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1 Sammanfattning

Regeringen har i december 2010 uppdragit at Pensionsmyndigheten att utreda och lamna forslag angaende
radgivnings-, visa och forvaltningstjanster i premiepensionssystemet. Syftet med forslagen &r att komma till
ratta med de negativa effekter som foljer av att massfondbyten genomfors i systemet och drabbar fondbolag,
pensionssparare och 6vriga fondsparare samt Pensionsmyndighetens it-verksamhet.

De problem som tjansterna for med sig — i synnerhet férvaltningstjansterna och de massfondbyten de
genererar — &r i stort sett desamma som for ett ar sedan. Dérut6ver har fondbolagens likviditetsproblem till
foljd av massfondbyten tydliggjorts under aret.

En viktig utgangspunkt for forslagen ar att den individuelle pensionsspararens intressen och behov ska sta i
centrum. Pensionsmyndighetens uppdrag och langsiktiga mal &r att ge pensionsspararna en mojlighet att latt
forsta och forutse hela pensionen. Det innebér att atgarder som gor det enklare for pensionsspararen att gora
medvetna val vid placeringen av sin premiepension bor viljas.

Nagra av forslagen géller generellt. For saval radgivnings- som forvaltningstjénster behover
konsumentskyddet starkas genom reglering samtidigt som myndigheten maste fortydliga sina
informationsinsatser betydligt.

For att hantera problemen med massfondbyten finns ett val mellan mer respektive mindre ingripande forslag.
Utgangspunkten for det mer ingripande forslaget ar att de foretag som vill erbjuda forvaltningstjanster maste
gora det pa fondtorget. Forslaget innebér att massfondbyten forhindras, men att det fortfarande majligt for en
pensionssparare att kopa radgivnings- och forvaltningstjanster som innebar att fondbyten genomfors
individuellt.

Syftet med de mindre ingripande forslagen ar att pa olika satt reglera massfondbytena och omférdela de
kostnader som uppstar. Vi bedomer dock att en stor del av marknaden anda kommer att finnas kvar. En
konsekvens av att inféra de mindre ingripande forslagen &r att Pensionsmyndigheten behdver utveckla ett
system for att hantera massfondbyten och darmed fa till stand en reglerad samverkan mellan myndigheten
och foretagen som erbjuder tjansterna.

Generella forslag

En generell slutsats &r att radgivnings-, visa- och forvaltningstjanster ar forenade med daligt
konsumentskydd och aggressiv marknadsforing. Regleringen behdver darfor skarpas inom ett antal omraden.
Vi foreslar att den tillstandsplikt som galler for diskretionar forvaltning bor lagfastas for att tydliggora vilka
krav som stalls pa foretagen och vilken réattslig stallning foretagen har samt att de lyder under
Finansinspektionens tillsynsansvar.

Vidare foreslar vi att en reglering bor inforas for radgivningstjanster som inte omfattas av lagen om
vardepappersmarknaden eller lagen om finansiell radgivning till konsumenter samt att foretag som
tillhandahaller dessa tjanster maste inneha en ansvarsforsakring. Harigenom forbéattras konsumentskyddet
genom att all premiepensionsradgivning blir reglerad och foretagens forpliktelser 6verensstaimmer med deras
ekonomiska resurser.

For att forbattra konsumentskyddet ytterligare foreslar vi att det infors krav pa skriftlig accept och forlangd
angerfrist fran 15 till 30 dagar vid telefonforsaljning av tjansterna. Pa detta satt uppnas en 6kad trygghet for
pensionsspararen och storre klarhet for bada parter om det avtal som ingatts. Dessutom fareslar
myndigheten, efter samrad med Allmanna Reklamationsnamnden, att tvister angaende radgivnings- och
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forvaltningstjanster ska kunna prévas av namnden med syfte att forbattra pensionsspararens méjlighet till
effektiv tvisteldsning.

En annan generell slutsats ar att pensionssparare har dalig kannedom om tjansternas innebord och vérde samt
om vilka alternativ som finns. Detta gor att Pensionsmyndigheten kommer att skédrpa sina
informationsinsatser om radgivnings-, forvaltnings- och visatjanster betydligt. Vi kommer att upplysa om att
mervardet av radgivnings- och forvaltningstjanster starkt kan ifragasattas.

Darutover kommer vi att informera om alternativen till radgivnings- och forvaltningstjanster. For sparare
som inte vill eller tycker sig sakna férmaga att pa egen hand forvalta sin premiepension erbjuder systemet det
statliga placeringsalternativet Safa, som anpassar risknivan efter pensionsspararens alder och som har lag
avgift. Dessutom har fondtorget andra fardiga portféljer, med olika riskniva, saval de statliga
fondportféljerna som privata placeringsalternativ.

Vi kommer ocksa att lamna pensionssparare objektiv och konsumentupplysande information om avgifters
betydelse for sparandet.

Mer ingripande férslag

Det mer ingripande forslaget innebar en atergang till den ursprungliga tanken med premiepensionssystemet,
d v s att forvaltning av premiepensionen ska ske genom de produkter som finns pa fondtorget. De foretag
som vill erbjuda forvaltningstjanster maste fortséttningsvis bli fondbolag och erbjuda tjansterna pa
fondtorget. Forvaltningen kan da ske antingen i fondbolagets egna fonder eller i form av s k fond-i-
fondldsningar. | det mer ingripande forslaget sétter upp Pensionsmyndigheten upp tekniska hinder mot
massfondbyten.

Genom det mer ingripande forslaget skapas en langsiktigt hallbar 16sning for att komma till ratta med de
negativa effekterna som uppstatt for pensionssparare, 6vriga fondsparare, fondbolag samt
Pensionsmyndighetens it-verksamhet.

Forslaget innebar en marginell paverkan pa Pensionsmyndighetens personella resurser och bor kunna
realiseras inom ett ar fran det att erforderliga lagandringar gjorts.

Mindre ingripande forslag

Det mindre ingripande vagvalet innebar en anpassning till den senaste tidens utveckling av radgivnings-,
forvaltnings- och visatjanster genom att hantera massfondbyten samt vidta atgarder for att hantera de olika
transaktions- och informationsfloden som tj&nsterna skapar.

Forslaget ger en 16sning som dr tillfredsstallande under 6verskadlig tid och som — beroende pa olika
kombinationer — hanterar de negativa konsekvenserna av massfondbyten fér pensionssparare, évriga
fondsparare, fondbolag samt Pensionsmyndighetens it-verksamhet. De kommer dock inte att leda till nagon
storre minskning, utan forutsatter att massfondbytena hanteras i ordnade former. Det ar osékert vilka nya
effekter som kan uppstd med anledning av de olika kombinationerna och om atgarderna ar tillrackliga pa
lang sikt med tanke pa exempelvis framtida volymer i premiepensionssystemet och tillvéxten i
forvaltningstjansterna.

De losningar som foreslas i kombination med varandra &r:

e Fonder i premiepensionssystemet bor fa ta ut kop- och séljavgifter for att kunna omférdela kostnader
mellan deldgarna i fonderna, sa att de som orsakar kostnaderna ocksa betalar. Kop- och séljavgifter
innebar att det blir dyrare att byta ofta och kan darmed paverka intresset for forvaltningstjansterna.
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e Fondbolagen far satta volymgranser for kopordrar for att reducera de likviditetsproblem som har
aviserats och darigenom forhindra avregistreringar pa fondtorget.

e Antalet fonder som en enskild person kan vélja pa Pensionsmyndighetens fondtorg bor utokas. Detta
forslag behover dock analyseras ytterligare, da det ar oklart om det minskar likviditetsproblemen for
fonderna.

En forutséttning for de mindre ingripande forslagen ar en reglerad samverkan mellan Pensionsmyndigheten
och de foretag som erbjuder tjansterna. Dessutom kravs ett it-system som kan hantera massfondbyten,
informationshamtning samt fullmakter mellan pensionssparare och leverantérer (ombud). | det mindre
ingripande forslaget kvarstar forekomsten av massfondbyten, men Pensionsmyndigheten sétter upp tekniska
hinder mot robotgenererade byten.

Sammantaget innebar forslaget en mycket omfattande paverkan pa myndighetens personella resurser for att
kunna genomféras. De olika l6sningarna bor kunna realiseras inom totalt sett tre till fem ar fran det att
erforderliga lagéndringar gjorts.

