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Remissvar avseende betankandet Ett battre premiepensions-
system, SOU 2019:44 (S52019/04594/SF)

Fondbolagens forening har beretts mgjlighet att lamna synpunkter pa rubricerat
betédnkande.

Utredaren har fatt i uppdrag att ta fram forslag till hur ett upphandlat fondtorg for
premiepensionen ska utformas. Enligt kommittédirektiven ska fondtorget erbjuda
pensionsspararna en reell valfrihet av fonder som ar kvalitativa, kostnadseffektiva,
héallbara och kontrollerade. Fondbolagens forening (foreningen) delar ambitionen att
sakerstilla ett vil fungerande fondtorg som bidrar till hogre pensioner. De forslag som
laggs fram i utredningen ar emellertid inte dgnade att na det mélet.

e Forslagen om en komplex valarkitektur med inférande av en rad hinder for
sparare som vill gora ett eget val begransar i praktiken valfriheten kraftigt,
snedvrider konkurrensen och strider sannolikt mot EU:s statsstodsregler.

e Det foreslagna upphandlingsforfarandet gér inte att forena med grundlaggande
principer for offentlig upphandling. Det urval som ska goras kommer att
innehalla stora inslag av skonsmaissighet och subjektiva bedomningar, nagot
som strider mot syftet med upphandlingslagstiftningen.

e Tjanstemin pd en myndighet ska enligt forslaget forsoka avgora vilka fonder
som kommer att ge bést avkastning. Forutsdgelser om framtida avkastning for
en lang upphandlingsperiod later sig emellertid inte goras. Det finns en stor
risk att upphandlingen misslyckas och att det inte dr de “bdsta” fonderna som
tillhandahalls, en risk som 6kar ju langre upphandlingsperioden loper.

e Problematiken accentueras genom att pensionsspararnas val vid varje
upphandling kommer att 6verprovas. Deras pensionsmedel kommer att flyttas
fran fonder de valt till fonder de inte valt, men som staten valt. Statens ansvar
for utfallet av upphandlingar och tvingsflyttar kommer att ifrigasittas av
spararna.
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e Det foreslagna upphandlingsforfarandet skapar floden av en storlek som inte
tidigare forekommit pd marknaden. Dessa kan inte hanteras utan negativa
effekter pd transaktionskostnader och avkastning. Det motverkar syftet att
astadkomma hogre pensioner.

e Forslagen innebir att de fonder som ska delta méaste kunna ta emot enorma
kapital som flyttas fran de fonder som ”aker ut”. Flertalet aktiva fonder kan inte
ta emot ett sidant kapital utan att géra avkall pa sin inriktning och malsiattning
att ge god avkastning. Flera av de "basta” fonderna kommer alltsi inte att kunna
delta.

e Villkoren for fonderna pa fondtorget kommer inte att kunna dndras under
l&nga perioder. Marknadsutveckling i form av héllbarhetshansyn, innovation
och prispress kommer inte att kunna beaktas. Utbudet kommer ddarmed att
cementeras. Det motverkar syftet att fondtorget ska erbjuda de “bésta”
fonderna. Det motverkar ocksé en héallbar utveckling.

e Inriattande av en ny myndighet, genomférandet av komplicerade
upphandlingar, 6verprévningar och inférandet av en ny komplex valarkitektur
kommer att bli kostsamt. Dessa kostnader ska enligt forslagen delas mellan
fondbolag och pensionssparare.

e Kostnaderna for att genomfora forslagen star inte i ndgon rimlig proportion till
eventuell nytta. Tvartom talar mycket for att forslagen leder till lagre pensioner.

Sammantaget leder det féreslagna upphandlingsregelverket helt fel. Det motverkar att
méilen med premiepensionen nds. I stillet kan man med tillimpning av en
valfrihetsupphandling n& samtliga uppstillda mal utan de negativa konsekvenser som
utredningsforslagen leder till.

1. Inledande kommentarer

Foreningen anser inledningsvis att det ar olyckligt att utredningens utgédngspunkt ar att
dtgirda problem som till allra storsta delen redan atgéardats. Det drivande skilet for
behovet av forandringar har varit de problem som funnits med att oseriésa aktorer fatt
tilltrade till premiepensionens fondtorg. Sedan utredningen initierades har
lagstiftningen skarpts i flera vasentliga delar i syfte att starka konsumentskyddet och
varna ett vil fungerande premiepensionstorg. Under 2019 har Pensionsmyndigheten
infort en process dar fonder och fondférvaltare ingdende kontrolleras innan de far
tilltrade till torget. Det 4r en process som motsvarar, eller ar strangare dn, den process
som tillimpas pd den 6vriga marknaden och som syftar till att motverka olampliga
aktorer. Detta, tillsammans med forbudet mot telefonmarknadsforing, har inneburit att
konsumentskyddet avsevart starkts. Skilen for att ga vidare med ytterligare dtgarder
gor sig darfor inte lingre gillande. De mycket problematiska och kostsamma
forandringar som foreslas stér inte i rimlig proportion till nyttan av att atgarda ett
problem som inte langre ar for handen.
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Premiepensionssystemets huvudsakliga mal ar att ge god avkastning och ddrmed bidra
till hogre pensioner. Hittills har systemet uppfyllt avkastningsmalen och levererat en
avkastning som varit visentligen battre dn om kapitalet i stillet hade foljt
inkomstpensionens utveckling. Frigan ar nu om utredningens forslag har forutsattning
att ge en hogre avkastning 4n dagens system (efter kostnader).

Av  kommittédirektiven framgar att det ska finnas mojlighet att placera
premiepensionsmedel i fonder pa ett tryggt, kontrollerat och upphandlat fondtorg. Att
fonderna pa fondtorget uppfyller hogt stillda krav och siledes ar trygga och
kontrollerade kan uppnas genom obligatoriska krav i en upphandling. Det foreslagna
upphandlingsforfarandet syftar dock till att en myndighet ska valja ut just de fonder
som kan forvintas generera hogst avkastning. Flera faktorer talar emot att ett sddant
forfarande som foresléds har forutsattningar att lyckas. Det ar generellt svart att bedéma
en fonds framtida avkastning. Det giller inte minst for en sddan langre tidshorisont som
en upphandlingsperiod kommer att omfatta. Resultatet kan bli det motsatta, och da ger
systemet liagre pensioner. Sannolikheten for framgang kan 6ka om det finns mojlighet
att lopande uppdatera krav och utbud, sdsom ar moéjligt pa den privata marknaden. Det
later sig emellertid inte goras inom ramen for en offentlig upphandling.

Forslagen innebar ocksa att ett antal av de fonder som i dag ger bast avkastning i
systemet inte kommer att kunna delta. Genom att kapacitet att ta emot stora floden blir
centralt for att kunna delta i upphandlingen utesluts framgangsrika och av spararna
efterfrigade fonder som inte kan ta emot sidana floden utan att fordndra sin
placeringsinriktning. Vidare ska vid varje ny upphandling kapital fléda ut ur vissa
fonder — som méste silja vardepapperen — och in i nya fonder — som maéaste kopa
vardepapperen. Det 6kar kostnaderna och paverkar avkastningen negativt. Till det
kommer att delar av forslagen dr omdjliga att genomfora av sévil praktiska som
rattsliga skidl. Dessa konsekvenser av det foreslagna upphandlingsforfarandet
behandlas 6verhuvudtaget inte i betdnkandet.

Den foreslagna valarkitekturen ar inte dgnad att underlitta for pensionssparare och
pensiondrer att vilja hur deras premiepensionsmedel ska forvaltas. Tvartom utgor den
ett effektivt sitt att forsvara for spararna att gora egna val genom sin komplexitet och
de hinder som stills upp mellan olika “steg”. Forslaget uppfyller inte
kommittédirektivens krav pa att erbjuda en overblickbar, pélitlig och sidker valmiljo
samt reell valfrihet.

Forvalet fyller en viktig funktion for sparare som inte vill eller upplever sig kunna vilja
sjdlva. Mot bakgrund av att fondtorget enbart ar avsett just for de sparare som vill
utnyttja valfriheten finns ingen anledning att forsvara tilltradet eller begransa utbudet.
I kommittédirektiven slés fast att utbudet pa fondtorget ska kidnnetecknas av reell
valfrihet mellan fonder med olika placeringsinriktning och riskprofil. Forslagen leder
dock till en stark begransning av utbudet. Foreningen menar att utbudet i stillet bor
regleras av hogt stéllda krav for intrdde pa fondtorget som sékerstaller att fonderna ar
kostnadseffektiva, héllbara, kontrollerbara och av hog kvalitet. S& 1ange dessa krav ar
uppfyllda bor utbudet innefatta en sddan bredd av fonder att det dterspeglar spararnas
efterfragan och individuella preferenser.
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Sjunde AP-fonden forslés fa hantera saval forvalet som ny valarkitektur, upphandlingar
av sina konkurrenter och fondtorget. Dartill utan nigon mdjlighet till kontroll eller
utvirdering fran vare sig regering, riksdag, Finansinspektionen eller Konkurrensverket.
De intressekonflikter som ddrmed uppstér ar ohanterbara.

De foreslagna forandringarna kommer att behova finansieras av pensionssparare och
pensiondrer. Att inrdtta en ny myndighet, att utveckla en helt ny valarkitektur med de
IT-16sningar som krivs samt att hantera 6verprévningsdrenden kommer uppenbarligen
att vara mycket kostsamt. En grundldggande forutsattning for att det ska vara vart att
ta dessa kostnader maste vara att det kan pévisas, eller i vart fall géras sannolikt, att
atgiarderna leder till hogre pensioner. Det har emellertid vare sig péavisats eller gjorts
sannolikt, utan tvirtom pekar flera faktorer i motsatt riktning.

Foreningen  avstyrker mot den  bakgrunden  forslagen som  avser
upphandlingsforfarande, valarkitektur och ny myndighet. De krav som stills i
kommittédirektiven kan uppnds pa ett bittre och mer kostnadseffektivt sitt.
Foreningen lamnar i nista avsnitt forslag om detta.

2. Ett alternativt forslag till ett annu battre premiepensionssystem

Forvalet ska vara utgidngspunkten i premiepensionen i syfte att undvika att sparare
kanner en press eller oro 6ver att behova gora ett aktivt val. Premiepensionssystemet
ska erbjuda en mojlighet, inte ett tving, att placera sitt pensionskapital efter egna
onskemal. Pensionsmyndigheten ska trots det ge alla sparare, dven de som ligger i
forvalet, information om hur ett fonderat pensionssystem paverkar den framtida
pensionen i syfte att minska framtida forvintansgap. Forvalet ska inte presenteras pa
sa satt att den finansiella risken forringas eller ges intrycket av att fundamentalt skilja
sig fran andra placeringsalternativ.

Valarkitekturen bor besta av forvalet och ett fondtorg. Ovriga valalternativ komplicerar
pa ett omotiverat sitt valsituationen. Vagledning och sokfunktioner ska hjilpa de
fondsparare som sa 6nskar att hitta riskniva, fondkategori och fond.

Fondtorget ska utformas for att erbjuda en trygg valmiljo dar héga intradeskrav stills
pa deltagande fonder gillande kostnadseffektivitet, hallbarhet och kontrollerbarhet.
Vad géller hog kvalitet bor det utformas organisatoriska krav som sikerstéller en sund
fondverksamhet. Pensionsmyndigheten ska utnyttja de skalférdelar den har for att
sdkerstilla kostnadseffektivitet genom att kriva rabatter och sitta avgiftstak i ett
rabattsystem som &r anpassat efter en mer finmaskig fondkategoriindelning 4n dagens
aktie-, bland- och rantefonder. Sddana intradeskrav utgor i sig en tillriacklig och troligen
den bésta garantin for att fonderna har goda forutsattningar for framtida avkastning. I
ovrigt har inte myndigheten nagra medel att bedéma fondernas framtida avkastning i
en upphandling, varfor denna parameter ska lamnas till de aktiva spararna att bedoma
16pande.

