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Betankandet Vardepappersmarknaden MiIFID II och
MiIiFIR (SOU 2015:2)

Pensionsmyndigheten lamnar hdrmed, med utgangspunkt i vad myndigheten har att
beakta, foljande synpunkter pa vad som anfors i betdnkandet. Myndigheten har utgatt
fran vad vi bedomer &r fordelaktigt for konsumenterna pa virdepappersmarknaden.

En enhetlig reglering av finansiell radgivning och investeringsradgivning
Pensionsmyndigheten &r positiv till en enhetlig reglering av finansiell radgivning och
investeringsradgivning som inférs i och med genomférandet av MiFID/MIFIR. Det dr
av stor vikt att icke-professionella kunder far en radgivning som &r anpassad efter
deras formaga att ta till sig denna radgivning. Detta kan genomforas pa olika sitt.

Utredningen har foreslagit en enhetlig reglering av investeringsradgivning, det vill
sdga att kraven pa radgivarnas kompetens, reglerna om ldmplighets- och passande
bedémningar samt dokumentation och beldningssystem ska tillimpas pa all
radgivningsverksamhet som forsikringsbolag, fondbolag, forsikringsférmedlare och
AlIF-forvaltare dgnar sig at. Pensionsmyndigheten dr positiv till att samla dessa aktorer
i en och samma lag, ndmligen lag (2007:528) om virdepappersmarknaden. Det dr
fordelaktigt for kunderna med en 6kad transparens kring radgivning, da det ofta kan
vara svart for kunder att gora atskillnad mellan radgivning, marknadsféring och
forséljning. Pensionsmyndigheten tillstyrker forslaget och anser att det ger en storre
tydlighet for bade kunder och aktorer.

De krav pa viardepappersinstitutet som enligt forslaget ska uppfyllas vid
investeringsradgivning till icke-professionella kunder forutsitter en organisation av
viss storlek. Det ska exempelvis finnas personal med tillrdckliga kunskaper i
forhéllande till den radgivning som ldmnas. Det dr virt att uppmérksamma att det kan
finnas risk att dessa krav missgynnar mindre aktorer pa marknaden som inte #r lika
resursstarka som de storre aktorerna.

Regler om ersittningar till eller fran tredje part

Pensionsmyndigheten har via kundsamtal och andra kundkontakter uppméarksammat
att det finns problem pa radgivningsomradet idag. Det forekommer intressekonflikter
som till exempel nér radgivaren rekommenderar en placering pa grund av att
radgivaren far en ersittning nédr transaktionen genomfors istéllet for att 1ata vad som dr
lampligt for kunden vara styrande.

Utredningen har foreslagit att vardepappersinstitut inte far ta emot erséttningar fran
tredjepart nér investeringsradgivning eller portfoljforvaltning tillhandahalls icke-
professionella kunder, om erséttningen kan paverka kundens intressen negativt.
Lagtexten &r alltsa inte utformad som ett totalférbud for provisioner utan Gverléter at
Finansinspektionen att meddela ndrmare foreskrifter om vilka ersdttningar som
omfattas av provisionsforbudet. Pensionsmyndigheten &r positiv till ett
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provisionsforbud, som leder till att férhindra de typer av provisioner som riskerar att
skapa negativa effekter fér kunderna.

Pensionsmyndigheten anser att det 4r rimligt att 6verlata den mer detaljerade
utformingen 4t Finansinspektionen. Finansinspektionen kan snabbt finga upp
praktiska foréndringar pa virdepappersmarknaden som ofta genomférs med just med
anledning av regelverkséndringar.

Utredningen har valt att g ldngre &n minimiregleringen i MiFID II, vilket dr méjligt i
undantagsfall. Det kan vara virt att ha i atanke att om alla EU-ldnder viljer olika
nivéer av reglering kan sjilva syftet med MiFID II forsvagas, nimligen att underlitta
for gransoverskridande verksamhet. Aktorerna p&4 marknaden kan da fa svérare att
rikta sin forséljning till alla EU-l4nder eftersom regelverken kan komma att variera
vésentligt mellan linderna. Likartade regler gynnar generellt sett konkurrensen.

Pensionsmyndigheten véilkomnar utredningens forslag avseende oberoende radgivare
och anser att det &r befogat att kraven skérps pa en akttr som kallar sig oberoende
jamfort med en annan aktdr som inte gor ansprak pa att vara oberoende.
Pensionsmyndigheten har heller inget att invéinda mot definitionen av begreppet
oberoende radgivare.

Effekter

Utredningens utformning av provisionsforbudet kan fa flera effekter. Aktuella
fragestillningar &r till exempel om kundens tillgang till individanpassad radgivning
kommer att férsdmras eller om den totala kostnaden som slutkunden betalar i form av
avgifter kommer att 6ka eller minska.