Kostnaden for att realisera de olika forslagen och komma till ratta med de negativa effekterna som uppstatt
finansieras av pensionsspararna, sasom avgifter i premiepensionssystemet.

2 Uppdraget och utredningsarbetet

Regeringen har i december 2010 uppdragit at Pensionsmyndigheten att utreda och lamna férslag angaende
radgivnings-, visa och forvaltningstjanster i premiepensionssystemet. Syftet med forslagen &r att komma till
ratta med de negativa effekter som féljer av att massfondbyten genomfors i systemet och drabbar
pensionssparare, fondbolag och évriga fondsparare samt Pensionsmyndighetens it-verksamhet. Uppdraget
finns i sin helhet i bilaga 1. | redovisningen ska forslagens effekter analyseras, nddvandiga
forfattningsforslag 1dmnas och en konsekvensanalys géras som belyser for- och nackdelar for berérda
pensions- och fondsparare.

| uppdraget ingar ocksa att ta fram ett forslag pa en ordning for att hantera fullmaktsregister for dem som valt
att anlita ombud samt att utreda om forbudet for fonderna inom premiepensionssystemet att ta ut kép- och
séljavgifter bor tas bort for att mojliggora for kvarvarande andelsdgare att kompenseras vid s k
massfondbyten. Uppdraget omfattar vidare att analysera hur dessa avgifter ska finansieras och hur
finansieringen kan samspela med ett system for fondbytesavgifter. Pensionsmyndigheten ska ocksa sarskilt
analysera majligheten att undanta fonder fran forvaltningstjanster.

Enligt uppdraget bor Pensionsmyndigheten i sina forslag pa regleringsatgérder beakta foljande aspekter.
e Premiepensionssystemets syfte och utformning

o Effekter pa fondutbudet

e Behovet av konsumentskydd i anslutning till tjansterna

e Det likviditetsproblem som foljer av massfondbyten och fondernas méjlighet till effektiv
kapitalforvaltning och réttvis prissattning

Pensionsmyndighetens utredningsarbete har till stérsta delen bedrivits internt. Som ett led i arbetet har
Pensionsmyndigheten haft I6pande kontakt med Finansinspektionen, Konsumentverket/KO och Allménna
Reklamationsnamnden. Pensionsmyndigheten har vidare traffat foretradare for Konsumenternas Bank- och
finanshyra respektive Konsumenternas Forsakringshyra.
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Pensionsmyndigheten har dven genomfoért en hearing den 15 februari 2011 for att ge bl a fondbolag,
forvaltningsforetag och andra aktérer med anknytning till premiepensionssystemet tillfélle att [amna
synpunkter pa uppdraget och ge sin syn pa de aktuella tjansterna.

Pensionsmyndigheten har uppdragit at Fredric Korling, jur dr i civilratt vid Stockholms universitet, att utreda
vissa fragor med anknytning till lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden och bakomliggande EU-
direktiv, se bilaga 2. Vidare har Magnus Dahlquist, professor i finansiell ekonomi och verksam vid SIFR
(Institute for financial research) bidragit till utredningen genom att redovisa sina preliminéra
forskningsresultat om individens investeringsbeteende i premiepensionssystemet till utredningen, se bilaga 3.

3 Bakgrund

I premiepensionssystemet har pensionsspararna mojlighet att sjalva bestdmma om forvaltningen av de medel
som fonderas for deras rékning och bar ddrmed den finansiella risken for placeringarna. Ett viktigt motiv for
premiepensionssystemet var att den enskildes inflytande dver pensionen skulle stérkas.

Regering och riksdag har i olika sammanhang uttalat att det ska finnas en mangfald i fondutbudet inom
premiepensionssystemet och att systemet ska vara dppet.! De formella kraven for att en fond ska kunna
registreras for deltagande i premiepensionssystemet ar att den uppfyller kraven i EU:s s k UCITS-direktiv,?
att fonden &r godkand av eller anmaéld till Finansinspektionen enligt lagen (2004:46) om investeringsfonder,
och att fonden uppfyller samtliga krav som anges i de allménna villkoren i Pensionsmyndighetens
samarbetsavtal. Andra fonder, t ex svenska s k specialfonder ar emellertid inte tillatna i
premiepensionssystemet. En fond som ingar i premiepensionssystemet maste fortlépande uppfylla kraven for
registrering.

P& Pensionsmyndighetens fondtorg finns 785° fonder och 94 fondbolag star fér utbudet. Nar
premiepensionssystemet 6ppnades for aktiva val ar 2000 deltog cirka 450 fonder. Pa senare ar har utflodet av
fonder varit ungefar lika stort som inflédet och fondutbudet stabiliserats.

Hos Pensionsmyndigheten finns individuella premiepensionskonton for varje pensionssparare. P& kontot
finns uppgifter om bland annat valda fonder, innehav i varje fond, fondhistorik, m m Pensionsspararen kan
med hjalp av en femsiffrig PIN-kod logga in pa Pensionsmyndighetens webbplats for att se informationen pa
sitt konto och gora 6nskade fondbyten. Pensionsspararen kan aven genomfora ett fondbyte genom att bestélla
en fortryckt blankett hos Pensionsmyndigheten som sedan skickas till pensionsspararens
folkbokforingsadress och fylls i av pensionsspararen. Pensionsspararen kan gora ett valfritt antal byten och
bytena &r idag kostnadsfria.

Samtidigt som fondtorget véxte fram med olika placeringsalternativ uppstod en marknad for olika foretag,
som erbjuder olika typer av webbaserade tjanster med anknytning till premiepensionssystemet. Tjansterna
utgors av dels radgivningstjanster som omfattar rekommendationer och placeringsalternativ, dels visatjanster
som innebdr att information om kundens premiepensionskonto via leverantdrens webbplats och dels
forvaltningstjanster som innebar diskretiondr forvaltning av premiepensionsmedel och bestallning av
fondbyten for kundens rékning, se avsnitt 4 fér en utforlig beskrivning av tjénsterna.

1 Jfr t ex prop 2009/10:44, s 63 och 2009/10:SfU9.

2 F6r en narmare genomgang av de krav som UCITS-direktivet staller upp, se prop 2002/03:150 och 2007/08:57 samt
2009/65/EG.

® Pensionsmyndighetens &rsredovisning for 2010.
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Tjansterna har visat sig innebéra en rad problem for pensionssparare och 6vriga fondsparare, fondbolag och
Pensionsmyndigheten. Tjansterna har lett till klagomal hos Finansinspektionen, Konsumentverket/KO, ARN,
Konsumenternas Bank- och finansbyra respektive Konsumenternas forsakringsbyra.

Marknaden for dessa tjanster har vuxit snabbt och Pensionsmyndigheten bedémer att mellan 500 000 och
600 000 pensionssparare overlatit forvaltningen av sin premiepension till nagon av marknadsaktorerna. Det
finns en stark I6nsamhet i de erbjudna tjansterna med stora volymer, héga priser och laga intradeskostnader.

Med bérjan hésten 2007 arbetade Premiepensionsmyndigheten, PPM, med att fa till stand en reglerad
samverkan med de foretag som erbjuder de aktuella tjansterna. Under ar 2009 presenterade PPM en 16sning
under namnet 2K — kompletterande kanaler. Losningen innehdll tre huvudsakliga bestandsdelar: ett
fullmaktsregister, ett avtal mellan PPM och foretagen och en metod med filoverféring av kontoinformation
och fondbytesbestallningar i stallet for den robotlésning som anvénds av de externa aktdrerna. Under
senhosten 2009 beslutades dock att 2K-16sningen inte skulle genomforas darfor att ett antal fragor behovde
belysas ytterligare.

Den nybildade Pensionsmyndigheten fick i regleringsbrevet for verksamhetsaret 2010 i uppdrag av
regeringen att utreda effekterna av 2K-ldsningen samt utreda och analysera effekter av alternativa lésningar
for att hantera de problem som kan uppsta till foljd av den vaxande marknaden med radgivnings-, visa- och
forvaltningstjanster. Pensionsmyndigheten redovisade i mars 2010 regeringsuppdraget om 2K-
kompletterande kanaler med forslag till fortsatt inriktning (2K-rapporten).*

4 Radgivnings-, visa- och forvaltningstjanster

De tjanster som erbjuds kan delas in i radgivnings-, visa- och forvaltningstjanster. Pensionsmyndigheten har
kdnnedom om ett drygt femtontal foretag som tillhandahaller forvaltningstjanster och ytterligare ett antal
som tillhandahaller radgivningstjanster.