Ett fondtorg som ger en reell valfrihet av fonder som haller god kvalitet och &r
kostnadseffektiva, héllbara och kontrollerade kan bidst uppnids genom en
valfrihetsupphandling, dvs. en upphandling baserad pa lagen om valfrihetssystem. Med
ett sddant system undviks de negativa konsekvenser som en traditionell upphandling
medfor. Ett valfrihetssystem med hoga trosklar ar en 16sning som ar gjord for system
dir medborgare sjilva ska vilja utforare av tjinsten. Statens roll i premiepensionen ar
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att sikerstilla god kvalitet och skapa effektivitetsvinster men inte bestimma och
overprova medborgarnas majligheter att bestimma 6ver sina pensionspengar.

I det foljande utvecklar foreningen sina synpunkter pa forslagen i betdnkandet.

3. Upphandlingsforfarandet

e Foreningen avstyrker forslaget att en LOU-baserad upphandling av
Jonder ska goras. I stillet bor en valfrihetsupphandling tillaimpas.

I betdnkandet foreslds en ny lag for offentlig upphandling av fonder till premie-
pensionstorget. Regleringen ar baserad pa lagen (2016:1145) om offentlig upphandling,
LOU, dvs. en “traditionell” upphandling med ett urvalsforfarande. Hur en sddan
upphandling av fonder de facto skulle kunna gé till och de praktiska implikationerna av
forslagen belyses dock inte. Foreningen menar att en nirmare analys av
forutsittningarna for och konsekvenserna av en sddan upphandling talar for att
regleringen inte ar mojlig att genomfora.

Ett alternativ till en traditionell upphandling ar en valfrihetsupphandling. I
betdnkandet avfardas emellertid ett sddant alternativ med att det enligt utredningens
mening dr “tydligt i kommittédirektiven att premiepensionens fondtorg inte ska
utformas som ett valfrihetssystem”.: Foreningen delar inte den uppfattningen.

Av kommittédirektiven framgar att det dven fortsiattningsvis ska finnas ett fondtorg
med fonder som har olika placeringsinriktning och riskprofil. En myndighet ska pé ett
professionellt satt upphandla fonder. Detta syftar till att sdkerstilla att fondtorget
erbjuder kvalitativa, kostnadseffektiva, hallbara och kontrollerade fonder. Nar det
géller antalet fonder anges att det ska erbjudas “en reell valfrihet” som speglar
spararnas efterfrdgan pa fonder, men det ska ocksd ge myndigheten mojlighet att
sdkerstilla kontrollerade fonder. Det forutses att antalet fonder kommer att minska
bade till f6]jd av 30-punktsprogrammet och det upphandlade fondtorget. Vid tiden f6r
direktiven var antalet fonder pa fondtorget 850. Numer har antalet ndstan halverats.

Sa kallade valfrihetssystem regleras i lagen (2008:962) om valfrihetssystem, LOV.
Lagen innebdir att en upphandlande myndighet kan vélja att infora ett valfrihetssystem
i stillet for att upphandla tjanster enligt LOU. Ett valfrihetssystem innebar att den
upphandlande enheten stéller upp ett antal krav och villkor i ett forfragningsunderlag.
Det handlar typiskt sett om krav pd kvalitet, men dven den ekonomiska ersittningen
regleras. De som uppfyller kraven far efter ett ansoknings- och granskningsforfarande
ansluta sig till systemet och finnas tillgingliga for val av enskilda. LOV &r en
upphandlingslagstiftning.2 Valfrihetssystem utgor saledes en form av upphandling som
kan anvindas for att uppfylla kommittédirektivens krav pa ett upphandlat fondtorg.

Med en sddan upphandlingsform kan de krav som anges i kommittédirektiven uppnas,
vilket inte dr fallet med en traditionell upphandling.

! Betankandet s. 326.
2 Prop. 2008/09:29 s. 65.
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e De krav som ska stillas pa fonderna kan bdttre uppfyllas genom en
valfrihetsupphandling

I betdnkandet anfors i huvudsak tva skil for en traditionell upphandling. Dels att
utvecklingen pa fondtorget visar att nuvarande konstruktion inte har kunnat skydda
pensionsspararna pé ett tillrackligt bra sitt. Dels att malet — kostnadseffektiva,
héllbara, kontrollerbara fonder av hog kvalitet — inte kan uppnés i lika hog grad med
ett valfrihetssystem eftersom det i stéllet bed6ms kravas en utviardering och ett urval av
fonder.3

Savitt géller det forsta skilet ar utredningens utgdngspunkt den situation som radde pé
fondtorget fore 30-punktsprogrammet. Darefter har Pensionsmyndigheten infért en
rad krav for tilltrade till fondtorget och en ingdende granskning av ans6kningarna och
de problem som foranledde reformen har upphort. I den delen dr malet att &stadkomma
ett tryggare fondtorg uppnétt, vilket ocksa ar Riksrevisionens slutsats4. Granskningen
av fonder for tilltrade till premiepensionens fondtorg 4r numera mer ingdende dn pa
marknaden i 6vrigt. Darmed har de for fondtorget specifika risker som tidigare fanns
genom att ndgon granskning, "due diligence”, inte gjordes infor tilltrade till fondtorget
eliminerats.

Savitt giller det andra skilet kan kostnadseffektiva, hallbara och kontrollerbara fonder
av hog kvalitet i hogre grad uppnds med ett valfrihetssystem. Vid savil en
valfrihetsupphandling som en traditionell upphandling ska den upphandlande
myndigheten uppritta ett forfrigningsunderlag i vilket krav stalls pa kvalitet, kostnads-
effektivitet, hallbarhet och kontrollerbarhet. Dessa krav kan séledes vara identiska
oavsett vilken upphandlingsform som viljs. Kostnadseffektivitet kan &stadkommas
genom en vil kalibrerad rabattrappa dar rabatten 6kar med fondens volym i systemet
tillsammans med krav vad giller hogsta accepterade avgift. Ocksa antalet fonder pa
fondtorget kan paverkas genom forfrigningsunderlagets utformning. Vid en
traditionell upphandling finns emellertid ingen mojlighet att dndra villkoren for
fondtorget, utan att en ny upphandling gors. Vid en valfrihetsupphandling kan
myndigheten daremot anpassa kraven efter vid var tid rddande forhallanden, t.ex. for
att folja utvecklingen pd marknaden vad géller basta branschstandard, hallbarhets-
aspekter och prispress. Det finns séledes med en sddan upphandlingsform bittre
mojlighet att 16pande sédkerstilla att fonderna pad fondtorget dr kostnadseffektiva,
héllbara, kontrollerbara och av hog kvalitet.

e Utredningens forslag uppfyller inte grundliggande principer for
offentlig upphandling

Den upphandling som ska goras syftar till att vilja ut de "basta” fonderna sett till
forvantad avkastning.5 Enligt betdnkandet ska myndigheten i upphandlingen analysera
och vilja ut fonder pd basis av “forvaltarens forméga att generera avkastning i
framtiden”.® En grundldggande forutsattning for att en traditionell upphandling inom
premiepensionen ska anses motiverad bor séledes vara att det ar mdgjligt for

3 Betdnkandet s. 326.

4 Riksrevisionen, Konsumentskyddet pé det finansiella omradet — forutsattningar och statlig
tillsyn (RiR 2019:32), 2019, s. 65 ff.

5 Betdnkandet s. 256.

6A.a.s.380f.
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myndigheten att vilja ut de basta fonderna enligt forutsdgbara och objektiva kriterier.
Samtidigt konstateras i betdnkandet att "hur avkastningen f6r en fond kommer att bli
gar naturligtvis inte att sdga pa forhand” och att ”det ligger i sakens natur att det inte
gar att upphandla ett specifikt finansiellt instrument”.7 Féreningen menar att det ar en
naiv utgdngspunkt att en myndighet framgéngsrikt ska kunna genomféra en sddan
upphandling. I stéllet uppkommer risker for staten nir det visar sig att de upphandlade
fonderna inte varit "de basta”, inte minst i samband med att sparares pensionskapital
flyttas fran en tidigare vald fond till en ny upphandlad fond.

Urvalen av fonder i en upphandling méste grundas pa skonsmaissiga bedomningar,
bland annat eftersom det inte later sig goras att pa objektiva grunder avgora vilka fonder
som kommer att generera hogst riskjusterad avkastning. Samtidigt maste den
upphandlande myndigheten uppfylla de grundliggande principerna for offentlig
upphandling och sédkerstilla att alla leverantorer behandlas lika, med objektivitet och
proportionalitet, samt kunna pavisa att inget foretag otillborligt gynnats framfor andra.
Detta méste kunna visas bl.a. i samband med Overprovningar i domstol. Att en
myndighet inte ges for stort utrymme for skonsmissiga bedémningar ar ett av syftena
med offentlig upphandling. Vidare syftar EU:s statsstodsregler till att motverka
godtyckliga beslut av en myndighet som gynnar en viss aktor. Féreningen menar att det
mot den bakgrunden inte 4r majligt att forena principerna for en offentlig upphandling
med en upphandling av fonder som av nodviandighet kommer att baseras pa
skonsmaissiga bedomningar. Tydliga och forutsigbara kvalitetskriterier bor i stillet
stillas som obligatoriska krav i en valfrihetsupphandling.

e Utredningens forslag till upphandling av fonder i fasta kategorier ar
inte praktiskt mojlig att genomfora

En upphandling av pa forhand bestimda kategorier, sdsom foreslas i betdnkandet,
begriansar mojligheten att liamna anbud och dirmed konkurrensen pa ett
oproportionerligt sétt, t.ex. nar hogkvalitativa fonder inte passar i beskrivningen av en
viss kategori. Detta strider mot grundldggande principer om upphandling och
statsstodsforbud.

Vidare ar en sddan upphandling inte praktiskt mojlig att genomféra. Det kraver
namligen att myndigheten i forvig slar fast exakt vilka kriterier som ska gilla for varje
kategori. Fonderna har emellertid faststillt sin placeringsinriktning i fond-
bestimmelser som beslutats av Finansinspektionen. Dessa ger ofta visst utrymme att
anpassa fondens forvaltning i syfte att nd fondens malsattning. Fonden kan t.ex. ha
mojlighet att placera i savil statspapper som foretagsobligationer eller placera i sévil
storre som mindre bolag. Fran tid till annan kommer fonden dirmed att ha en
inriktning som innebar att den méste byta kategori. Det kan noteras att i den kategori-
indelning som gors av t.ex. Morningstar flyttas fonder darfor fran tid till annan mellan
kategorierna. Vid en kategoriupphandling, dar fonderna i varje kategori dessutom ska
rangordnas sinsemellan, kommer det emellertid inte att vara majligt for en fond att
“omplaceras” i en annan kategori. Det ar namligen svart att se att det skulle vara mojligt
for en fond att byta kategori utan att det maste goras en ny upphandling.

7 A.a.s. 309 och s. 376.
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Det innebéar att en fond som forvaltas i enlighet med sina fondbestimmelser endera
riskerar att dka ut eller méste fortsétta att forvaltas enligt myndighetens anvisning.
Darmed finns en risk att myndigheten genom utformning av kategorier styr fondernas
forvaltning. Nar fondbolaget forvaltar en fond gors detta enligt grundliggande
fondrittsliga principer i samtliga andelsagares bésta intresse. Fondbolaget far inte 1ata
sig styras av en viss andelsédgares intressen eller for den delen lita en viss andelsédgare
péaverka fondens forvaltning. Den upphandlande myndigheten bor saledes vare sig styra
eller paverka fondernas forvaltning. Det ar svart att se hur denna intressekonflikt ska
kunna 16sas.

De praktiska problem som en upphandling av fonder i forbestimda kategorier innebar
behandlas inte i betdnkandet. Daremot anfors att “kategorier inriktade pa olika
geografiska omréden och branscher tillhor dem som kan &ndras i takt med
utvecklingen”.8 Foreningen menar tviartom att sddana andringar inte 4r moéjliga pa ett
upphandlat fondtorg med mindre dn att nya upphandlingar gors.

