP7 foljer inte de marknadsforingsregler som finns pa fondmarknaden

Promemorian behandlar inte hur information om férvalet ska utformas och hur det ska
sdakerstdllas att informationen uppfyller det konsumentskydd som ges i
marknadsforingslagen och den branschoverenskommelse som Konsumentverket har
med fondbranschen.

Att marknadsféringen av forvalet foljer gillande riatt och gingse praxis ar av stor vikt
med hansyn till den sarstillning forvalet ges samtidigt som det konkurrerar med privata
alternativ. Om AP7 inte star under tillsyn av sakkunniga myndigheter som
Finansinspektionen och Konsumentverket ar risken stor for att konsumenterna far lida.

Problemet ir inte hypotetiskt da det finns ett flertal exempel pa att AP7 inte f6ljer god
sed vad géller fondmarknadsforing.

e AP7jamfor sin avkastning med ett snitt av de valbara fonderna pa fondtorget.
Det ir inte att anse som en relevant jamfoérelsenorm for en fond med hog
aktieexponering att jamfora sig med ett genomsnitt dar det ingér fonder med
andra placeringsinriktningar som bland- och rantefonder.

e Nar avkastningen for de privata fonderna redovisas pa AP7:s hemsida ir inte
hinsyn tagen till de avgiftsrabatter som de privata fonderna ger inom
premiepensionen, vilket medfor att AP7:s avkastning framstills i béattre dager.
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e AP7 anvinder inte den riskinformation som foljer av den Gverenskommelse
fondbranschen har med Konsumentverket. Enligt denna ska f6ljande text alltid
ingd i marknadsforing av fonden: "Historisk avkastning &r ingen garanti for
framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan bade 6ka och minska
ivarde och det ar inte sikert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet".

Pensionsmyndighetens fondavtal med de privata fonderna stiller hoga krav pé
fondernas marknadsféring. Den tillimpning som hittills finns att bedoma ger intryck
av en mycket restriktiv syn vad giller mojligheten till marknadsforing av fonder i
premiepensionssystemet. Myndighetens restriktiva tolkning har ingen motsvarighet i
marknadsforingslagstiftningen.  Eftersom  fondbolagen ar utlimnade till
Pensionsmyndighetens ensidiga bedomning och mdjligheten till en civilrattslig
bedomning i praktiken ar begrinsad av affirsmissiga skil blir marknadsforing och
informationsgivning avvikande inom premiepensionen. Fram tills i 4r har AP7 haft
motsvarande samarbetsavtal med Pensionsmyndigheten som 6vriga fonder hade fram
till 2019. Aven i detta avtal fanns krav pd marknadsforingen, men foreningen har
mottagit manga klagomal pa information och marknadsforing fran AP7 som inte
framstatt som vederhiftig eller relevant och som saknat en tydlig reklammarkering.

Foreningens slutsats ar att det ar viktigt att myndigheter som i sin verksamhet har
mojlighet att paverka allmanhetens bild av hur uppdraget utfors, sarskilt nar uppdraget
sker gentemot konsumenter och i konkurrens med privata aktorer, dven har tydliga
regler vad géller informationsuppdraget och majligheten till marknadsfoéring. Riskerna
for konsumentskyddet 6kar ju mer forvalet ges en sérstillning.

2. Forvalets andamal och utformning (avsnitt 9.1 - 9.5 i promemorian)
2.1 Vem dr forvalet till for? Forvalskunderna dr inte lingre bara passiva ickevdljare.

Promemorians forslag skapar en mer illikvid produkt som bést lampar sig for sparare
som #r passiva. Samtidigt begridnsas inte risknivin i forhallande till dagens
forvalsutformning vilket sannolikt kan leda till hogre avkastning men samtidigt medfor
en risk for att sparare kan fa en visentligt saimre pension. Savil graden av passivitet,
riskkapacitet som diversifiering mellan premiepensionssparande och annat pensions-
sparande kan antas skilja sig mellan traditionellt passiva sparare och de sparare som
nu, med redan genomforda och diskuterade fordndringar av premiepensionstorget,
forvantas styras mot forvalet.

Oversynen av forvalslosningen sker samtidigt som stora forindringar diskuteras
avseende premiepensionen i allmidnhet. Fordndringarna riskerar att forstora
fondtorgets funktion och majligheter att erbjuda kvalitativa fonder till de sparare som
vill gora ett eget val. Dartill har Pensionsmyndigheten redan idag framhéavt
forvalslosningen genom informationsstyrning och utformning av valsituationen pa sin
hemsida. Resultatet av att sitta forvalet i en sarstillning i systemet dr att allt fler
sparare, dven sddana som kan betraktas som aktiva eller har en vilja att vara aktiva,
kommer att styras mot forvalet. Utvecklingen skulle forstirkas av foreslagna
forsamringar av villkoren for fondtorget.