Tjansterna tillhandahalls pa olika satt, t ex via webbplatser, via e-post, brev eller personliga moten.
Tjansterna erbjuds var for sig eller kombineras pa olika satt. Exempelvis kan ett radgivningsforetag utover
radgivningstjanster aven erbjuda forvaltnings- och visatjanster till kunderna. Vissa tjanster tillhandahalls
utan koppling till pensionsspararens individuella premiepensionskonto, medan andra tjanster forutsétter att
foretagen har tillgang till premiepensionsspararens individuella konto med hjalp av dennes PIN-kod.
Tjansterna saljs ofta genom telefonférsaljning.

4.1 Radgivningstjanster

Betraffande radgivningstjansterna ar utgangspunkten att kunderna ska fa rad som é&r av individuell karaktér.
Tjansterna syftar till att lAmna rekommendationer och placeringsalternativ som ar utformade efter kundens
behov och forutsattningar. De foretag som erbjuder dessa tjanster ger rad/rekommendationer via webb, e-
post, SMS och brev. Det ar sedan upp till pensionsspararen sjalv att bestdimma sig for om han eller hon vill
folja de rekommendationer som foretagen lamnat. Radgivningstjanster kan emellertid vara av mycket
varierande slag, men har sallan koppling till pensionsspararnas individuella konton. Tjansten bestar
vanligtvis i ett nyhetsbrev som skickas ut manadsvis som innehaller generella rekommendationer om fondval
i premiepensionssystemet. Vissa radgivare arbetar endast utifran en portfélj medan andra utgar fran flera
portfoljer och forsoker pa sa satt anpassa radgivningen efter kundens behov. Pensionsspararen viljer da en
viss portfolj och nyhetsbrevet innehaller forslag pa fondbyten i den aktuella portfoljen. Det &r inte fraga om
nagon egentlig behovsanpassning, utan nyhetsbreven &r standardiserade.

4 Se dnr LED 2010-9.
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Det finns uppenbara svarigheter med att uppskatta det totala antalet pensionssparare som har
radgivningstjanster eftersom det i manga fall &r fraga om mindre radgivningsféretag som ar s k callcenter
och marknadsfor sig per telefon. En ytterligare omstandighet som forsvarar en sadan uppskattning &r att
radgivare inte behover tillstand, auktorisation eller liknande for att bedriva verksamheten.

Forekomsten av radgivningstjanster genererar omfattande och samtidig handel pa fondmarkanden men
framfor allt i premiepensionssystemet och koncentreras da ofta till ett fatal fonder. Sjalva fondbytet initieras
emellertid av spararen sjélv, till skillnad for vad som &r fallet med forvaltningstjanster.

4.2 Visatjanster

Visatjansterna innebér att pensionsspararen genom foretagens webbplats kan fa allman information om
premiepensionssystemet (allmanna informationstjanster). Visatjanster innebar ocksa att pensionsspararen kan
se information fran sitt premiepensionskonto pa foretagets webbplats. Pensionsspararen lamnar da ut sin
PIN-kod till foretaget som sedan hamtar den aktuella informationen pa Pensionsmyndighetens webbplats och
visar den for pensionsspararen. Pensionsspararen far dar tillgang till information om bl a innehav,
vardeférandring och transaktioner som finns pa premiepensionskontot (individuella informationstjanster).
Pensionsspararen kan aven fa mojlighet att bestalla ett fondbyte via foretagets webbplats (fondbytestjanster)
och anger da i leverantérens webbmiljo vilka fondval han eller hon vill gora. Foretaget loggar darefter in pa
Pensionsmyndighetens webbplats genom att anvanda pensionsspararens PIN-kod och personnummer samt
genomfor fondbytet pa samma satt som beskrivs nedan avseende forvaltningstjanster. Eftersom
pensionsspararen sjalv initierar varje byte &r detta inte att betrakta som en diskretionar forvaltningstjanst.

Visatjanster erbjuds bland annat av de aktérer som har stora befintliga kundbaser, t ex Swedbank.

4.3 Forvaltningstjanster

Forvaltningstjansterna innebdr att foretaget pa uppdrag av sina kunder férvaltar deras premiepensionskonton
och bestéller fondbyten for kundernas rékning. Att anlita en férvaltare for att forvalta premiepension innebar
att pensionsspararen via fullmaktsavtal 6verlater forvaltningen av sitt premiepensionskonto till férvaltaren.

Diskretionar forvaltning innebar att investeraren, har pensionsspararen, ger forvaltaren mandat att fatta
I6pande placeringsbeslut utan foregaende kontakt med spararen. Forvaltaren tar alltsa i praktiken dver
radigheten 6ver kundens premiepensionskonto. Den tjanst som leverantorerna erbjuder &r en typ av aktiv
forvaltning.® Aktiv forvaltning ar transaktionsintensiv och innebdr att en placerare forsoker 6ka portféljens
avkastning genom regelbunden omplacering.

Forséljningen av dessa tjanster sker genom telefon, Internetbanker eller personlig férséljning och kan i vissa
fall foregas av radgivning. Avtalet kan ingas muntligt eller skriftligt. Férutom fullmaktsavtal lamnar
pensionsspararen ut sin PIN-kod sa att foretaget kan genomfora fondbyten pa Pensionsmyndighetens
webbplats. Foretaget realiserar sitt forvaltningsuppdrag genom anvéndning av s k robotinskjutningar, vilket
innebdr att en dator programmeras med personnummer, PIN-kod och valt fondbyte. Leverantdren gor
webblasningar for alla kunder i en foljd. Ibland gérs samma fondbyte for uppemot 100 000 pensionssparare.
Det ar da inte fraga om individuella fondbyten utan om massbyten. Foretagen loggar alltsa in pa ett stort
antal personliga konton under kort tid och genomfor fondbyten &t kunderna. Detta genererar stora samtidiga
handelsfloden in i och ut ur de berérda fonderna. Antalet omplaceringar pa de anslutna pensionsspararnas
premiepensionskonton varierar mellan de olika aktérerna, liksom volymerna som omplaceras. Vissa foretag
gor aterkommande mindre justeringar pa pensionsspararnas konton som genererar sma volymer i

> | ndgot eller ndgra fall paketeras denna tjénst ihop med tecknandet av en livférséakring.
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fondhandelssystemet. Andra aktorer byter hela pensionsspararens innehav vid varje fondbyte vilket genererar
stora floden i fondhandelssystemet.

Ett foretag satter vanligen upp tre till fyra portfoljer med olika riskniva. Kunden valjer mellan dessa
portfoljder och byten sker darefter genom foretagets forsorg pa samma satt for alla pensionssparare i en och
samma portfolj. Det ar saledes inte direkt fraga om nagon individuell forvaltning anpassad efter den enskilde
pensionsspararens behov och férutsattningar. Efter att fondbytet har skett gor foretaget en ytterligare
inloggning pa pensionsspararnas konton for att kontrollera att bytena har skett och for att hamta information
om bland annat kursuppgifter. Darefter sker en standardiserad aterrapportering till kunden i form av ett till
synens personligt utformat kundbrev.

Swedbank ar den stdrsta leverantéren av forvaltningstjanster med cirka 230 000 anslutna kunder till sin
forvaltningstjanst. Monetar Pensionsforvaltning, som ingar i den danska finanskoncernen CapiNordic, har
cirka 120 000 pensionssparare anslutna och Solidar Fondservice har cirka 80 000. Ut6ver dessa tre stora
aktorer finns, savitt Pensionsmyndigheten kanner till, ytterligare tolv mindre aktorer som erbjuder
forvaltningstjanster. Exempel pa dessa ar Independent, Max Mathiesen, Avanza, Nordnet, Soderberg &
Partners, Advisor och Fondbytesprogrammet.