Vid en valfrihetsupphandling finns inte den problematiken eftersom det vid
upphandlingen inte gors nagot urval av fonder (annat 4n genom de obligatoriska krav
som stills). Eftersom det gar att ansluta sig till systemet for nya fonder saknar det
betydelse om en fond flyttas mellan kategorier. Kategoriindelningen anvinds séledes
for att hjalpa spararna att sortera fonderna och inte som en definition av upphandlings-
objektet.

e Utredningens forslag skapar ohanterbara floden som hammar
konkurrensen

Enligt betdnkandet ska spararnas medel vid varje ny upphandling flyttas frén de fonder
som “dker ut” till en upphandlad fond som bedéms som “likvardig”. For att undvika att
en sadan flytt utgor otillatet statsstod foreslas i betdnkandet att flytten ska ske till den
likvardiga fond som bedoms vara den "basta”. For varje fond pa torget maste det séledes
bestammas dels vilka andra fonder som anses “likviardiga”, dels en rangordning mellan
dessa fonder. Detta méste, for att undvika konflikt med statsstodsreglerna, ske utan
godtycklighet och kriterierna for vilka fonder som ska anses likviardiga och for
rangordningen maste faststillas i forhand infor varje upphandling.9

Foreningen menar att detta komplexa upphandlingsforfarande, som méste till for att
undvika otillatet statsstod, medfor allvarliga problem. Ett mycket stort kapital kommer
vid varje upphandlingstillfille att behova flyttas till den “basta” fonden. Det kommer att
innebara for marknaden osedvanligt stora floden och fa fonder kommer ens att ha
mojlighet att ta emot séddana floden med beaktande av sin placeringsinriktning och
malsittning att skapa avkastning till spararna. I t.ex. kategorin svenska aktier ligger
idag cirka 100 miljarder kronor fordelat pa 33 fonder. Anta att tio fonder ar kvar efter
forsta upphandlingen och att 40 miljarder kronor ligger i de 23 fonder som inte far
plats. D4 maéste varje enskild fond som viljs ut kunna ta emot 40 miljarder kronor.
Fonden maste ha kapacitet att ta emot ett sddant kapital utan att dess placerings-
inriktning och mélsittning dndras. Det kan ndmnas att den storsta fonden for svenska
aktier pd marknaden i dag forvaltar cirka 45 miljarder kronor.

8 A.a.s. 339.
9 A.a. s. 456 ff.
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For flertalet aktiva fonder skulle sddana floden fordndra forutsdttningarna for
forvaltningen. Darmed kommer ocksd forutsdttningarna for utvirderingen i
upphandlingen som medfort att fonden rangordnats som den “bésta” att fordandras.
Saledes méste fondens mojlighet att ta emot enorma momentana kapitalfloden vara ett
centralt kriterium vid utvirderingen. Det ar i princip endast index- och indexnira
fonder som mdjligen skulle kunna hantera dessa floden. Kapacitetskriterier dr dock
inget kvalitetskriterium som upphandlingen, enligt betdnkandet, ska baseras pa
eftersom det inte innebar att avkastningsmojligheterna forbattras. Eftersom alla
utvalda fonder ska uppfylla samma upphandlingskriterier ar det inte heller bara den
“basta” fonden som ska klara mycket stora floden utan det giller samtliga fonder. Ett
sddant utviarderingskriterium skulle kraftigt begriansa konkurrensen och fi negativa
konsekvenser for sdvil pensionernas utveckling som spararnas valfrihet. Ekvationen
gar inte ihop.

Vid nya upphandlingar snedvrids konkurrensen d& forutsittningarna for fonderna att
offerera priser blir helt olika. Eftersom kapitalet ligger kvar om en fond klarar dven
nista upphandling kommer fonder som redan finns pa fondtorget att ha stora fordelar.

Problemen med statsstodsreglerna, rangordningar, urval av fonder pd basis av
kapacitetskriterier, stora floden och snedvridning av konkurrensen kan undvikas
genom att i stillet tillimpa en valfrihetsupphandling.

e Utredningens forslag medfor okade kostnader och ligre avkastning
Jor pensionsspararna

De stora flodena i fonder som &ker ut och in i systemet medfor 6kade kostnader i form
av bl.a. courtage, spreadar och market impact, samt resulterar i minskad avkastning.
Detta kan jaimforas med de massfondbyten som under en tid skapade problem for
fonder inom premiepensionssystemet. Pensionsgruppen tog 2011 stillning for att
stoppa massfondbytena med motiv att “stora och snabba byten har skapat problem bade
for sparare i fonderna och for fondforetagen. Andra sparare i fonder drabbas, bland
annat genom 6kade transaktionskostnader och minskad avkastning till f6ljd av stora in-
och utfloden av kapital.”?© De floden som skulle bli foljden av det foreslagna
upphandlingsforfarandet ar av mycket storre dignitet.

Detta problem finns inte i ett upphandlat valfrihetssystem eftersom det inte behover
ske upprepade nya upphandlingar. Avtal tecknas i stillet kontinuerligt for de fonder
som blir godkidnda och avregistreringar av fonder tillhér undantag snarare an regel.

e Utredningens forslag leder till ett cementerat och inaktuellt fondtorg

Vid en traditionell upphandling maste alla villkor anges infor upphandlingen. Nar avtal
ingatts far villkoren som huvudregel inte dndras. Det innebar att under den period
avtalet giller, enligt utredningens forslag upp till tolv ar®, kan inte kraven pa de
upphandlade fonderna &andras. Samtidigt sker en stindig utveckling av
fondmarknaden, inte minst pa héllbarhetsomradet. Det innebar att de krav som stélls
pé fonderna pa fondtorget snart riskerar att bli inaktuella.

10 Prop. 2011/12:1 s. 15.
11 Betdnkandet s. 412 f.
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Det #r orimligt att bedoma ens avgifternas konkurrensniva tolv &r framét i tiden. Annu
svarare ar det niar det kommer till fondens “kvalitet” och férméiga till framtida
avkastning. Vidare innebar ldnga upphandlingstider en stark konkurrensbegriansning.
Sparare kan f& vanta upp till tolv ar innan béttre, mer hallbara och innovativa fonder
kan komma in i systemet. En kortare avtalstid innebér & andra sidan en rad andra
problem; stora kostnader eftersom upphandlingar dr dyra att genomféra, ckade
transaktionskostnader, frekventa tvangsflyttar av spararnas medel, korta affirs-
relationer med fondférvaltarna m.m.

For premiepensionssystemet i sin helhet ar det forkastligt att villkoren for fonderna inte
kan dndras under 16ptiden. Det kommer att leda till ett fondtorg som inte foljer
marknadsutvecklingen. Fondtorget cementeras, samtidigt som fonder som uppfyller
hogre stéllda krav inte far tilltrade. Forslagen i betdnkandet sitter enligt foreningens
mening konkurrensen ur spel till pensionsspararnas forfing. De motverkar ocksa syftet
att torget — l16pande — ska erbjuda fonder av hog kvalitet.

Vid en valfrihetsupphandling kan villkoren niar som helst dndras, och de som inte
uppfyller de uppdaterade kraven far inte ldngre tillhandahéalla sina tjanster. Ett
valfrihetssystem kan darmed anpassas till vid var tidpunkt rddande forhallanden och
en sund prispress kan sikerstillas kontinuerligt, och inte endast vid varje nytt
upphandlingstillfille. Sa ar for ovrigt redan fallet i dagens anslutningssystem till
fondtorget. En traditionell upphandling skulle siledes forsdmra myndighetens
mojligheter att stilla adekvata krav jamfort med idag.

e Utredningens forslag motverkar en hallbar utveckling

I betdnkandet konstateras att det standigt sker forandringar p& héllbarhetsomradet och
att det darfor finns behov att anpassa villkoren efter savil marknadsutvecklingen som
framtida lagstiftningsdndringar.> Foreningen delar den uppfattningen, men kan
samtidigt konstatera att det avtal som sluts vid en traditionell upphandling inte far
dndras utan kommer att gilla for hela upphandlingsperioden. I annat fall har
forutsattningarna for upphandlingen andrats, och en ny upphandling méste goras. Det
finns séledes inga mojligheter att paverka utbudet genom att t.ex. skirpa kraven i takt
med marknaden i 6vrigt. Dessutom kan storre fordndringar i fondernas forvaltning inte
genomforas om det riskerar att resultera i att fonden hamnar utanfor definitionen av
upphandlingsobjektet. Utredningsforslaget framstir i detta avseende som direkt
kontraproduktivt och motverkar en hallbar utveckling.

Vid en valfrihetsupphandling far villkoren for tilltrdide adndras, varvid det kan
sikerstillas att fondtorget kontinuerligt héller hog kvalitet d&ven ur hallbarhets-
synpunkt.

e Utredningens forslag leder till ingripande o6verpréovningar av
spararnas val

Vid varje ny upphandling kommer spararnas val att "6verprévas” och manga av de val
som gjorts kommer inte langre att gilla. Spararen tvingas till ett omval vilket medfor en
kostnad i form av engagemang och ny informationsinhamtning. Fér de som inte
uppfattar att deras val inte langre ar géllande, eller inte har tid eller mojlighet att gora

12Aa.s.354f.
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ett omval, kommer myndigheten att flytta medlen till ndgot annat alternativ; endera till
en “likvardig” fond eller till ndgon annan fond. Detta dr inte kdnnetecknande for ett
system som ska ge spararen en "reell valfrihet”. Det kommer att leda till valtrétthet och
en kinsla av att ndgon annan tar Gver det egna valet och darmed ansvaret. Samtidigt
finns det 6verhuvudtaget inga garantier for att den nya fonden ger béttre avkastning.
Det kan vara mycket marginella skillnader mellan utvalda och bortvalda fonder som
anda resulterar i obligatoriska omval och fondflyttar. Om eller nir det visar sig att den
fond spararen tvingats flytta till 6ver tid avkastar siamre dn den fond han eller hon
tidigare valt ligger det nira till hands att systemet och statens ansvar ifragasétts. Denna
problematik undviks vid en valfrihetsupphandling.

Problem kan dven uppsté 16pande under upphandlingsperioderna. Om en upphandlad
fond avregistreras ska spararnas medel flyttas till den likvardiga fond som rangordnats
hogst vid upphandlingen. Vid den tidpunkten, flera ar efter upphandlingen, kan det visa
sig att den "bidsta” fonden inte ar bast, utan har en relativt sett dalig avkastning. Trots
detta maste kapitalet flyttas till den fonden. Vid en valfrihetsupphandling far villkoren
forandras 16pande, varfor den upphandlande myndigheten har storre utrymme att fatta
for spararna rimliga beslut.

e Stora kostnader for upphandlingar begrdnsar konkurrensen

Det medfor stora kostnader for ett fondbolag att lamna anbud i en upphandling. I
betidnkandet foreslds att anbudsgivare inte bara ska sta sina egna kostnader for ansokan
utan dven att de ska sta for den upphandlande myndighetens kostnader.3 Det &r en for
upphandling udda 16sning, eftersom den ger ett reducerat incitament for potentiella
budgivare att delta.14 Detta géller forstas sarskilt nar det ar svért att avgora hur stora
chanser fonden har att upphandlas och om det ar vart att ta kostnaden. Upphandlingen
ska ske genom skonsmaissiga bedomningar som inte alls gér att forutse. Det ar darmed
stor risk att konkurrensen begransas genom att bolag inte vagar ta kostnaden. En sddan
begriansning av konkurrensen gynnar inte pensionsspararna.