4 (7)

DAVID BAGARAS GATA 3, SE-111 38 STOCKHOLM, SWEDEN, TEL +46 (0)8 506 988 00, INFO@FONDBOLAGEN.SE, FONDBOLAGEN.SE



ae' e
@ Fondbolagens forening

. SWEDISH INVESTMENT FUND ASSOCIATION

Ett allt storre forval, matt sdvdl i andelen sparare som Kkapital, skapar nya
fragestallningar kring styrningen av forvalet, behovet av likviditet samt maktutévning.
Det kan inte forutsittas att de tillkommande spararkategorierna ar lika passiva och
oinformerade om sitt sparande som de sparare forvalet hittills har haft. Mer aktiva
sparare stiller nya krav pa forvalet. Forvalet ska utgora en utgdngspunkt for systemet,
men det innebar inte att sparare ska styras till att ligga kvar i eller aktivt vélja forvalet.
Foreningens utgdngspunkt dr att malet for forvalsforvaltningen bor utformas for
behovet hos de sparare som ar mest benigna att hamna i densamma istillet for ett
genomsnitt av spararna inom premiepensionen.

Promemorian saknar en redogdrelse for de konsekvenser som kan bli f6ljden av att
forvalet optimeras for en genomsnittssparare istillet for de som har hégst sannolikhet
att hamna i forvalet, samt det faktum att mélgruppen breddas fran inaktiva till mer
aktiva sparare som en konsekvens av att forvalet ges en sirstillning och lyfts fram inom
premiepensionen.

2.2 Mélformulering

Manga som vill se stora forandringar i premiepensionssystemet har motiverat detta
med att malet ar oklart eller till och med saknas i dagens premiepensionssystem. Det
mal som foreslds i promemorian hjdlper dock inte till for att fortydliga malet. Att
“minimera risken for ldga pensioner och maximera forutsittningarna for bra
pensionsutfall” innebir inte ndgon begriansning av hur 1ag risken far vara eller for den
delen hur hég den fir vara. Den foreslagna mélformuleringen ger ingen praktisk
vigledning for AP7 utan innebér, sdsom tidigare, att AP7s styrelse sjdlva bestimmer
vilken riskniva ickeviljarna ska fa.

Aven om det ir mycket 14nga sparperioder i systemet finns fortfarande ett behov av att
narmare faststilla vilket avkastningsmal, eller i slutindan vilken pensionsniva, som
efterstravas och vilken acceptabel risk staten anser att ickeviljarna ska bara. Eftersom
forvalslosningen paverkar manga sparare finns det ocksé en samhallsrisk vid sidan av
individens egen riskexponering. Om forvaltningen faller ut negativt sa 6kar det politiska
trycket pa kompensation och storleken pa kollektivet gor att forlusten blir stor i absoluta
tal.

Att faststilla denna risk och malsittning ar ett viktigt politiskt beslut som bor detaljeras
narmare i lagstiftningen och inte lamnas till en myndighet att sjalvstandigt avgora.

3. Mdjligheten att lI6sa in fondandelar (avsnitt 9.6)

Den foreslagna utvidgningen av tilldtna tillgdngar till icke marknadsnoterade och
illikvida tillgdngar medfor varderings- och likviditetsproblem. Det ar dock inte svarare
att gora approximativa varderingar dagligen dn manadsvis. Det finns praktiska
erfarenheter fran t.ex. traditionella livbolag som genomf6r grundliga varderingar
endast arligen. Avkastningsberdkningar pa kortare perioder sker med hjidlp av
forenklade varderingsmodeller.
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Det kan dock konstateras att for ménga sparare ar mojligheten att genomféra
transaktioner utan drojsmél en viktig konsumentfriga dven om den inte utnyttjas
frekvent. Fragan blir allt viktigare i takt med att malgruppen for forvalet utvidgas fran
de passiva ickevaljarna till allt mer aktiva sparare.

En begransning av moéjligheten till inlosen innebar ocksé att Pensionsmyndighetens
handelscykel stors. Fondbyten kompliceras nir sparare ska informeras om att order
inte kan laggas fore ett visst datum, alternativt inte genomfors forrdn upp till en manad
senare. De administrativa 16sningar myndigheten anviander idag medger inte heller
aterkallelse av en lagd order. All handel sker till okdnd kurs men en sddan léng
efterslapning kan innebira ett helt annat marknadslédge dn nar inlésen begérdes.