Pensionsmyndigheten bedémer att fler aktorer, bland annat de dvriga storbanker, dr pa vag in pd marknaden
for forvaltningstjanster. Véljer samtliga storbankerna att lansera forvaltningstjanster ar det rimligt att anta att
dessa under de forsta aren skulle fa en kraftig volymtillvaxt, sasom Swedbank har haft.

4.4 Forekomsten av tjansterna har paverkat aktiviteten pa fondtorget

Antalet pensionssparare som &r aktiva p& fondtorget har 6kat dver tid. Ar 2007 bestallde cirka 770 000
sparare fondbyten pa fondtorget medan motsvarande antal under 2010 var cirka 1 000 000 sparare.

Antalet fondbytestillfallen 6kar ocksa 6ver tid och under de senaste aren har aven ékningstakten varit hog,
aven om den mattats av under 2010. Under 2006 var antalet bytestillfallen 1,8 miljoner, medan antalet under
2010 uppgick till 4,7 miljoner bytestillfallen. Det motsvarar en 6kning om drygt 160 procent under
fyraarsperioden. Den dominerande andelen av 6kningen orsakas av en stark tillvaxt av kunder hos de
forvaltningsforetag som erbjuder férvaltning av premiepensionsmedel.

Enligt statistik 6ver robotgenererade fondbyten har Pensionsmyndigheten kunnat konstatera att omkring 55
procent av samtliga fondbyten initierades av forvaltningsforetag under 2010. | januari 2011 uppgick antalet
inloggningar pa myndighetens webbplats till 3 500 000, varav 65 procent skedde via robot. Under samma
manad genomfordes 320 000 fondbyten, varav 53 procent begardes av robotar.

Pa sikt kommer det forvaltade kapitalet avseende premiepensionen att 6ka dramatiskt. Idag uppgar sparandet
i premiepensionen till 408 miljarder kronor. ® Om tio &r bedéms kapitalet vara mer &n dubblerat och om
ytterligare fem &r (&r 2025) uppga till drygt 1 500 miljarder kronor.’

5 Problem med tjansterna

De problem som de nu aktuella tjinsterna for med sig — i synnerhet férvaltningstjnsterna och de
massfondbyten som de genererar — ar i stort sett desamma som for ett ar sedan nar Pensionsmyndigheten
lamnade sin 2K-rapport. Enligt myndighetens bedémning har emellertid de massfondbyten och den
informationshamtning som skett under de senaste manaderna genom robotteknik okat belastningen pa

® pensionsmyndighetens &rsredovisning for 2010.
" Bygger p& antaganden om en &rlig inflation pd 2,0 procent och en &rlig vérdeutveckling pa 3,5 procent.
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myndigheten it-system. Sa sent som i mitten av februari 2011 har dessa storningar lett till att saval
myndighetens telefonisystem som externa webb paverkats negativt.

Marknaden for radgivnings- och forvaltningstjanster har vuxit kraftigt under de senaste aren. Det finns en
stark lonsamhet i de erbjudna tjansterna med stora volymer, hoga priser och laga intradeskostnader.
Tjansterna dr svara att vardera och ar ofta en dalig affar for pensionsspararen. Med massfondbytena foljer
aven likviditetsproblem som i sig paverkar fondmarknadens funktionssatt negativt. Dessutom agerar vissa av
foretagen pa ett satt som gor att pensionssparare tror att tjansterna ar en del av myndighetens verksamhet.
Det 4r vidare svart utifran dagens regelverk att tillgodose de konsumentskyddsaspekter som finns betraffande
tjansterna.

51 Pensionssparare

Aktiv forvaltning

Att sjalv satta ihop en val avvagd portfolj genom att vélja bland de fonder som erbjuds pa
Pensionsmyndighetens fondtorg staller krav pa pensionsspararens kunskaper och engagemang. For sparare
som inte vill eller tycker sig sakna formaga att pa egen hand forvalta sin premiepension finns det nu
mojligheter att vélja det statliga placeringsalternativet Safa, som anpassar risknivan efter pensionsspararens
alder och som har lag avgift. Harutover finns tre statliga fondportfoljer, SFA, med olika riskniva. Dessutom
finns andra placeringsalternativ pa fondtorget med liknande profil som de statliga produkterna. Att
marknaden for de aktuella tjansterna vuxit sa pass mycket indikerar att pensionssparare inte kanner till de
statliga eller motsvarande alternativ tillrackligt val.

De avgifter som pensionsspararna betalar for tjansterna varierar. Vissa marknadsférs som kostnadsfria, men
ingar da som en del av ett storre tjanstepaket (t ex generella banktjanster eller privat pensionssparande)
medan andra kostar upp till 1 425 kronor per ar. Den vanligaste avgiftsnivan for forvaltningstjanster ligger
kring 500-700 kronor. Med anledning av att avgiftsnivaerna varierar och att tjansterna ar olika paketerade av
olika foretag ar det generellt satt svart for pensionsspararna att jamfora tjanster pa forhand.

Att betala for att fa sin premiepension hanterad av ett forvaltningsféretag kan liknas vid s k aktiv forvaltning.
Aktiv forvaltning innebdr att en placerare forsoker 6ka portféljens avkastning genom regelbunden aktivitet
(omplacering). Att valja ut aktivt forvaltade fonder som 6ver tid Gvertraffar genomsnittlig avkastning pa
marknaden &r mycket svart.

For att aktiv forvaltning ska I6na sig kravs att avkastningen overstiger den avgift som forvaltningen
vanligtvis ar forknippad med. Fér den genomsnittlige pensionsspararen ar det svart att utvardera huruvida
den forvaltare man valt har natt upp till index, gett avkastning motsvarande den forvaltningsavgift som ska
betalas och dessutom Overtréaffat index.

| ett exempel som baseras pé ett sparande som uppgér till 66 000 kronor® innebér en rsavgift pa 500 kronor
att sparandet minskar med 22 procent (15 000 kronor) om avgiften skulle dras fran pensionssparandet och
den avgiftshelagda tjansten nyttjas under 33 &r.° Avgiften for férvaltningstjanster tas inte ut fran
premiepensionskontot utan betalas av kunden vid sidan av systemet.

Vidare investerar manga forvaltningsforetag i dyra och mindre likvida fonder, vilket forutom den héga
forvaltningsavgiften, ocksa medfor hdga omsattningskostnader i fonden och darmed en hag totalkostnad.
Forvaltningsforetagen agerar ofta kortsiktigt och det ar inte ovanligt att foretagen genomfér fondbyten for
sina kunder sex-atta ganger per ar.

8 Genomsnittligt sparkapital per 2010-12-31.
° Genomsnittlig sparperiod i premiepensionssystemet.
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Det finns med andra ord uppenbara svarigheter for forvaltningsforetagen att prestera ett resultat av
forvaltningen som dels kompenserar for avgiftsuttaget, dels ger en ofta utlovad 6veravkastning. Samma
problem har naturligtvis radgivningstjansterna.

Resultaten fran forskningen pa omradet visar att det finns fondforvaltare som har formaga att 6vertraffa
marknadsindex fore avgifter, men om hansyn tas till avgifterna ar den genomsnittliga éveravkastningen noll
eller negativ.'® Med utgangspunkt i denna forskning kan inslaget av avgiftsbelagd aktiv férvaltning férvéntas
leda till en lagre genomsnittlig pension fér pensionsspararkollektivet som helhet.**

Professor Magnus Dahlquist har forskat kring premiepensionssystemet och nyligen undersdkt hur aktivitet
hos pensionssparare paverkat avkastningen. En preliminar slutsats av forskningsresultaten ar att de
pensionssparare som deltagit i koordinerade fondbyten (d v s. massfondbyten) i genomsnitt fatt en lagre
avkastning i sin portfélj &n de sparare som genomfoért individuella (ej massfondbyten) fondbyten.. Detta
galler &ven om man bortser helt fran den avgift som radgivnings- och forvaltningstjansterna vanligtvis ar
forknippade med. De samlade forskningsresultaten sammanfattas i bilaga 3.

Bristande konsumentskydd

Sett till de krav som stélls i olika regelverk har de tjanster som erbjuds i manga fall visat prov pa sadana
brister att de kan sattas i fraga aven fran ett konsumentskyddsperspektiv. Det ar inte ovanligt att de
pensionssparare som kontaktats av ett radgivnings- eller forvaltningsforetag inte har forstatt att avtal ingatts
med foretaget eller hur man kommer ur det pastadda avtalet.