Hur stor kostnaden for att delta i upphandlingen kan ténkas bli anges inte. I dagsliaget
betalar en fondforvaltare som anscker om att f& ingd fondavtal for en fond
75 000 kronor. Avgiften finansierar Pensionsmyndighetens ingdende granskning, due
diligence, av fondbolag och fond. Samma granskning kommer att behéva goras vid en
upphandling. Vid en sddan upphandling som foreslés tillkommer emellertid kostnader
for komplexa urvals- och rangordningsforfaranden, vilket kan forvintas medféra
betydligt 6kade kostnader.

Det kan vidare pépekas att alla fonder pa fondtorget s sent som forra aret, i enlighet
med det skirpta regelverk som tradde i kraft i januari 2019, redan har genomgétt ett
omfattande ansoknings- och provningsforfarande och bekostat myndighetens
hantering av detta. Det har lett till att fondutbudet néastan halverats.

Vid en valfrihetsupphandling har bolagen visentligt storre majlighet att bedoma om
kraven for deltagande kan uppfyllas och anbudet godtas, och huruvida det séledes ar
vart att ta den kostnaden. En sddan upphandling dr dessutom mindre kostsam eftersom

13 A.a. s. 525 ff.
14 Elon Stromback, Offentlig upphandling — obligatoriska krav och dess snedvridande effekt pa
konkurrensen, 2010.
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myndigheten inte behover genomféra den komplicerade process det innebir att
slutligen vilja ut vilka fonder som ska fa ingé avtal.

e Kostnader for éverprovningar kan undvikas

Offentliga upphandlingar blir ofta foremél for 6verprovning i domstol. Det kan
forutsittas att de upphandlingar som det hir ar friga om — ny lagstiftning, stora virden
och skonsmaissiga bedomningar frén myndighetens sida — kommer att bli foremal for
provning. En provning kan bl.a. handla om hur upphandlingen genomférts,
upphandlingsdokumentens utformning och tilldelningsbeslutets riktighet. Den
foreslagna upphandlingen kommer dartill att omfatta beslut om “likviardiga” fonder,
rangordning av dessa fonder och beslut om fonder som ska utgora kategorival. Det
innebir att en anbudsgivare kommer att kunna begira att anbudet provas inte bara i
forhallande till ett vinnande anbud, utan i férhéllande till samtliga andra anbud som
rangordnats hogre. Det ror sig sdledes om mycket komplexa provningar.

I betdnkandet saknas varje analys av alla de praktiska problem som aktualiseras av det
foreslagna upphandlingsforfarandet. Redan frigan om talerdtt i mal som ror
upphandlingen #r komplicerad. Aven de leverantorer som upphandlats kan anse sig ha
lidit skada till f6ljd av rangordningen av fonden och begira Gverprovning av
upphandlingsbeslutet i relation till varje hogre rangordnad fond. Till yttermera visso
kan det bolag som forvaltar den hogst rangordnade fonden vara missn6jd med beslutet
om denne anser sig inte kunna ta emot de infloden som blir foljden av hinsyn till
fondbestimmelser och andelsdgarnas basta intresse. Domstolarna kommer saledes att
fa ta stéllning till en rad mycket svéra fragor.

Under den tid en Overprovning pagar far avtal inte ingds. Den genomsnittliga
handlaggningstiden for Overprovningsmal i domstolarna var 2018 omkring fyra
maéanader i forvaltningsratterna, fyra ménader i kammarratterna och ett ar i HFD. Den
langsta handlaggningstiden var 27 manader i forvaltningsritten, tolv ménader i
kammarratten och 20 manader i HFD.15 Det ar relativt vanligt att leverantorer far ratt i
domstol (aren 2013-2018 var bifallsfrekvensen mellan 25 och 30 procent i férvaltnings-
ratterna och mellan 33 och 71 procent i kammarritterna).¢ Det kan t.ex. medfora att
upphandlingen méste goras om. Séiledes medfor ett sddant upphandlingsforfarande
som foreslds en 6verhdngande risk for att avtal under en lang tid inte kan slutas. Den
risken minimeras genom en valfrihetsupphandling.

Vidare kommer 6verprovningsarendena att medfora stora kostnader. Det framgér inte
i betdnkandet hur dessa kostnader ska finansieras. Domstolarna far forstas sta for sina
kostnader och fondbolagen for sina. Det som behover klargoras dr hur myndighetens
kostnader for dessa drenden ska finansieras. Av riattssakerhetsskil kan inte krivas att
leverantorer ska sta for myndighetens kostnader for att hantera 6verprévningsarenden.
En sddan ordning avfardas ocksé av utredningen.” Fondbolagens avgifter for att limna
anbud och for administrationen av fondtorget far séledes inte innefatta dessa
kostnader. Den slutsats som kan dras ar att det torde bli pensionsspararna som far st
for myndighetens kostnader. Detsamma géller de skadestdnd som blir f6ljden om
myndigheten dsidositter sina skyldigheter i upphandlingen och darfér maste ersitta en

15 Upphandlingsmyndigheten, Statistik om offentlig upphandling 2019, 2019:2, s. 162 ff.
16 A.a.s. 158 ff.
17 Betdnkandet s. 419.
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leverantor.’® Foreningen menar att det dr orimligt att spararna ska sta risken for
myndighetens misslyckande. Risken for 6verprovningar och skadestdnd minimeras
genom att i stillet anvinda en valfrihetsupphandling.

¢ Utredningens bedomning att den nya myndigheten saknar behov av
tillsyn ar orovdickande

Konkurrensverket ar tillsynsmyndighet for den offentliga upphandlingen enligt sévél
LOU, LOV som ovriga upphandlingslagar. Nar det giller den nu aktuella nya
myndigheten foreslas ingen tillsyn med motiv att "[d]Jen nya myndigheten och dess
befattningshavare maste forutsittas klara av att utfora sitt grundldggande uppdrag utan
sarskild tillsyn.” Det finns enligt betdnkandet "principiella betdnkligheter” mot att det
skulle granskas att den nya myndigheten f6ljer regelverket.? Inte heller foreslds den
nya myndigheten kunna péaféras sedvanlig upphandlingsskadeavgift eftersom
“Myndigheten kommer att bygga upp den kompetens som kriavs for att fullgora
uppgiften”, varfor en upphandlingsskadeavgift skulle paforas i “ytterst fa fall”.2o

Foreningen menar att detta dr en oroande syn pa den nya upphandlande myndighetens
stillning och har svart att forstd varfér den nya myndigheten skulle ha en sirstillning
bland myndigheter och anses sakna behov av sedvanlig tillsyn. Tvartom gor sig behovet
av tillsyn sarskilt starkt gillande eftersom myndighetens hantering paverkar enskildas
individuella pensionskapital. For det fall myndigheten kan “bygga upp” sadan
kompetens som utredaren forutsatter bor det inte finnas nigon oro for att bli granskad.

e Erfarenheter fran tjianstepensionen stodjer inte utredningens forslag
till upphandlingsforfarande

Endast inom ett av avtalsomradena for tjanstepensionen — ITP — gors upphandlingar,
dock inte av fonder utan av forsikringsgivare. Ovriga tillimpar ett anslutnings-
forfarande, dvs. det uppstills kriterier och de forsakringsgivare som uppfyller dessa far
ansluta sig. Det senare anses ge béattre forutsattningar for 1angsiktiga ataganden och
mojlighet att dndra villkoren arligen.

En jamf6relse mellan avkastningen inom premiepensionens fondtorg och avkastningen
inom ITP under perioden juli 2013 — september 2019 visar att det inte gar att dra
slutsatsen att ett upphandlat system skulle leverera battre viardeutveckling till spararna.
Fonderna som upphandlats har inte gett battre avkastning dn snittet av fonderna inom
premiepensionssystemet. 2!

Den process som tjinstepensionsaktorerna tillimpar forstarker i stillet bilden av att det
ar olampligt att anvdnda ett upphandlingsforfarande baserat pd LOU i
premiepensionssystemet. Daremot finns det arbetssitt i forsikringsgivarnas urval av

18 A.a.s. 416 f. och 420.

19 A.a. s. 430.

20 Tbid.

21 Av de 35 kategorier som premiepensionsfonderna idag sorteras utifran var 26 representerade
i utbudet av fonder inom ITP 2013. Jimfors oviktad genomsnittlig avkastning inom respektive
kategori framgar att ITP 2013 uppvisar en Gveravkastning jamfort med premiepensionen i 14 av
dessa kategorier, medan premiepensionen visar 6veravkastning i 12 av kategorierna.
Fondbolagens forening, Anslutning eller upphandling av fonder? En jaimforelse av utbud och
avkastning mellan PPM och ITP, 2020.
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fonder som ir relevanta for premiepensionssystemet. Till exempel ar det naturligt att
det stills en rad obligatoriska krav och att det genomfors en due diligence for att
sikerstilla hog kvalitet hos fonderna.

Foreningen kan dock konstatera att det finns ett antal avgorande skillnader mellan
systemen for tjinstepension respektive premiepension.

V  Forsikringsgivare inom tjanstepensionen behdver som privata aktorer inte forhalla
sig till regler och principer om offentlig upphandling. Utvirderingen ar en subjektiv
process och forsakringsgivarna ar fria att fatta subjektiva beslut. En myndighet har
diaremot att forhalla sig till forvaltningsratten med de krav pa objektivitet och
rittssikerhet som dirmed foljer. Aven statsstodsreglerna innebir hinder for en
myndighet att forlita sig pa subjektiva bedomningar.

V'  Forsikringsgivarna kan som regel byta ut en fond om bedomningen #ndras eller
denne hittar ett alternativ som anses béttre. Det kan inte goras vid en traditionell
upphandling.

V' Detillhandahaller ett utbud av fonder under konkurrens. Sparare som inte ir njda
med ett fondforsdkringsbolags fondurval kan byta leverantor.

V' De har en visentligt mer begrinsad affir (kapital) och visentligt firre kunder #n
premiepensionssystemet, vilket minskar deras majlighet att tillhandahalla ett stort
utbud och en stor valfrihet.

V' Inom fondforsikring ar det vanligt att kapitalet ligger kvar i de fonder som spararna
har valt dven nar fonder eller forsdkringsgivare byts ut. En forandring av valbara
fonder giller dd endast framtida premier, vilket skapar stabila floden och
langsiktiga affarsférhallanden mellan fondbolag, fondtorg och sparare.

Foreningen menar att en valfrihetsupphandling dar urvalet styrs av obligatoriska
kvalitetskrav och due diligence sikerstiller kvaliteten, dr det som bést skulle gagna
pensionsspararna i premiepensionssystemet och som mest liknar de 16sningar som
finns p& marknaden.

4, Valarkitekturen

¢ Den foreslagna valarkitekturen innebar ett effektivt hinder mot egna
val, snedvrider konkurrensen och strider mot EU:s statsstodsregler

I betdnkandet foreslas en valarkitektur i fyra steg.22 Den statliga fonden APy Safa ska
vara utgingspunkten for alla sparare (steg 1). Ddrefter ska de sparare som vill ta
stillning till om de 6nskar en annan riskniva dn den AP7 Safa erbjuder fa vilja mellan
ett antal statliga fonder; ’statliga fondskal med underliggande statliga eller
upphandlade privata fonder” (steg 2). Ddrefter ska de sparare som vill g vidare, efter
bekriftelse med e-signering, intygande av sina kunskaper och andra sparrar, vilja
“fondkategori” (steg 3). Spararens medel kommer d& att placeras i en av myndigheten

22 Betdnkandet s. 224 ff.
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indikerad (index)fond inom den valda kategorin. Forst ddrefter ska de sparare som vill
gora ett eget fondval ges majlighet att gora sé (steg 4).

Foreningen kan konstatera att den valarkitektur som foreslds inte dr dgnad att
underlitta for pensionssparare och pensionirer att vélja hur deras premiepensions-
medel ska forvaltas. Tvartom utgor den ett effektivt satt att forsvéara for spararna att
gora egna val genom sin komplexitet och de hinder som stills upp mellan olika “steg”.
Den foreslagna valarkitekturen skiljer sig fran den valmiljo som spararna moter i
narmast alla andra sammanhang, saval for privat fondsparande som annat
pensionssparande. Den medfor att spararna inte kommer att uppleva den reella
valfrihet som enligt kommittédirektiven dr en utgingspunkt for premiepensions-
systemet.