Internationellt sett har det visat sig att tillgdngen pa rddgivning minskat efter att
provisionsforbud inf6rts (t.ex i Storbritannien). I Holland har man infort ett
provisionsférbud som omfattar all radgivning. Provisionsforbudet 4r dér dven
tillaimpligt pa utforande av order och mottagande och vidarebefordran av order fran
icke-professionella kunder. Vidare har fondbolagen i Holland startat nya fonder med
lagre forvaltningsarvoden, tanken dr att virdepappersinstitut som distribuerar
fondandelar i fonden ska kunna ta betalt for radgivning direkt av kunden utan att nivan
pé vad kunden betalar totalt foréndras jaimfort med tidigare. Det kan vara svért att
Jjamfora olika landers vérdepappersmarknader rakt av d4 marknaderna ser olika ut i
EU-lidnderna. P4 den svenska marknaden har de stora aktdrerna ett eget utbud att ge
rdd om vilket, med ett provisionsforbud, skapar starkare incitament att silja egna
produkter och ldgre drivkraft att anvénda externa produkter. Den nederlindska och
den brittiska marknaden skiljer sig fran den svenska. De nederlindska bankerna har
inte egna fondbolag och i Storbritannien dr radgivarna i allméinhet fristdende.

Pensionsmyndigheten kan av naturliga skil inte svara pa hur kostnaden for rddgivning
for slutkunden kommer att se ut efter ett provisionsférbud. Det &terstér att se i vilken
utstrickning kunderna &r villiga att betala separat for radgivning.

Vi har dock uppmérksammat att det kan finnas vissa risker med ett inférande beroende
pa hur regleringen utformas. Att s.k. up-front provisioner triffas av ett forbud ar
endast till fordel for kunderna, medan andra former av distributionserséttning mellan
producent och distributtr kan péverka konkurrensen péa virdepappersmarknaden. Det
dr viktigt att framja konkurrensen pa vérdepappersmarknaden, nigot som dven
kommer icke-professionella kunder tillgodo. Myndigheten vill uppmirksamma
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berorda tillimpande myndigheter pa dessa mindre 6nskvirda effekter som bor tas i
beaktande vid utformningen av nidrmare foreskrifter.

En méjlig konsekvens dr att mindre fondbolag och leveranttrer utan egen distribution
och radgivning, framst foretag utanfor storbankskoncernerna, kommer att erhalla firre
placeringar i sina produkter, vilket d&r mindre 6nskvért ur ett konkurrensperspektiv.
Det &r kostsamt for fondbolag att starta en egen distribution, vilket gor att manga
mindre aktorer betalar distributionsersittning for att finnas med i storre aktorers
kanaler for forsdljning. Det dr méjligt att utredningens utformning av
provisionsforbudet inte kan lindra just dessa mindre fordelaktiga effekter.

Sammanfattningsvis dr Pensionsmyndigheten positiv till ett provisionsférbud. Vi anser
att 6kad transparens kring rddgivning och erséttningar mellan aktdrer pa
virdepappersmarknaden #r efterstrdvansvirt. I nuléget 4r det ofta svart for kunderna
att sérskilja rddgivning fran forsiljning och marknadsforing. Det kan finnas risk for att
konkurrensen kommer att savil reduceras som snedvridas och inte ske pa lika villkor
genom att separation av kapitalforvaltning/produktion och distribution motverkas. Vid
en strikt utformning av férbudet forstirks istéllet incitamentet att hellre ge kunderna
rdd att kopa egna produkter &n externa, &ven om en extern produkt kanske hade varit
mer lamplig for kunden. Vidare kan situationen uppsta att smasparare inte erbjuds mer
komplexa produkter pa grund av de omfattande informationskraven och pa sa sitt far
ett mindre utbud av produkter att vilja bland. Fran ett konkurrensperspektiv #r risken
att distributionen av produkter fran mindre aktdrer minskar, vilket paverkar
konkurrensen negativt. Minskad konkurrens pa marknaden r generellt sett negativ for
utbud, valméjligheter och prisbild.

Verksamhet Gver griinserna

Utredningen foreslar att det ska krivas att foretag fran linder utanfor EES som avser
att tillhandahalla investeringstjanster med mera, ska etablera en filial inom EES.
Pensionsmyndigheten har inget att erinra mot detta forslag.

Detta yttrande har beslutats av generaldirektren Katrin Westling Palm efter
foredragning av juristen Jenny Skarin. I den slutliga handléggningen av #rendet har
dven chefen for fondenheten Mats Oberg samt chefen for produktionsavdelningen
Paul Larsson deltagit.
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3 (3)
PID142801
1.0

VER 2015-66