Saval Konsumentverket/KO som Pensionsmyndigheten — och dessférinnan PPM — har f6ljt upp arenden som
ror nu aktuella tjanster och darigenom kunnat konstatera att pensionssparare framfort klagomal 6ver
exempelvis faktureringen av tjansterna, mojligheten att komma i kontakt med féretagen och mdjligheten att
utnyttja sin angerratt. Det forekommer att marknadsféringen fran vissa foretag varit aggressiv och i
Konsumentverkets uppféljning har aven framkommit att nagra foretag dven i dvrigt anvander
marknadsféringsmetoder som strider mot marknadsféringslagen (2008:486).

En ytterligare farhaga ar att pensionsspararnas integritet riskerar att hotas genom det avtal som ingas med ett
foretag, eller i dvrigt genom ett otillbérligt anvéndande av uppgifter om deras fondval i
premiepensionssystemet. Den vaxande marknaden for forvaltningstjanster medfor 6kade mojligheterna till
riktad marknadsféring av andra produkter och tjanster &n de som primaért avtalats om och som avser
hanteringen av premiepensionen. Det finns ddrmed en risk for att kontouppgifter anvands for andra syften &n
de avsedda, t ex i samband med riktad marknadsféring och forséljning av andra finansiella produkter och
tjanster.

5.2 Fondsparare

Forvaltningsforetagen orsakar massfondbyten genom att de byter fonder at sina kunder vid samma tillfalle.
Stora och frekventa likvidfloden vid kdp och forséljning medfor hoga transaktionskostnader, som drabbar
samtliga sparare i en fond i form av sdmre avkastning. Ju fler fondbyten som genomfdrs desto storre blir
saledes transaktionskostnaderna. Dessa kostnader tas ut i fonderna och alla sparare i en fond delar pa
kostnaden i forhallande till deras investeringar i fonden. Sparare som inte nyttjar forvaltningstjanster drabbas
alltsa direkt negativt av frekventa massfondbyten.

19 Evaluation of Active Management of the Norwegian Government Pension Fund — Global, Ang, Goetzmann och
Schaefer 2009.

1 Fér en mer utférlig genomgang av aktuell forskning inom detta omréde se t ex Fyra dyra fonder? Om effektiv
forvaltning och styrning av AP-fonderna, Malin Bjorkmo, ESO 2009.
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I en studie gjord pd amerikanska aktiefonder'? uppskattas storleken p& transaktionskostnaderna for fonder
med olika omséttning. Av studien framgar att de transaktionskostnader som uppstar till f6ljd av hog
omséttning kan vara betydande. Huvuddelen av fonderna i premiepensionssystemet forvaltas pa marknader
som ar mindre likvida an den amerikanska aktiemarknaden. Det ar darfor rimligt att anta att kostnaderna &r
betydligt hdgre for fonderna i premiepensionssystemet an i ndmnda studie. Den omsattningsékning som
forvaltningsforetagen orsakar ger alltsa upphov till transaktionskostnader som har betydande inverkan pa
fondernas langsiktiga avkastning, vilket i hog grad drabbar fondernas langsiktiga sparare.

5.3 Fonder och berérda marknader

Utbver de problem som Pensionsmyndigheten redovisade i sin 2K-rapport, har fondbolagens
likviditetsproblem till foljd av massfondbyten tydliggjorts under aret.

Massfondbyten kan medfdra likviditetsproblem nar det handlar om mindre fonder och fonder som placerar
pa sma marknader. For att klara stora floden maste en storre del av fondernas kapital behallas som likvida
medel &n vad som annars hade varit optimalt och effektivt. | dagsléget finns ingen informationsplikt for
forvaltningsforetagen nar det galler transaktioner i premiepensionssystemet. P4 den kommersiella markanden
ar policyn att stora transaktioner ska aviseras mellan sju och tio dagar i forvag.

Problem med stora transaktioner i fonder har bland annat behandlats av Investeringsfondsutredningen.*®
Utredningen drar slutsatsen att priseffekten kan vara betydande. Av utredningen framgar att priseffekten ckar
nar den omsatta volymen 6kar, om det omsatta vardepapprets normala dagsomséttning ar lagre och om
volatiliteten i dess avkastning &r hogre.**

De likviditetsproblem som drabbar fonderna riskerar att leda till avregistreringar som urholkar fondtorget.
Det &r mindre fonder och fonder som placerar pa sma marknader som drabbas mest av likviditetsproblemen.
Om dessa nischfonder skulle forsvinna fran fondtorget blir utbudet mer likriktat an idag. Under 2010 har
atminstone fyra fondbolag uttryckt problem med att hantera stora och samtida handelsfloden i sadan
utstrackning att de aviserat om eller valt att avregistrera flera fonder. ** Totalt har minst tio fonder
avregistrerats pa grund av de problem som forvaltningsforetagen och radgivningsforetagen orsakar
fondhandeln. Nyligen har Storebrand avregistrerat en fond och Swedbank stangt en premiepensionsportfolj
med hanvisning till problemen med massfondbyten.

54 Pensionsmyndigheten och premiepensionssystemet

De Okade volymer av sparande som prognostiseras samt den forvéntade 6kningen av leverantdrer och
tjdnster, bedoms leda till att saval antal massfondbyten som omséttningsvolymer dkar. Denna utveckling
kommer att medfora 6kade kreditkostnader samt kurs- och valutarisker for premiepensionssystemet. Dessa
antas 0ka linjart med den totala fondférmdgenheten och antalet fondbyten. En 6kning av antal
massfondbyten och omséattningsvolymer kommer dven att medféra att myndigheten far reella problem med
kapaciteten i webbkanalen och i bakomliggande handelssystem.

Redan idag paverkas Pensionsmyndighetens tekniska l6sning (webbplatsen, arendehanterings- respektive
fondhandels- men ocksa telefonisystemet) av de massfondbyten som tjansterna genererar. Massfondbyten
initieras av s k robotar som tjansteleverantdrerna programmerar att utféra olika uppdrag.

12 Kopcke, Vitragliano och Karamcheva, Reducing costs of 401(k) plans with ETF:s and commingled trusts, 2010.
'3 Se SOU 2010:78, 5.625 ff.

1 Kyle och Obizhaeva, Market Microstructure Invariants. Working Paper, 2009.

1> Skrivelser frin SKAGEN Fonder (PAD 2010-851) och Carlson Fonder (PAD 2001-92) redovisas i bilaga 6 och 7.
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De vanligaste uppdragen &r att hamta information om fondinnehav, arsbesked och pensionsspararens
fondtransaktioner samt att utfora fondbyten. Anvandningen av robotar kréver hog it-kapacitet (maskinellt
och personellt) hos Pensionsmyndigheten for att sékerstalla att inga storningar uppstar. Det kan vidare vara
svart att upptacka en it-attack mot myndigheten eftersom en sadan kan forvaxlas med en robotinskjutning.

De direkta och indirekta kostnader som uppstar for att hantera ovanstaende problem drabbar
pensionsspararna eftersom premiepensionsverksamheten finansieras av avgifter.

Flera radgivnings- och forvaltningsforetag agerar pa ett sadant sétt att det aven finns risk for att
Pensionsmyndigheten uppfattas som leverantdr av tjdnsterna. Den information som lamnas av foretagen
uppfattas som myndighetsinformation. Varje manad férekommer det samtal till Pensionsmyndighetens
kundservice dar pensionssparare stéller fragor om tjansterna eller uttrycker klagomal i tron att det ar
myndigheten som stér bakom dem. Aven Konsumentverket har dragit slutsatsen att ménga konsumenter tror
att dessa foretag har nagot med Pensionsmyndigheten att gora, bland annat med anledning av att en del
foretagsnamn relaterar till ordet pension och "PPM”. Forutom den forvirring som uppstar for
pensionsspararna minskar fortroendet for Pensionsmyndigheten och for premiepensionssystemet nér
foretagen agerar oseridst eller mindre nograknat i forhallande till sina kunder. Dessutom paverkas
myndighetens kundserviceverksamhet av att sparare inte upplever sig ha ndgon annan kanal att vanda sig till
med fragor om och klagomal pa tjansterna.