Av kommittédirektiven framgar att pensionssparare som vill vilja fonder ska erbjudas
en overblickbar, pélitlig och sdker valmiljo samt reell valfrihet. Forslaget om en
komplex och styrande valarkitektur uppfyller inte de kraven.

Foreningen avstyrker forslaget till ny valarkitektur.

e Forvalet ger forutsdtiningar for ett fondtorg anpassat for dem som vill
valja

Foreningen konstaterar, i likhet med utredningen, att det ar en forutséttning att det
finns ett bra utformat férvalsalternativ som ar anpassat for de individer som inte 6nskar
vélja fonder. Ett sddant skapar forutsittningar for en hog grad av valfrihet och bredd av
fonder pa fondtorget for de som 6nskar vélja. Det bor dock beaktas att forvalets riskniva
och utformning paverkar ett stort antal individer vilket i sig skapar storre risker &n om
forvaltningen ar fordelad mellan olika aktorer.

Mot bakgrund av att fondtorget enbart ar avsett just for de sparare som vill utnyttja
valfriheten finns ingen anledning att forsvara tilltradet eller begransa utbudet. Utbudet
bor i stillet regleras av hogt stillda krav for intrdde pa fondtorget som sikerstéller att
fonderna ar kostnadseffektiva, hallbara, kontrollerbara och av hog kvalitet. S& lange
dessa krav ar uppfyllda bor utbudet innefatta en sddan bredd av fonder att det
aterspeglar sparares individuella preferenser. Darmed sdkerstélls ocksd en reell
valfrihet.

De hinder och administrativa krav som foreslas for sparare som vill utnyttja sin
mojlighet att vélja ger intrycket av ett 6kat risktagande, vilket inte star i proportion till
den faktiska forandringen i ansvar eller risk. Det dr alltid spararen sjilv som stér hela
den finansiella risken - dven i férvalet - och bar konsekvensen av eventuellt negativa
pensionsutfall. Att beskriva forvalet som ett i alla avseenden tryggare alternativ 4n egna
val pa fondtorget leder till att spararna invaggas i en falsk trygghet och att de far en
felaktig bild av vilka finansiella risker deras sparande faktiskt ar forenat med.

e Ett sarskilt steg for val av statliga fonder bor inte inforas

Att ge spararen mojlighet att vilja riskniva ar rimligt i samband med val av fonder, men
foreningen ser ingen anledning till att detta utformas som ett sirskilt steg i
valarkitekturen. Det bor i stillet ingd som en del i de hjdlpande verktyg myndigheten
erbjuder. Att 1ata riskvalet vara ett sirskilt “steg” i valarkitekturen skapar en onddig
komplexitet och foreningen konstaterar att i den nuvarande utformningen av
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premiepensionssystemet ar intresset for dessa 16sningar litet. Nagon efterfrigan som
motiverar ett sirskilt steg i valarkitekturen finns séledes inte. Féreningen menar att
sparares 6nskemal om annan placeringsinriktning och riskniva an i forvalet lampligast
tillgodoses genom méjligheten till val av fonder p& fondtorget.

Utredningen foreslér att varken AP7 Séfa eller nagon av de andra statliga fonderna ska
kunna kombineras med placeringar pa fondtorget.23 Nagra vagande skil for en sddan
ordning anges enligt foreningens mening inte. I flera situationer kommer det 4nda att
bli nédvandigt att flytta delar av en sparares kapital till AP7 Safa. Ett generellt forbud
framstér darfor som en onddig och omotiverad begransning av spararnas mojlighet att
utforma en egen fondportfolj.

e Ett sdrskilt steg for val av kategorifonder bor inte inforas

Det finns inga skil till att vissa “kategorifonder” ska ges en sirstillning framfor
resterande fonder pé fondtorget. Utredarens tanke synes vara att dessa ska utgoras av
indexfonder vars namn ersidtts med “Premiepensionens kategori X”. Steg 3 i
utredningens forslag innebir inte bara att valmiljon blir onddigt betungande for
spararen, utan innebir ocksa en tydlig snedvridning av konkurrensen till formén for
forvaltare av indexfonder och till nackdel for forvaltare av aktivt forvaltade fonder.

Indexfonder vinner marknadsandelar pad fondmarknaden generellt, till stor del
beroende pa laga avgifter. Utredaren har dock inte analyserat i vilken utstrackning
indexfonder, eller foér den delen andra fonder med laga avgifter, fortjinar en
sarstillning inom valarkitekturen. Foreningen kan konstatera att efter de kraftiga
avgiftsrabatter som finns pa fondtorget ar skillnaden mellan fondavgifterna visentligen
mindre dn pa den ovriga fondmarknaden. En 6versiktlig granskning av de fonder i
respektive kategori som finns i dagens premiepensionsutbud visar inte att indexfonder
skulle bidragit till battre pensionsutfall dn andra (aktivt forvaltade) fonder. Jaimfors
avkastningen, med héinsyn tagen till avgiftsrabatterna i premiepensionssystemet,
mellan indexfonder och aktivt férvaltade fonder i de kategorier inom premiepensionen
dir indexfonder finns representerade, kan konstateras att indexfonder har battre
avkastning over tid i vissa kategorier men inte i andra. Aktiva fonder 6verpresterar vissa
perioder men inte andra. Det finns inte ett entydigt resultat som motiverar en
sarbehandling av “kategorifonder”.24 Fragan om aktiva fonders prestationer i
forhéllande till indexfonder diskuteras aktivt &ven bland akademiker och resultatet &r
inte entydigt.25

Noterbart ar ocksa att en mycket stor andel av det totala kapitalet i privata fonder inom
premiepensionssystemet ligger placerat i fondkategorier som inte har nagon indexfond
overhuvudtaget att vilja pd. En stor del av de fonder som efterfrigas inom
premiepensionssystemet skulle séledes inte vara valbara i steg 3. Detta uppfyller inte de

23 A.a.s. 236.

24 Fondbolagens forening. Ska indexfonder ges en sérstéllning i premiepensionen? — fondval
och avkastning i olika fondtyper, 2020.

25 M. Cremers, J. A. Fulkerson, T.B. Riley, Challenging the Conventional Wisdom on Active
Management: A Review of the Past 20 Years of Academic Literature on Actively Managed
Mutual Funds, Financial Analysts Journal, Vol. 75, No. 4 (Fourth Quarter 2019).
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krav som anges i kommittédirektiven att spararna ska ges en reell valfrihet som speglar
efterfrdgan pa fonder”.

Myndighetens beslut att styra spararna mot vissa kategorier och vissa enskilda fonder
maéste anses innebira ett sidant gynnande av vissa foretag pa bekostnad av andra som
strider mot EU:s statsstodsregler.

e Utredningens forslag leder till onédiga kostnader for pensions-
spararna

Den nya valarkitekturen ska enligt forslaget bekostas av pensionsspararna.26
Foreningen menar att den komplexa arkitektur som foreslas torde bli kostsam och att
kostnaderna inte motsvaras av nagon nytta for spararna. Det framstar inte som rimligt
att spararna ska bekosta en inskriankning av den egna valfriheten p& det sitt som
foreslds. Att erbjuda en valmiljo som &r Gverblickbar, palitlig och sidker kan
astadkommas genom mer traffsikra och mindre kostsamma férandringar av nuvarande
valmiljo.

I syfte att gora valsituationen sa naturlig och bekant som mojligt for spararen vore det
mest &ndamaélsenligt att fondtorget presenteras pa det sétt som ar etablerat pé i princip
alla andra existerande valplattformar. Namligen genom en sortering utifran lampliga
fondtyper/kategorier, dir savil indexfonder som aktivt forvaltade fonder finns att tillga.
Ett grundfundament i valmiljon pa fondtorget bor vara vil utformad information och
vigledning, exempelvis i form av smarta fondvaljarguider, som hjélper spararna att
fatta beslut bade nir det géller val av kategori och val av enskilda fonder. Det bor bl.a.
finnas mojlighet for sparare att enkelt filtrera fonder pa olika nyckeltal, inte minst
avkastning, avgifter, hallbarhet och fondrating.

5. Reell valfrihet och utbudet pad fondtorget

e Utredningens forslag uppfyller inte kommittédirektivens krav pa att
ge sparare och pensionarer reell valfrrihet

Premiepensionen ir ett obligatoriskt pensionssparande for vilket staten inte ldmnar
nagra utfastelser kring lagsta avkastning. Individen béar hela risken for storleken pa de
framtida pensionsutbetalningarna. Grundliaggande for hela premiepensionssystemet ar
att ge sparare frihet att sjdlva paverka och bestimma forvaltningslosning for sina
pensionspengar. Malet bor saledes vara att systemet ska ge mojlighet for individen att
utforma sina pensionsplaceringar efter egna preferenser. Av kommittédirektiven
framgar ocksa att pensionsspararna ska erbjudas “en reell valfrihet av kostnadseffektiva
fonder som speglar efterfragan”.

Reell valfrihet ar ett subjektivt begrepp och utredaren anser att det motsvarar ett utbud
som ér tillrackligt brett for att tillfredsstilla de flesta av de pensionssparare som &r
intresserade av att gora ett eget val.27 Lagtexten lamnar dock Oppet for den nya
myndigheten att tolka begreppet. Det lamnas séledes utrymme f6r att den nya
myndigheten i praktiken kan komma att anse att spararnas behov borde kunna
tillfredsstéllas med ett mycket begransat antal valalternativ.

26 Betdankandet s. 529 ff.
27 A.a. s. 208.
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De resonemang som fors i betdnkandet pekar ocksd mot en i praktiken mycket
begridnsad valfrihet. Det argumenteras kring att fi sparare vill och kan vilja, vilket
oppnar for en valdigt snav tolkning av valfrihetsbegreppet. Féreningen ifragasatter de
langtgdende slutsatser som dras i detta avseende (se vidare under punkt 6). Det pekas
pa att en rad fonder med lands- eller branschinriktningar inte ar "lampliga”. Detta
oavsett att de &r savil kostnadseffektiva som efterfragade. Forslaget till upphandling
styr mot en viss typ av fonder, indexfonder. Den hart styrda valarkitektur som féreslas
ar agnad att begransa valfriheten och kommer att fungera som ett effektivt hinder for
sparare som vill utnyttja sin valfrihet. Detta, tillsammans med de dterkommande
overprovningarna av spararnas val som det foreslagna upphandlingsférfarandet
innebar, kommer med stor sannolikhet leda till att f& sparare utnyttjar sin valfrihet,
vilket sedan kommer att tolkas som lag efterfragan.

I betdnkandet foreslas ett avkastningsmal fér premiepensionssystemet.28 Ett sddant
mal kan dock inte ha ndgon baring pa individniva, eftersom individen i systemet ska ha
mojlighet att vélja riskniva och placeringsinriktning. Mélet bor alltsd inte tas till intéakt
for att begransa utbudet av fonder. Foreningen menar att det maste fortydligas att
avkastningsmaélet inte innebar att spararnas valfrihet inskranks.