4. Forvalsalternativets utbetalningsfas (avsnitt 9.8)

Promemorians forslag om att risken ska vara ldgre under utbetalningsfasen ar bra.
Foreningen tillstyrker att en garantiprodukt infors som en del av forvalslosningen och
att sparare successivt fors 6ver i denna I6sning. Den narmare utformningen vad géller
garantibelopp och 6verforing bor dock narmare utredas. Beroende pa vald garantiniva
begrinsas spararnas mojligheter till hogre framtida pension.

Foreningen avstyrker att spararnas flyttratt upphor under utbetalningsfasen. For
flertalet sparare dr det en lang spartid som kvarstar nir utbetalningarna av premie-
pensionen paborjas. Inte ens for sparformer som spararen aktivt valt sjalv ar det skaligt
att infora ett flyttforbud. Det géller i 4n hogre grad for en férvalslosning som spararen
inte valt sjdlv utan placerats i som ickeviljare.

Det ar likasa viktigt att spararna ges majlighet att pausa paborjade utbetalningar s att
pensionsuttaget kan anpassas efter forandrade omstandigheter.

5. Mdjligheten till riskjustering (avsnitt 9.7)

Foreningen tillstyrker forslaget om att riskjusteringen ska tillgodoses av de privata
fonderna men menar att ett upphandlingsforfarande for dessa losningar ar lika
olampligt som for fonderna pa fondtorget.

Fondtorget erbjuder alternativ till savil forvalets sparandefas som till nuvarande
riskjusterade 16sningar. S&vél inom nuvarande system som ett ev. reformerat fondtorg
finns det mojligheter att kategorisera de fonder som i huvudsak erbjuder riskjusterade
l6sningar motsvarande dagens statliga alternativ. P4 sé sitt kan de statliga riskjusterade
l6sningarna enkelt ersittas.
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6. Finansinspektionens tillsynsansvar (avsnitt 9.9)

I promemorian jamférs AP7 med 6vriga AP-fonders sjialvstandiga stéllning, vilket skulle
motivera att Finansinspektionen inte langre skulle utova tillsyn 6ver myndigheten.

Foreningen menar tvartom att det ar viktigt att en myndighet som i konkurrens med
privata aktorer levererar komplicerade tjanster gentemot konsumenter ska std under
tillsyn. Det forefaller maéarkligt om forvalet inte skulle omfattas av samma
konsumentskydd som de privata fonderna. En viktig funktion som Finansinspektionen
har for konsumenter dr att dessa kan framfora klagomal till en instans som har
mojlighet att granska att verksamheten foljer fondregelverket.

Det faktum att AP7 granskas av auktoriserade revisorer, vilket ingir i en allmén
genomgang av AP-fondernas verksamhet, och dartill granskas av Riksrevisionen
betyder inte att granskningarna utformas utifrdn ett konsumentperspektiv.
Riksrevisionen genomfor endast sporadiskt en forvaltningsrevision och har fokus pa
rakenskaper och  effektivitet i forvaltningen. Finansinspektionen  har
specialistkompetens kring den verksamhet som AP7 bedriver och bor darmed kvarsta
som tillsynsorgan.

7. Konsekvensanalys (avsnitt 12)

Det saknas en konsekvensbeskrivning av de avvikelser fran gingse konsumentskydd
och -rittigheter som foreslas. Konsekvenserna av begriansningar i investerarskyddet
bor analyseras for att kunna vigas mot de férdelar promemorian lyfter fram.

Vidare saknas en bedomning av forslagens effekt pa framtida pensioner och risken for
avvikelser fran en sddan bedomning.

I promemorian antas att garantin som ska ldimnas i den nya produkten ska gélla insatta
medel. Beroende pa utformning kan denna garanti i slutindan innebéra ett betydande
dtagande for staten som maéste hanteras.

De nya tillgdngsslagen som tillats kan ha egenskaper som skapar problematik med en
statlig aktor som &dgare. Det nya forvalet forviantas bli mycket stort och péd sikt
overskugga det samlade kapitalet i 6vriga AP-fonder. Det gir inte att utesluta att AP7
blir en dominerande aktor i flera av dessa tillgdngsslag vilket kan forstora marknadens
funktionssatt.

FONDBOLAGENS FORENING

Fredrik Nordstrom
VD
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