I den debatt som férekommit kring tjansterna har daven Pensionsmyndighetens handelsmodell och de
rabattvillkor som féljer av premiepensionssystemet tagits upp. Myndigheten gér bedémningen att de problem
som uppstatt med anledning av aktuella tjanster inte har en direkt koppling till handelsmodellen eller
rabattvillkoren varfor dessa delar inte kommer att behandlas vidare i denna utredning. Myndigheten arbetar
regelbundet med att se dver och forbattra forutsattningarna i premiepensionssystemet, daribland
handelsmodellen och rabattvillkoren.

6 Vilken reglering och ansvarsfordelning galler i dag?

I bilaga 4 lamnas en redovisning av den reglering som &r av intresse nar fragor om radgivnings-, visa- och
forvaltningstjansterna diskuteras. Redovisningen &r inte uttdmmande utan fokuserar i forsta hand pa de
fragor som kan vara av relevans for utredningsuppdraget.

Redovisningen ar uppdelad pa olika slags regleringar. | avsnitt 1 i bilagan redovisas den reglering i
socialférsékringsbalken (2010:110), som avser premiepensionssystemet. Dér redovisas aven det
samarbetsavtal som Pensionsmyndigheten tillampar i forhallande till de fondforvaltare som registrerat fonder
hos myndigheten. Regleringen avseende véardepappersrorelse beskrivs i avsnitt 2. Den konsumentrattsliga
regleringen redovisas i avsnitt 3. Det avsnittet inleds med en beskrivning av lagen (2003:862) om finansiell
radgivning till konsumenter och distans- och hemférséljningslagen (2005:59). Avsnittet avslutas med en
redovisning av avtalsvillkorslagen (1994:512), konsumenttjanstlagen (1985:716) och marknadsforingslagen
(2008:846). Den forvaltningsréattsliga reglering som dr av intresse nar de aktuella tjansterna diskuteras,
redovisas oversiktligt i avsnitt 4. Av sarskilt intresse har ar fragan vad den forvaltningsrattsliga inneborden &r
av att anlita ett forvaltningsforetag for hanteringen av premiepensionen. | det sammanhanget behdver dven
diskuteras pensionsspararnas moéjligheter att anlita ombud inom ramen for premiepensionssystemet. | avsnitt
5 behandlas regler till skydd for pensionsspararens integritet och anonymitet. Bilagan avslutas med ett avsnitt
(6) om pensionsspararnas majligheter att fa skadestand fran, eller véacka talan mot, ett radgivnings- eller
forvaltningsforetag.
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Vid en analys framgar att dagens regelverk skiljer sig at saval till systematik som betraffande deras syften.
Detta ar tydligt inte minst nar det galler fragan om vilka skyddsvarden som tillvaratas genom regleringarna.
Nagot forenklat skulle en grov uppdelning kunna géras mellan regler som narmast syftar till att varna olika
system och marknader och regler som i forsta hand tillgodoser konsumentskyddsaspekter. Mer konkret avses
hér dels reglerna om premiepensionssystemet och finansmarknaden, eller mer specifikt, den néringsrattsliga
reglering som géller vardepappers- och fondmarknadernas funktionssétt, dels de regler som mer direkt avser
att skydda konsumenterna (i vid bemarkelse). I mycket stor utstrackning ligger olika EU-direktiv till grund
for den nationella lagstiftning som reglerar de aktuella marknaderna, vilket i sig erbjuder vissa utmaningar
nar lagstiftningsforslag ska 6vervagas. En rimlig utgangspunkt ar att sarlosningar for den fondverksamhet
som sker inom ramen for premiepensionssystemet i mojligaste man bor undvikas. Det féljer vidare vissa
begransningar i mojligheterna att hitta lampliga och effektiva losningar som beror pa att
Pensionsmyndigheten i fondverksamheten &gnar sig at myndighetsutdvning och darfor ar underkastad bland
annat ett forvaltningsréttsligt regelverk.

Avgorande skillnader finns ocksa betraffande de uppdrag som Pensionsmyndigheten, Konsumentverket och
Finansinspektionen har i dag. Dessa skillnader forklarar till viss del myndigheternas férutsattningar och
engagemang hittills for att vidta atgarder som antingen motverkar eller pa annat satt kommer till ratta de med
de negativa konsekvenser som pa olika sétt foljer av att de aktuella tjansterna erbjuds.

Med utgangspunkt i dessa myndighetsuppdrag, finns det ocksa ett storre eller mindre utrymme for
myndigheterna att vérdera eller formedla budskap om tjénsterna som sadana. Vi har inte funnit problem som
skulle kunna bero pa att myndigheterna har 6verlappande ansvarsomraden eller att det r otydligt vad som ar
myndigheternas roller och ansvar. Tvartom synes respektive myndighets ansvarsomrade vara tydligt reglerat
med avseende pa tjansterna, dock framstar regelverken som tamligen komplexa och omfattande samtidigt
som de i vissa avseenden kompletterar varandra, sarskilt i de delar som syftar till att tillgodose kundernas
intressen.

Vért intryck &r att de regelverk som finns i dag inte kan anses otillrackliga'® i annan mening &n att de bor
kunna skarpas i vissa avseenden for att komma till ratta med problemen. Hur effektiva sadana forslag
kommer att vara kan forstas diskuteras.

Problemet ar snarare att det for pensionsspararna kan vara svart att forsta regleringen och vilken myndighet
de ska vanda sig till vid eventuella klagomal avseende tjansterna. En utgangspunkt for
Pensionsmyndighetens forslag bor darfor vara att inte bidra till otydligheter i dessa avseenden. Tvartom bor
forslagen underlatta for pensionsspararna att ta till vara sina rattigheter i fornallande till de foretag som de
ingatt avtal med. | det ligger att Pensionsmyndigheten ska kunna beakta konsumentskyddsaspekter utan att
direkt eller indirekt ta 6ver det ansvar som ligger pa de andra myndigheterna. Detta ar viktigt for att
sakerstalla allmanhetens fortroende for Pensionsmyndigheten men ocksa for Konsumentverket och
Finansinspektionen.

I Konsumentverkets uppdrag ligger att bevaka de konsumentskyddande regler som ligger inom myndighetens
tillsynsansvar. Konsumentverket utévar tillsyn éver sadan finansiell radgivning till konsumenter som avses i
RadgL. Undantagen fran denna lag ar sadan radgivning som Finansinspektionen utovar tillsyn 6ver enligt
VML.

Gott konsumentskydd innefattar en avvéagning mellan regler som skyddar konsumenten och vad som ar
lampligt for att fa en samhallsekonomiskt effektiv 16sning och ett rikt produktutbud. Konsumentskyddets

18 Det finns t ex reglering om konsumentskydd vid distansavtal om finansiella tjanster i DHL, reglering som skyddar
mot oskaliga avtalsvillkor i AVL, reglering som ar tillamplig pa aggressiv markandsforing i MFL samt reglering som
skyddar pensionsspararens integritet och anonymitet i OSL och PUL, se vidare bilaga 4.
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uppgift ar samtidigt inte att avlasta konsumenten varje slag av finansiell risk eller befria honom eller henne
fran skyldigheten att sjalv sa langt det ar mojligt skaffa eller tillgodogora sig information eller att kritisk
granska olika erbjudanden.

De civilrattsliga regler som finns inom konsumentratten ger skydd och stod at konsumenterna i det enskilda
fallet, gentemot en viss bestamd avtalspart. Sadana regler finns framfor allt i lagar med direkt
konsumentskyddande syfte. De naringsréttsliga och marknadsréttsliga reglerna, t ex i MFL, syftar daremot
inte till att reglera en viss tvistefraga mellan en enskild naringsidkare och en enskild konsument. | stéllet har
dessa indirekt konsumentskyddande regler till uppgift att mera allmént dra upp granser for naringsidkarnas
handlande pa marknaden

Det ar bland annat mot denna bakgrund som det inte &r en uppgift for Konsumentverket att uttala sig mer
konkret om vardet eller behovet av t ex en radgivningstjanst avseende premiepensionen sa lange
konsumenterna ar tydligt medvetna om innebdrden av dessa tjanster.

| Finansinspektionens uppdrag ligger att ansvara for tillsynen, regelgivningen och tillstandsprovningen som
ror finansiella marknader och finansiella féretag. Myndigheten ska arbeta for ett stabilt och vél fungerande
finansiellt system och verka for ett gott konsumentskydd inom det finansiella systemet. Finansinspektionens
tillsynsansvar omfattar t ex de foretag som fatt tillstand att forvalta premiepensionsmedel diskretionart och
da upptrader som vardepappersinstitut i forhallande till pensionsspararna.