Foreningen konstaterar att olika personer kan ha olika uppfattningar om vad valfrihet
innebar. En grundliggande komponent for ménga — nir valfriheten syftar pa tjanster
av olika slag — torde dock vara att man kan vilja mellan olika utférare av en tjinst. Ar
man inte ndjd med, eller saknar fortroende for en viss utforare, sd kan man vélja en
annan. Att man i sddana fall i stéllet skulle vara hanvisad till att vilja bland samma
utforares andra tjanster r inte kdnnetecknande for valfrihet. Utredningens forslag kan
dock innebara just detta, eftersom valfrihet definieras som mojligheten att paverka
riskniva och placeringsinriktning, men inte utférare. Den mojlighet till pdverkan av risk
och placeringsinriktning som tillkommer individen i utredningens forslag ar dartill
begriansad till fonder som antingen forvaltas eller upphandlats av en och samma
utforare (den nya myndigheten i det hér fallet) som individen eventuellt inte vill anlita
for tjansten.

e Det framfors inte nagra barande skil for att minska utbudet

Foreningen menar att det inte framfors nigra substantiella argument for att minska
antalet fonder pé fondtorget. I ett stort system med mycket kapital ar det tvirtom en
fordel om antalet forvaltare ar stort for att sakerstélla konkurrens, 6ka mangfalden och
minska maktkoncentration. Med de funktioner som anvidnds idag pa
Pensionsmyndighetens hemsida ar det i praktiken ovisentligt vilket antal fonder som
finns ur ett spararperspektiv. En spridning av pensionskapitalet pa olika forvaltare,
efter spararens egna 6nskemal, minskar dessutom den totala risken i pensionssystemet,
dvs. risken for att alltfér manga sparare samtidigt ligger i ett sparalternativ som ger
dalig avkastning.

I betdnkandet anfors att ett skil for att begransa antalet fonder ar att det finns ménga
liknande fonder i systemet.29 Foreningen menar att avgérande for om fonder kan anses
“liknande” ar hur breda kategorier de indelas i. Inom en och samma kategori,
exempelvis Sverigefonder, finns stora skillnader mellan fonderna. En sddan skillnad &ar

28 A.a.s. 198 ff.
29 A.a. s. 2009.
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mellan fonder som endast investerar i stora svenska borsbolag och smabolagsfonder.
En annan skillnad utgors av huruvida fonden forvaltas aktivt eller passivt
(indexforvaltning). Péatagliga skillnader kan ocksa besta i graden av hallbarhetsarbete
som fonderna utovar samt skillnader i férvaltningsstil, dar vissa fonder har fokus pé
tillvaxtbolag medan andra investerar i virdebolag. Fonderna kan dessutom antingen ha
en bred exponering mot en mingd underliggande bolag eller ha en koncentrerad
portfolj mot ett mindre antal bolag. Intrycket av liknande fonder ar bara en fraga om
hur néra eller langt ifrdn fonderna betraktas. For ménga sparare har dessa skillnader i
forvaltningslosning stor betydelse.

Vidare anfors att kostnadsaspekten for att hantera och kontrollera fondtorget utgor skal
att begriansa antalet fonder.3° Foreningen anser att detta argument ar svart att forsté
eftersom kostnaderna enligt forslaget ska baras av fondbolagen. Vid denna typ av
kontroll foreligger skalférdelar eftersom kostnader for system och personal i stor
utstrackning dr fasta. I dagsliget betalar en fondférvaltare 32 000 kronor per fond och
ar for Pensionsmyndighetens 16pande granskning. Om utbudet pa fondtorget skulle
minska maste denna avgift h6jas eftersom de fasta kostnaderna maste slés ut pa farre
fonder. Dessutom borgar stérre totala intdkter for mer kontrollresurser hos
myndigheten. Till exempel kan myndigheten bygga IT-16sningar for att analysera stora
maéangder data kring fonderna. Det finns saledes inget kostnadsmassigt skal att begransa
utbudet genom ett upphandlingsférfarande. Tviartom &r ett upphandlat valfrihets-
system en mer kostnadseffektiv 16sning.

Det maéste i detta sammanhang ocksa beaktas att de problem som tidigare forekommit
i premiepensionssystemet uppkom vid en tid nir det inte gjordes ndgon due diligence
overhuvudtaget. Genom att stélla upp krav for tilltrade till fondtorget och gora en due
diligence av att dessa krav ar uppfyllda kan behovet av tillsynsaktiviteter begriansas till
en rimlig niva.

e Begransning av placeringsinrikining och riskpraofil ar inte i linje med
kravet pa reell valfrihet

I betdnkandet anges att det kan finnas skél for den nya myndigheten att stilla krav pa
fondernas riskniva. Aktiefonder som ar inriktade pa en viss bransch eller ett visst
geografiskt omrade lyfts fram som exempel pa fonder som troligtvis inte ar lampliga for
premiepensionssystemet.3:

Foreningen anser att resonemanget rimmar illa med ett system dir individen ska ha
ratt att placera sina egna pensionsmedel utifrdn individuella preferenser, exempelvis
avseende riskniva. Det stir i strid med ett antal tidigare utredningar i denna fraga.s2
Det bor vidare noteras att det i kommittédirektiven tvirtom anges att en utgangspunkt
ar att fonderna pa fondtorget ska ha olika placeringsinriktning och riskprofil. Sévitt
avser vardepappersfonder bor det ocksé erinras om att risktagandet ar begréansat enligt
lag i syfte att fonderna ska vara lampliga f6r konsumenter. En, i enlighet med kommitté-
direktiven, reell valfrihet for pensionsspararna bor innebidra mdjlighet att satta

30 A.a. s. 209 och s. 366.

31 A.a.s. 375.

32 Svarnavigerat? Premiepensionssparande pé ratt kurs, SOU 2005:87. Fokus pa
premiepension, SOU 2016:61.
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samman en egen portfolj av fonder med olika riskniva. Foreningen har svart att se vilka
vardepappersfonder som skulle anses ha en s& hog risknivé att de ar oldmpliga som
byggstenar i en portfolj.

e Inte ens AP7 uppfyller utredningens krav for fondtorget

I betdnkandet anges att fonderna inte bor ha en s hog grad av komplexitet att de inte
med rimliga insatser kan granskas. Som exempel pa komplexitet anges havsting,
fondandelsfonder och komplicerade portféljkonstruktioner med transaktioner i flera
led.33 Vart att notera ar att AP7 Safa skulle vara alltfor komplex enligt utredningens
exempel. Det dr i grunden olyckligt om inte férvaltningen dven i de valbara fonderna pé
fondtorget skulle kunna anvidnda sig av tekniker som effektiviserar och forbattrar
produkten for spararna. Foreningen menar att komplexitet i sig bor kunna tilldtas sa
lange det ar mojligt att sdkerstélla att spararnas intressen tillgodoses. Nar det sarskilt
géller fondandelsfonder anges i betdnkandet att komplexiteten bestir i att ett extra
lager avgifter tillkommer. I den arliga avgiften for en fondandelsfond ingir emellertid
avgifter i de underliggande fonderna och de faller i sin helhet under rabattsystemets
regelverk. Sa lange komplexa I6sningar dr transparenta och i andelsdgarnas intresse
finns ingen anledning att pa forhand begréansa vissa strategier och innehav i fonderna.

e Specialfonder bor vara valbara pa fondtorget

Foreningen tillstyrker utredningens forslag att savil virdepappersfonder som
specialfonder, och utlindska motsvarigheter, ska kunna vara valbara p& fondtorget3.
Daremot dr metoden med en LOU-liknande upphandling om méjligt 4n mer oldmplig
for specialfonder mot bakgrund av den stora variationen bland sddana fonder.

6. Premiepensionsspararnas val och beteende

e Foreningen delar inte utredningens syn pa spararnas bristande
rationalitet

Utredaren har valt ut statistik och forskningsresultat som avser underbygga de forslag
som utredningen foreslar.s5 Slutsatserna ger dock ett felaktigt intryck av att
premiepensionssparare varken vill eller kan vilja fonder. Andra forskningsresultat,
PPM-statistik och unders6kningar visar att premiepensionssparare som grupp &r
rationella, aktiva och att de 6verlag tycks ha gjort bra fondval.3¢ Det finns exempel pa
motsatsen nir fonder trots svag relativ avkastning fatt ménga fondval. Det ar vanligtvis
fonder som sélts med aggressiv och vilseledande telefonmarknadsforing. Detta problem
ar emellertid atgardat genom det forbud mot telefonmarknadsforing och de skirpta
krav som inforts.

33 Betankandet s. 379.

34 A.a. s. 265.

35 A.a. s. 214 ff.

36 Benjamin Scheibehenne, Can there be too many options? A meta-analytic review of choice
overload, 2010. Magnus Dahlquist (with José Vicente Martinez and Paul S6derlind), Individual
Investor Activity and Performance, 2017. Premiepensionen — statistik och fakta, 2020.
https://www.fondbolagen.se/globalassets/faktaindex/studier-o-
undersokningar/premiepensionen/statistik-och-fakta-premiepensionen 200204.pdf
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Relevansen av de exempel som utredningen pekar pa och som avser forhéllanden och
situationer i andra delar av varlden kan ifrigasattas, eftersom det ar vasentliga
skillnader mellan savil utformning av systemen som hushéllens vana av finansiellt
sparande. Ett exempel som ndmns pé spararnas bristande rationalitet dr att de uppvisar
en "home bias”, dvs. en 6verviktning av placeringar mot hemmamarknaden.3” — Det ar
riktigt att sparandet inom premiepensionen - liksom sparandet pa svensk fondmarknad
overlag - i mycket storre utstriackning &n sammansattningen av ett virldsindex ar
exponerat mot svenska tillgdngar. Spararnas exponering mot svenska aktier uppgar till
cirka 30 procent av de aktiva spararnas fondval.38 Vad som ddremot inte ar klarlagt ar
om detta ar en dalig allokering av sparkapitalet, dvs. huruvida det ar rationellt eller inte
utifran en svensk pensionssparares perspektiv. De allra flesta individer med sparande i
premiepensionssystemet vintas leva och konsumera sin pension i Sverige. Inte minst
av det skilet ar det fullt rationellt att 6vervikta sparkapitalet i premiepensionen mot
svenska tillgdngar. Som svensk investerare har man ocksi en béattre bevakning av
svenska bolag i svenska medier. Spararna moter i stor utstrackning dessa bolags
produkter och tjanster som konsumenter. Noterbart ar ocksé att en genomlysning av de
storsta svenska traditionella livportfoljernas aktiedel visar pd motsvarande exponering
mot Sverige som inom premiepensionen. Sett till tidigare avkastning har den svenska
borsen varit en av de absolut bista de sista 100 aren.39

Utredningen papekar vidare att "status quo bias”, dvs. att spararna stannar kvar i
forvalet eller i sitt forsta val av fonder, gor att det finns skal att anta att manga fondval
inte ar rationella. Det konstateras att 40 procent av spararna som gjorde ett fondval &r
2000 inte har adndrat sina val sedan dess. En fjardedel av dessa har dock valt
generationsfonder som ar sarskilt anpassade for att spararen inte ska behéva dandra
placeringsinriktning under spartiden. Nagon analys av hur resterande fondval har
utvecklats gors inte. — Féreningen kan konstatera att flera avde mest populédra fonderna
fran &r 2000 har gett bra avkastning, dven i forhallande till fonder med hogre risk sdsom
forvalet. Det finns séledes inte beldgg for att fondvalen skulle vara irrationella. I stillet
ar en god indikation pa aktivitet och rationalitet att en stor andel av spararna
aterkommande ser 6ver sina placeringar. Enligt en undersokning uppger 63 procent av
de sparare som gjort egna val att de ser 6ver placeringarna minst en gang per ar och
ytterligare 16 procent uppger att de ser 6ver dem med négra ars mellanrum.4°

37 Betankandet s. 217.

38 Berdkningen avser Sverigefonder och den svenska andelen i bredare aktiefondskategorier,
bland- och generationsfonder.

39 Credit Suisse & London Business School, Global Investment Returns Yearbook, 2019.

40 Kantar Sifo Prospera, Fondspararundersokningen 2018.
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Foreningen menar att utredningens slutsatser kring pensionsspararnas irrationalitet
bar for langt. Det hade varit fortjanstfullt om dven de faktorer som talar for rationalitet
hade lyfts fram. Utover det som féreningen noterat ovan kan t.ex. nimnas att spararnas
intresse for egna val i systemet Okar i takt med aldern och betydelsen av sparandet samt
att spararna viljer att sinka risken i takt med att de blir aldre.

Andel av spararna som har egenvalda fondportfoljer
Killa: Pensionsmyndigheten, 2019
70% 71% 72%
66,9 procent av kapitalet ar placerat i en egenvald portfolj 64%

54%

44,6 procent av spararna har en egenvald portfclj
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e Foreningen delar inte utredningens syn pa spararnas bristande
kunskap

I betdnkandet anges vilken kunskap en sparare anses behéva for att kunna investera i
fonder. Denne behéver kunna gora en ”analys av en rad historiska fakta som avkastning,
risk (volatilitet), avkastning i forhallande till risk (sharpe-kvot), avgifter som TER (Total
Expense Ratio) och TKA (total kostnadsandel) med flera, kombinerat med en kvalitativ
analys av forvaltningen”, bedoma “férvaltningsteamets forméiga”, “diversifiering i
portfoljen (till exempel inse vilka tillgangsslag som samvarierar)”, m.m.4!

Foreningen menar att med dessa kunskapskrav skulle i princip ingen individ kunna
spara i fonder. I Sverige sparar emellertid atta av tio vuxna svenskar i fonder utanfor
premiepensionen, antingen direkt eller via en fondforsidkring.42 Detta har bidragit till
stora savil samhalleliga som personliga vinster (av drygt 5000 miljarder kronor i totalt
fondkapital utgor 6ver 3000 miljarder kronor vinst). I betinkandet bortses fran att en
vardepappersfond ir en investeringsprodukt som genom lagstiftning adr anpassad for
konsumenter (hushall), och en av f4 finansiella produkter som i lagstiftningen bedoms
som icke-komplex. Den information om fonderna som en konsument enligt
lagstiftarens mening och med utgdngspunkt i konsumenttester behdver finns
sammanfattad i fondfaktabladet. Foreningen anser att det framstir som minst sagt
besynnerligt att en helt annan situation skulle anses rdda inom premiepensionen.
Problemet ar i stillet att det inom premiepensionens fondtorg varit mojligt att
introducera fonder av en annan typ dn de som finns pa marknaden i 6vrigt, bl.a. pa
grund av bristande due diligence och regler. Sedan detta 2019 atgirdats genom
lagstiftning finns inte lingre denna for premiepensionstorget specifika problematik.

Noterbart ar ocksa att Sverige ligger i topp internationellt nar det giller finansiell
kunskap. I undersokningar som visar "Financial Literacy”, dvs. forstéelse av finansiella
termer och sammanhang &ar Sverige tillsammans med Danmark och Norge bist i
varlden. Enligt rapporten “Financial Literacy Around the World” anses 771 procent av
svenskarna ha en god forstéelse av finansiella termer.43

7. Den nya myndigheten

e Den nya myndighetens skilda uppgifter gar inte att forena

I betdnkandet foreslas att Sjunde AP-fonden, under det nya namnet Myndigheten for
premiepensionens fondforvaltning, utover att forvalta forvalet och oOvriga statliga
premiepensionsfonder, dven ska utveckla valarkitekturen och under stor frihetsgrad
upphandla fonder till fondtorget.44 Foreningen stiller sig frdgande till hur dessa
uppgifter kan lata sig forenas pa ett opartiskt sitt.

Objektivitetsprincipen &r central for all myndighetsverksamhet.45 En myndighet maste
siledes ha forutsittningar att vara opartisk i sin verksamhet. And4 saknas analys i
betdnkandet av hur objektivitetsprincipen ska kunna uppratthéllas. I detta fall
konkurrerar myndighetens egen fondforvaltning med de privata fonderna pa

41 Betdnkandet s. 217 f.

42 Kantar Sifo Prospera, Fondspararundersokningen 2018.

43 Standard & Poor, Financial Literacy Around the World, 2014.

44 Betankandet s. 485 ff.

45 5 § andra stycket forvaltningslagen (2017:900), prop. 2016/17:180 s. 59 f.
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fondtorget. Det saknar darvid betydelse att forvalet, sésom foreslas, ska framhéllas som
ett fullgott alternativ for de sparare som inte vill vilja. Reglerna for Sjunde AP-fonden
ar tillskapade for att fonden ska vara jamforbar och likvardig med privata
viardepappersfonder, och lagen (2004:46) om viardepappersfonder ar darfor tillamplig
péd fonden.46 Det ar ocksd ett faktum att APy Safa och ovriga fonder inom
premiepensionen utvirderas mot varandra och konkurrerar. Denna konkurrens ar
positiv for spararna. Det blir dock problematiskt nar myndigheten samtidigt ska besluta
om valarkitektur och styrning av sparare mot vissa alternativ samt vélja vilka privata
fonder som ska fa mgjlighet att konkurrera med de egna forvaltade fonderna. De
intressekonflikter som darvid uppkommer framstar som omojliga att hantera.

Foreningen avstyrker forslaget om den nya myndigheten.

e Utredningens forslag om att utvardering av och kontroll 6ver forvalet
ska forsvinna ar anmarkningsvdart

AP-fonderna har en oberoende stillning pé sa sitt att regeringen inte kan paverka
forvaltningen av medel pa annat sidtt 4n genom lagstiftning. Den kontroll av att
fonderna bedriver verksamheten effektivt och i linje med riktlinjer gors i form av
regeringens arliga utviardering av medelforvaltningen, vilken Overlamnas till
riksdagen.47 Forvaltningen av forvalet har stor betydelse for pensionssystemet och
kommer om forslagen forverkligas att fa en dnnu storre betydelse genom att sé stor del
av pensionsmedlen hamnar dar. Fonden kommer att ansvara for ett kapital som ar langt
storre dn vad alla 6vriga AP-fonder tillsammans forvaltar. Statens risk och ansvar for
forvaltningen 6kar diarmed. Det dr darfor anmirkningsvart att det i betdnkandet
foreslas att regering och riksdag inte ldngre ska fa utvardera verksamheten.

Sjunde AP-fonden tillampar vissa av reglerna i lagen om viardepappersfonder, LVF, bl.a.
avseende placeringen av medel. Finansinspektionen utévar idag tillsyn 6ver att de
reglerna foljs.48 I betdnkandet foreslés, trots att LVF alltjamt ska vara tillamplig i den
nya myndighetens fondférvaltning, att Finansinspektionens tillsynsansvar ska
upphora.4 Emellertid ska Finansinspektionen enligt forslaget alltjaimt godkinna
fondbestimmelserna, men alltsa inte ha ndgon mgjlighet att tillse att de foljs. Det ar
svart att forstd motiven bakom detta. For exempelvis sparare som onskar framfora
klagomal eller dberopa sin ratt att fi ersattning for skada enligt 2 kap. 21 § LVF
underlittar det att kunna gora anmalan till Finansinspektionen.

e Motsvarande sekretess som hos Finansinspektionen behovs

I betdnkandet foreslds en ny sekretessbestimmelse som ska gilla i den nya
myndighetens verksamhet.5° Trots att samma typ av uppgifter om affarsférhallande och
enskildas ekonomiska och personliga férhillanden kommer att ldmnas till den nya
myndigheten som de som ldmnas till Finansinspektionen foreslés en lagre grad av
skydd for dessa. Foreningen anser att det 4r uppenbart att uppgifterna fortjanar samma

46 Prop. 1997/98:151 s. 421.

47 A.a. s 422.

48 Tbid och 5 kap. 8 § lagen (2000_192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).
49 Betankandet s. 534.

50 A.a. s. 582 ff.
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skydd hos bdda myndigheterna. I annat fall kan uppgifter som inte fir lamnas ut av
Finansinspektionen i stillet lamnas ut av den nya myndigheten.

Det kan konstateras att det uppgiftslamnande som l6pande kommer att behova ske till
myndigheten om fondbolagets affirsverksamhet, foretradare och anstillda samt om de
foretag som bolaget har affirsforbindelser med dr omfattande. Det ror sig savil om
uppgifter som har karaktér av affirshemligheter och uppgifter som ar kinsliga for t.ex.
anstillda. Erfarenheter finns frdn det omfattande uppgiftslimnande som
Pensionsmyndigheten sedan 2019 kraver for att ett fondbolag ska fa erbjuda en fond pa
fondtorget. Om saddana uppgifter inte skyddas pad samma sidtt som hos
Finansinspektionen péverkar det den nya myndighetens mdjlighet att begira in
uppgifterna och fondbolagets mojlighet att 1dmna fullstdndiga uppgifter. Foreningen
forordar darfor att motsvarande sekretess som i Finansinspektionens verksamhet ska
gélla.5t Det innebar att sekretess ska gilla 1) for uppgift om enskilds affars- eller
driftsforhéllanden och uppgift om enskilds personliga eller ekonomiska férhallanden,
om det kan antas att den enskilde lider skada eller men om uppgiften réjs, och 2) for
uppgift om ekonomiska eller personliga forhillanden for annan som har tratt i
affarsforbindelse eller liknande forbindelse med den som myndighetens verksamhet
avser. Det innebar absolut sekretess for uppgifter om tredje part.

I ett fondbolags verksamhet rader tystnadsplikt om enskildas forhéllanden till en fond
eller till bolaget.52 Det saknas analys i betdnkandet av om det finns rattsliga
forutsattningar for ett fondbolag att forse den nya myndigheten med information som
omfattas av tystnadsplikten. Den nya myndigheten ar upphandlande myndighet men
har inga tillsynsbefogenheter. — Vidare ar det Pensionsmyndigheten som forvarvar och
l6ser in samt formellt dger andelar i fonderna pa fondtorget. Sdsom kund hos
fondbolaget omfattas uppgifter om detta av tystnadsplikten. Det &r inte ens klarlagt om
uppgifter fir laimnas om Pensionsmyndighetens forvarv och inlosen till den nya
myndigheten.

e Sdrskilt om myndighetens avgifter

Det maste klargoras vad som avses med utredningens forslag att fondforvaltarnas arliga
avgift ska tdcka den nya myndighetens verksamhet for upphandling som inte ticks av
anbudsavgiften.s3

I betdnkandet anges att myndigheten i undantagsfall far betala tillbaka en avgift som
tagits ut av en fondforvaltare, och som exempel anges att fondforvaltaren av misstag
betalat in en for hog avgift.54 Foreningen menar att det inte behovs lagstod for att betala
tillbaka en felaktigt inbetald avgift, utan det ar en skyldighet for myndigheten att betala
tillbaka den.

I betdnkandet foreslas att myndigheten sjilv ska bestimma avgiftsnivderna, utan att
regeringen lamnat bemyndigande om detta.55 Foreningen saknar analys av hur detta

51 30 kap. 4 och 5 §§ lagen (2009:400) om offentlighet och sekretess.
52 2 kap. 19 § lagen (2004:46) om viardepappersfonder.

53 Forslaget till 64 kap. 40 b § forsta stycket 2 socialforsikringsbalken.
54 Betdankandet s. 528.

55 Ibid.
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forhaller sig till kraven i avgiftsforordningen att en forvaltningsmyndighet féar
bestamma storleken pé avgifter endast efter sarskilt bemyndigande fran regeringen.56

8. Konsekvenser av utredningens forslag

e Riskerna med forslagen, bl.a. lagre pensioner, analyseras inte alls

I utredningens konsekvensanalys lyfts fram de positiva effekter som ett upphandlat
fondtorg skulle innebidra om myndigheten lyckas vilja ut just de fonder som 6ver tid ger
hogst avkastning. Nagra bedomningar av sannolikheten for ett sddant scenario gors
inte, mojligen bortsett fran konstaterandet att det dr behiftat med “fundamentala
osdkerheter att gora antagande om utvecklingen pa de finansiella marknaderna”s?. Inte
heller belyses nédgra risker med, eller negativa konsekvenser av forslagen.