Inte heller kan det anses ligga i Finansinspektionen uppdrag att uttrycka synpunkter om vare sig behovet
eller vardet av radgivnings- eller forvaltningstjanster inom ramen for premiepensionssystemet. Med den
uppdelning av tillsynsansvaret som finns betréffande de aktuella tjansterna, ar det inte heller en uppgift for
Finansinspektionen att fullgora tillsynen 6ver de foretag som endast dgnar sig at finansiell radgivning och
inte investeringsradgivning enligt VML.

I avsnitt 7 nedan diskuteras narmare de forslag som Pensionsmyndigheten l&mnar for att komma till ratta
med de problem som finns med avseende pa tjansterna. Forslagen bygger pa gallande ratt. For narvarande
pagar forberedelser for att genomfora UCITS IV-direktivet i svensk lagstiftning och detta kan paverka
forslagens utformning. | myndighetens utredningsuppdrag ligger att d&ven lamna de forfattningsférslag som
foranleds av myndighetens forslag. Med hansyn till den tid som statt till forfogande for utredningsarbetet,
kommer endast en mer 6versiktlig redogorelse att kunna lamnas angaende de justeringar eller tillagg som
myndigheten ser framfor sig for att forslagen ska kunna realiseras. Det betyder att myndigheten éverlamnar
de mer lagtekniska losningarna till det fortsatta lagstiftningsarbetet. Myndighetens forslag far darfor
uppfattas som inriktningsforslag eller exempel pa tankbara omraden och fragor att utreda och analysera
vidare.

I avsnitt 7 kommer hanvisningar att goras I6pande till redovisningen i bilaga 4 for att pa sa satt underlatta
forstaelsen av de forslag Pensionsmyndigheten lamnar i denna rapport, och for att i nagon mening redovisa,
utan att for den skull gora ansprak pa att vara uttdmmande, vilket fortsatt lagstiftningsarbete som forslagen
torde foranleda.

7 Forslag

De problem som beskrivits ovan bekréftar att inte bara tjansterna i sig utan &ven marknadsforingen och
sjalva utforandet av dem ofta pavisar sadana brister som motiverar en strangare reglering. Inte minst fran ett
konsumentskyddsperspektiv finns brister med tjansterna. Lika tydligt visar beskrivningen att massfondbytena
inte bara paverkar fondmarknadens funktionssatt utan sett i ett langre perspektiv riskerar de aven leda till ett
premiepensionssystem som i vasentliga delar skiljer sig fran dagens system. Eftersom systemet ar
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obligatoriskt ar det viktigt att det uppfattas som enkelt och langsiktigt effektivt. Detta ar ocksa en
forutsattning for att systemet ska vinna legitimitet.

Redan har kan séagas att nagra enkla losningar inte finns att tillga. Pa nagra ars sikt torde inte ens en 16sning
pa dessa problem vara att stalla upp krav for fondbyten som innebér att e-legitimation infors i
premiepensionssystemet. Med den teknikutveckling som kan forutses, skulle sannolikt redan inom nagra fa
ar en ny teknisk losning behdva hittas for att stoppa robotinskjutningar eller motsvarande tekniker for att
genomfora massfondbyten. Sedan &r det en annan sak att e-legitimation a&nda kommer att kunna motiveras
inom premiepensionssystemet och darfér behova inforas generellt for de e-tjanster som myndigheten
erbjuder pensionsspararna och pensionarerna; nar sa sker &r fortfarande en dppen fraga som ligger utanfor
det nu aktuella uppdraget.

For samtliga forslag ar en viktig utgangspunkt att den individuelle pensionsspararens intressen och behov ska
sta i centrum. Pensionsmyndighetens uppdrag och langsiktiga mal ar att ge pensionsspararna en majlighet att
latt forstd och forutse hela pensionen. Det innebar att de atgarder bor valjas som gor det enklare for
pensionsspararen att géra medvetna val vid placeringen av sin premiepension.

Nagra av forslagen géller generellt. For saval radgivnings- som forvaltningstjénster behover
konsumentskyddet starkas genom reglering samtidigt som myndigheten maste fortydliga sina
informationsinsatser betydligt.

I avsnitt 7.1 lamnas en rad olika forslag som syftar till att starka konsumentskyddet. Var bedémning ar att
dessa forslag kommer att ge endast en marginell minskning av tjansterna eftersom de serifsa aktérerna
sannolikt kommer att kunna och vilja uppfylla de skérpta krav som foreslas.

Parallellt med att regelverk for radgivnings- och forvaltningstjansterna fortydligas och starks, ar det viktigt
att Pensionsmyndigheten ger konsumenterna objektiv och saklig information om tjansterna. | avsnitt 7.2
lamnas forslag som innebér att myndigheten kommer att skdrpa informationsinsatserna och tydligt uttala att
det vanligtvis &r en dalig affar att kopa de aktuella tjansterna. | forslagen ligger ocksa att ge en battre bild av
de olika placeringsalternativ som finns (t ex Safa och andra fardiga portfoljer) och av avgifternas betydelse
for sparandet.

I avsnitt 7.3 och 7.4 1amnas forslag som syftar till att hantera problemen med massfondbytena. Har finns ett
val mellan mer respektive mindre ingripande forslag for att komma till ratta med massfondbytena.

Utgangspunkten for de mer ingripande forslagen i avsnitt 7.3 &r att de foretag som vill erbjuda
forvaltningstjanster maste gora det pa fondtorget. Forslagen innebar att massfondbyten férhindras. Enligt var
bedémning behover forslagen kombineras med sadana tekniska atgarder fran Pensionsmyndighetens sida
som innebdr att t ex robotinskjutningar inte kommer att kunna goras. Om tillrackligt starka skal for att
genomfora dessa langtgaende forslag inte bedoms foreligga, behover dvervégas vilka mindre ingripande
forslag som istéllet bor véljas.

Syftet med de mindre ingripande férslag som redovisas i avsnitt 7.4 ar att pa olika sétt reglera
massfondbytena for att mildra de negativa konsekvenserna och att minska pensionsspararnas intresse for
tjansterna. Forskningslitteraturen ger ingen klar vagledning om i vilken utstrackning atgarderna kommer att
leda till att massfondbyten minskar. Vi beddmer dock att en stor del av marknaden kommer att finnas kvar.
En mojlig utveckling ar emellertid att fler foretag trader in pa marknaden och att frekvensen och
omfattningen av massfondbytena darfor kan komma att 6ka pa sikt. En konsekvens av att inféra de mindre
ingripande forslagen &r att Pensionsmyndigheten kommer att behdva utveckla ett system for att hantera
massfondbyten. De mindre ingripande forslagen handlar saledes om att fa till stand en reglerad samverkan
mellan Pensionsmyndigheten och de aktuella foretagen.
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I avsnitt 7.5 redovisas slutligen Pensionsmyndighetens dvervaganden angaende visatjansterna.

7.1 Skarpt reglering i syfte att starka konsumentskyddet

Tillstandsplikten for de foretag som erbjuder diskretionar forvaltning av premiepensionsmedel

Forslag: Den tillstandsplikt som anses galla i dag for de foretag som erbjuder diskretionar forvaltning av
premiepensionsmedel bor lagfastas.

En central fraga for Pensionsmyndigheten &r vilken réattslig stallning som forvaltningsforetagen har och om
den behaover tydliggoras i nagot avseende. Enligt Pensionsmyndigheten finns det anledning att vara tydlig
med de verksamhetsforutsattningar som ska gélla for foretagen om de &ven fortsattningsvis ska kunna
erbjuda pensionsspararna forvaltningstjanster. Ytterst handlar det om att ange vilka krav i vid bemarkelse
som ska stéllas pa foretagen och vad den réattsliga grunden for dessa krav &r, d v s. att gora klart att
verksamheten enligt VML kraver tillstand fran Finansinspektionen. Enligt Pensionsmyndigheten finns har
viktiga konsumentskyddsaspekter att tillgodose.