I betdnkandet redovisas rikneexempel som visar hur snittavkastningen kommer att 6ka
om man lyckas vilja de hogst avkastande fonderna. Det saknas emellertid motsvarande
rakneexempel for hur snittavkastningen kommer att minska om man inte lyckas med
detta. Flera faktorer talar namligen emot att ett sddant upphandlingsforfarande som
foreslas har forutsittningar att lyckas. Det ar generellt svart att bedoma en fonds
framtida avkastning. Det giller inte minst fér en sddan ldngre tidshorisont som en
upphandlingsperiod kommer att omfatta. Resultatet skulle lika gidrna kunna bli det
motsatta. Sannolikheten till framgéng kan 6ka om det finns mdjlighet att 16pande
uppdatera utbudet, sdsom ar majligt pa den privata marknaden. Det later sig emellertid
inte goras inom ramen f6r en offentlig upphandling.

Dartill kommer att de forslag som utredaren lamnar leder till att kapacitet att ta emot
stora floden blir centralt fér att kunna delta i upphandlingen. Darmed utesluts
framgéngsrika fonder som inte kan ta emot sddana floden utan att fordndra sin
placeringsinriktning. Ett exempel dr svenska aktiefonder som generellt 4r mycket
efterfrdgade av pensionsspararna. For ménga av dem skulle sddana infléden - tiotals
miljarder kronor - som kan bli f6ljden om fonden utses till den “basta” i sin kategori
medfora att de inte i samma utstrackning kan ta stora aktiva positioner och sarskilt inte
i mindre bolag. En mycket marklig och kontraproduktiv konsekvens dr att fonderna
darmed skulle tvingas mot en mindre aktiv férvaltning och ges mindre forutsiattningar
att overtraffa sitt jamforelseindex, vilket lagstiftaren i annat sammanhang sokt
motverka.58 Det minskar ocksd mojligheten att bidra till hogre avkastning i pensions-
systemet. — De fonder som deltar i upphandlingen ska, utéver egna kostnader for att
sammanstilla anbud, bekosta myndighetens arbete med upphandlingarna. Harutover
tillkommer de 16pande kostnaderna for fondtorget som kommer att bli betydligt hogre
per fond #n idag. Aven detta paverkar mojligheten for mindre bolag att delta oavsett
hur vil fonderna avkastar.

Nir ett antal av de bist avkastande fonderna inte har forutsidttningar att delta i
upphandlingen eller inte bedomer det forsvarbart att limna anbud, paverkas systemets
snittavkastning — och pensionerna — redan pa den grunden negativt.

56 5 § avgiftsforordningen (1992:191).
57 Betankandet s. 616.
58 Prop. 2018/19:62.
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I betdnkandet anfors att fondernas transaktionskostnader skulle kunna pressas i en
upphandling.59 Tvartom leder det foreslagna upphandlingsforfarandet till ckade
transaktionskostnader, i form av savil courtage som spreadar och market impact. Vid
varje ny upphandling ska stora kapital floda ut ur vissa fonder — som maste sélja
vardepapperen - och in i nya fonder — som maste kopa vardepapperen. Upphandlings-
forfarandet paverkar dirmed avkastningen i fonderna negativt.

Slutsatsen dr att det inte finns nagra beldgg for att forslagen faktiskt leder till hogre
avkastning i systemet. Tvartom talar det mesta for att motsatsen riskerar att bli fallet.
Det ar olyckligt att dessa risker inte alls analyseras i betdnkandet.

¢ Kostnaderna for forslagen analyseras inte alls

De foreslagna forandringarna kommer att behova finansieras av pensionssparare och
pensiondrer. Att inridtta en ny myndighet, att utveckla en helt ny valarkitektur med de
IT-I6sningar som kriavs och att genomfora mycket komplexa upphandlingar kommer
uppenbarligen att vara mycket kostsamt. Upphandlingskostnaderna ska fondbolagen
finansiera. Andra kostnader tas direkt frdn pensionsspararnas och pensionirernas
konton. Det ar en stor brist i betdnkandet att dessa kostnader inte redovisas. Darmed
saknas mdjlighet att bedoma huruvida kostnaderna star i rimlig proportion till nyttan
av att genomfora forslagen.

Sasom foreningen tidigare anfort finns betydligt mer kostnadseffektiva och
andamalsenliga sétt att &stadkomma de mal med premiepensionssystemet som anges i
kommittédirektiven.

e Det finns mer effektiva medel att sianka avgifterna

Nir det giller fondavgifternas storlek redovisar utredaren berdkningar som baseras pa
att fondernas snittavgift i systemet skulle minska med upp till 0,30 procentenheter.¢°
Den genomsnittliga forvaltningsavgiften for privata fonder i premiepensionssystemet
2018 var emellertid 0,29 procent efter rabatt (0,95 procent fore rabatt). Efter
forandringarna 2019 har den genomsnittliga avgiften sjunkit till 0,26 procent. Det kan
konstateras att en negativ snittavgift inte ar mgjlig varfor exemplet ar irrelevant. Den
relevanta fragestillningen som borde besvarats i konsekvensbedémningen ar vilken typ
av fonder med avseende pa placeringsinriktning och forvaltningslosning som inte
langre skulle kunna férmodas vara kvar pa fondtorget om avgiften sianktes, och hur
avkastning och valfrihet darmed skulle paverkas.

Niar det giller mgjligheten att pressa priserna dnnu mer dn i dagsliget bedomer
foreningen att en upphandling inte ar en foérutsittning for detta. Avgiftsnivan i
premiepensionssystemet styrs béttre av en justering av befintlig rabattmodell &n av
upphandling. — Sedan systemet inférdes har Premiepensionsmyndigheten, PPM, och
darefter Pensionsmyndigheten tillimpat en rabattmodell som idag i snitt kraver en
rabatt som motsvarar drygt tva tredjedelar av de arliga avgifterna. For fonder med hoga
bruttoavgifter och fonder med mycket kapital i premiepensionen ar rabatten dnnu
hogre. Ar 2015 infordes ocksi ett avgiftstak. Foljden ir att ingen fond i premiepensions-
systemet kan ha en avgift som 6verstiger 0,89 procent efter rabatt. Fér blandfonder och

59 Betdankandet s. 615.
60 Tbid.
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rantefonder uppgar den maximala avgiften inom systemet till 0,62 respektive 0,42
procent.

Premiepensionskapital efter avgiftsniva

1 Killa: Pensionsmyndigheten, manadsstatistik 2019-08-31
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Genom smarre justeringar av existerande rabattmodell kan avgiftsnivin i
premiepensionssystemet med nist intill kirurgisk precision bestimmas av ansvarig
myndighet. I dag finns endast en indelning i tre kategorier med olika avgiftstak.
Foreningen ser mgjligheter att utveckla och detaljera befintlig modell med storre
diversifiering mellan olika kategorier, i syfte att lata avgiftstaket mer &ndamaélsenligt
spegla de olika fondtyperna.

o Engagemanget och forstaelsen for pensioner riskerar att minska i en
tid da individens ansvar for pensionsutfallet 6kar

Forslagen far till f6]jd att pensionssparares och pensionéarers val av fonder systematiskt
—vid varje ny upphandling — kommer att underkidnnas och deras kapital flyttas frén en
fond de valt till en annan fond. Den slutsatsen kan dras att detta kommer att leda till
valtrétthet och i ménga fall till frustration. Ju mindre mojlighet spararna ges att paverka
sina placeringar till pensionen, desto mindre ar sannolikheten att spararna sitter sig in
ihur systemet fungerar. Engagemanget och forstaelsen for pensioner kan ddrmed antas
minska ndr mangfalden och valfriheten begrinsas och tidigare val systematiskt
overprovas. Detta i en tid dé allt storre ansvar for pensionsutfallet flyttas 6ver till den
enskilda individen i alla pensionssystem.

Med 6kade hinder for eget engagemang och ett forsamrat fondutbud ar det sannolikt
att intresset for att engagera sig i premiepensionen minskar. Det péaverkar dven
kunskapsnivdn och mgjligheten att hantera savil tjinstepensioner som annat sparande
pa ett bra sitt.
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e Kapitalkoncentration och mindre kapital till svenska bolag

En direkt konsekvens av ett fordndrat fondtorg dar utbudet minskar, forvalet lyfts fram
och filter och hinder i valsituationen skapas dr att mer kapital kommer placeras i
forvalet, AP7 S&fa. Det kommer leda till en 6kad statlig styrning av kapitalet. Aven om
kapitalforvaltningen ar skild frén staten genom att myndigheten regleras i lagstiftning
finns det en stindig diskussion kring de 6vriga AP-fonderna om inte kapitalet borde
anviandas for att finansiera olika politiska initiativ. I och med den enorma
kapitalkoncentrationen padminner diskussionen om lontagarfondsdebatten for snart
40 ar sedan.

Spararnas egna fondval innebar att cirka 30 procent av kapitalet (exklusive APy Séfa)
ar placerat i svenska aktier. Sjunde AP-Fonden foljer sedan 2010 en placeringsstrategi
som innebar att kapitalet huvudsakligen placeras enligt ett globalt aktieindex dar endast
cirka en procent av kapitalet placeras i svenska aktier. Styrningen mot forvalet
tillsammans med en styrning mot vissa “kategorival” (indexfonder) och ett fondtorg dar
fondkategorier som svenska smébolagsfonder inte kan vara kvar i systemet leder
sammantaget till en simre kapitaltillforsel till svenska bolag. Det giller sarskilt smé och
medelstora foretag. Smébolagsfonder klarar inte av att hantera de kapitalfloden som
blir f6ljden av utredningens forslag. I dag ar nirmare 30 miljarder kronor placerade i
sddana fonder. Sammantaget kommer stora delar av det premiepensionskapital som
tidigare hittat fram till svenska smébolag att forsvinna. Motsvarande problem finns
generellt inom kategorin Sverigefonder. Aktiva fonder kan inte ta emot infléden pa
tiotals miljarder kronor och samtidigt ha stora aktiva positioner.

e Farre aktiva agare i svenska borsbolag

Den svenska dgarstyrningsmodellen bygger pa att dgare &r aktiva i valberedningar och
aktivt deltar pa bolagsstaimmor. Det kan konstateras att Sjunde AP-fonden inte utévar
nagot dgarinflytande i de svenska bolag man ager. Svenskdgda fondbolag stéar for ca 12
procent av dgandet pa den svenska borsen. Utlindska fonder dger 24 procent av de
svenska borsbolagen. Sammantaget ar fonderna en mycket viktig dgargrupp.

Trots att det utlindska dgandet dr dubbelt si stort sd deltar svenska fondbolag i
mangdubbelt fler valberedningar. Varldens storsta fondforvaltare ar inte med i en enda
valberedning trots att man tillhor de absolut storsta dgarna pa den svenska borsen. Det
innebar att utredningsforslaget, som ar utformat for att gynna stora indexnira fonder i
breda kategorier, riskerar att utarma den svenska dgarstyrningsmodellen vilket skulle
motverka den ambition EU har med nya regelverk kring aktiedgares rattigheter. Det
riskerar ocksa att minska betydelsen av fondbolagens héallbarhetsarbete.

e Negativa effekter for annat sparande

Utredningens forslag leder till negativa foljdeffekter f6r sparande utanfér
premiepensionssystemet — inom tjanstepension och privat fondsparande. Nagra av de
mest framgangsrika forvaltarna inom premiepensionen &r stora &dven pa
tjanstepensionsmarknaden. Skulle staten aktivt begrinsa tilltradet till fondtorget och
styra kapitalet till Sjunde AP-Fonden eller enskilda fonder p4 marknaden skulle det
paverka skalférdelarna negativt for ovriga aktorer och leda till avgiftshojningar for
fonder inom tjanstepensionen och pa 6vriga fondmarknaden.
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'@ Fondbolagens férening

. SWEDISH INVESTMENT FUND ASSOCIATION

Foreningen  avstyrker mot den  bakgrunden  forslagen som  avser
upphandlingsforfarande, valarkitektur och ny myndighet. De krav som stills i
kommittédirektiven kan uppnés pé ett battre och mer kostnadseffektivt satt.

FONDBOLAGENS FORENING
Fredrik Nordstrom Helene Wall
vd chefsjurist
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