Fragan om tillstandsplikt diskuterades i Pensionsmyndigheten 2K-rapport. Anledning till det var att den
16sning som PPM tagit fram for att hantera massfondbytena, d v s. den s k 2K-Idsningen, angav som
forutsattning att de aktuella foretagen faktiskt hade tillstand att bedriva verksamhet som vardepappersinstitut
enligt VML. Med ett sadant tillstand foljer tillsyn fran Finansinspektionens sida 6ver att gallande
rorelseregler efterlevs av foretagen, vilket bedémdes viktigt med hansyn till det uppdrag och den roll som
Pensionsmyndigheten har. En sammanblandning av myndighetsuppgifter maste undvikas for att det ska vara
tydligt vilken myndighet som faktiskt har tillsynsansvaret. Att fragan om tillstandsplikt inte &r oklar,
bedomdes alltsa vara viktigt for det fall Pensionsmyndigheten ska erbjuda forvaltningsforetagen en reglerad
samverkan kring de erbjudna tjansterna. Det saknas anledning att gora en annan bedémning idag.

Den osakerhet som finns kring tillstandsplikten handlar om att den inte ar lagfést idag utan uttryckts genom
beslut som Finansinspektionen fattat vid olika tillfallen. Utgangspunkten har da varit att de tjanster som det
ar fréga om &r s& pass skyddsvérda att den reglering som féljer av VML borde omfatta aven dem.*’
Finansinspektionens standpunkt bygger framst pa uppfattningen att forvaltningsforetagens verksamhet i
vésentliga avseenden inte skiljer sig frn annan forvaltning pé finansmarknaderna av finansiella instrument.*®
Pensionsmyndigheten instimmer i Finansinspektionens bedomning. Men eftersom tillstandsplikten mer ar
resultatet av en lamplighetsbedémning fran Finansinspektionens sida, finns det 4nda anledning enligt
Pensionsmyndigheten att undanrdja eventuell tveksamhet kring tillstandsplikten. Nagot prejudicerande
domstolsavgdrande som stddjer den tolkning som Finansinspektionen gjort hér finns veterligt inte. Den
tillstandsplikt som anses gélla idag for de foretag som erbjuder diskretionar forvaltning av
premiepensionsmedel bor darfor lagfastas. Enligt vad som inhamtats stéller Finansinspektionen sig bakom
Pensionsmyndighetens forslag att uttrycka tillstandsplikten direkt i lag. Fragan om tillstandsplikt far dven
betydelse for bedémningen av vilka regelverk som ar tillampliga pa de radgivningstjanster som idag erbjuds
avseende premiepensionen.™

!7 Se Finansinspektionens promemoria den 10 juni 2004 (FI dnr 03-6712-299) avseende den tidigare lagen (1991:981)
om vardepappersrorelse.

'8 Fredric Korling, som pa Pensionsmyndighetens uppdrag analyserat fragan narmare, férordar en tolkning som innebar
att diskretionar forvaltning av premiepensionsmedel omfattas av VML:s tillampningsomrade, sérskilt med beaktande av
att VML.:s definition av finansiella instrument omfattar s k UCITS-fonder, som premiepensionsmedlen forvaltas i, se
vidare avsnitt 3 i bilaga 2.

19 Se vidare avsnitt 3.8 i bilaga 2.
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Det kan tillaggas att dven fondbolag kan fa tillhandahalla forvaltningstjanster med stéd av
Finansinspektionens tillstand till diskretionar portfoljforvaltning enligt 1 kap 4 § LIF. Med hansyn till detta
behover den nu aktuella lagandringen goras i saval VML som LIF.

Alla former av radgivning till konsumenter avseende premiepension bor vara reglerade

Forslag: En heltackande reglering bor inforas betraffande radgivningstjanster avseende premiepension. Den
yrkesmassiga radgivningsverksamhet som inte redan idag omfattas av VML eller RadgL bor regleras. I allt
vasentligt bor samma konsumentskyddande krav stallas pa alla de foretag som erbjuder radgivningstjanster
avseende premiepension. Forslaget innebar att krav pa tillstand stalls pa samtliga de foretag som erbjuder
sadana radgivningstjanster. For de foretag som inte omfattas av VML eller RadgL ska aven stallas krav pa
ansvarsforsakring.

Behovet av reglering

Det finns betydande oklarheter betraffande fragan om VML och RadgL ér tillampliga pa samtliga de
radgivningstjanster som erbjuds idag avseende premiepension. Det finns bestimmelser som skulle kunna ge,
eller mojligen ger, ett skydd for pensionsspararna nar de kommer i kontakt med féretag som erbjuder dessa
tjénster, se avsnitt 2 och 3.1 i bilaga 4.

En forutsattning for att RadgL ska vara tillamplig &r att den radgivning som lamnas till pensionsspararen ar
av individuell karaktar.”® Med det menas att de rekommendationer som lamnas méste rikta sig till den
enskilde konsumenten och vara utformad efter dennes individuella forutséttningar. Den radgivning som
forekommer pa marknaden avseende premiepensionen ar regelmassigt generell till sin karaktar.
Radgivningen saknar saledes vanligen namnvérda inslag av individuell radgivning. Detta innebér att
bestammelserna i RadgL i dessa fall inte torde vara tillampliga.

Aven VML innehaller bestimmelser om radgivning pa det finansiella omradet. Det begrepp som anvands i
den lagen ar investeringsradgivning. Av forarbetena till lagen och det underliggande EU-direktivet (MiFID-
direktivet) framgar att med investeringsradgivning forstas tillhandahallande av personliga rekommendationer
till en kund, pa dennes begéran eller pa foretagets initiativ, i fraga om en eller flera transaktioner som &ven
avser finansiella instrument. Fran lagens tillampningsomrade undantas normalt generella
investeringsrekommendationer som lamnas i t ex tidningar eller genom nyhetsbrev.

Med hansyn till hur radgivningstjansterna avseende premiepension vanligen utformas, framstar det som
tveksamt om VML och RadgL fangar upp samtliga de tjanster som erbjuds idag, d v s om sadana
radgivningstjanster som inte har tillrackliga inslag av individuell radgivning alls ar reglerade i de hanseenden
som diskuteras nu.**

Enligt den utredning som Fredric Korling gjort p& Pensionsmyndighetens uppdrag?® &r det idag i vissa
hanseenden svart att bedéma var gransen gar mellan marknadsfaring och produktinformation a ena sidan och
investeringsradgivning eller finansiell radgivning & andra sidan. Det beror pa att radgivningsbegreppet i
VML respektive RadgL inte har definierats. Lagarna innehaller endast en definition av vilka typer av
radgivning som lagarna blir tillampliga pa och inte en precis definition av vad som utgor en
rekommendation, d v s om den &r riktad till den enskilde pensionsspararen och avser investeringar av
konsumentens medel i finansiella instrument.

20 Jfr prop 2002/03:133, s 46.
2! Dessa tjanster ar dock marknadsrattsligt reglerade genom MFL, AVL och DHL, se avsnitt 3.2-3.5 i bilaga 4.
*2 Se avsnitt 3.5 i bilaga 2.
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For att de konsumentskyddsaspekter som finns betraffande radgivningstjansterna avseende premiepension
ska kunna tillgodoses fullt ut, och for att mojliggora en effektiv tillsyn, bor dvervagas om inte all sadan
yrkesmassig verksamhet bor vara reglerad. Ett sddant forslag innebér att dven de radgivningstjanster som
varken VML eller RadgL ér tillamplig pa bor lagregleras.

Pensionsmyndigheten lamnar inte nagot forslag pa hur den narmare utformningen av en sadan reglering bor
vara. Enligt myndigheten kan det 6vervagas om en sadan reglering i vart fall bor ha féljande bestandsdelar.

Bestammelserna bor inte fa frangas till nackdel for en konsument. | regleringen bor med naringsidkare och
konsument avses detsamma som i allmanhet géller enligt den konsumentrattsliga lagstiftningen, jfrtex 2 §
RadgL. Naringsidkaren bor se till att den som utfor radgivningen har tillracklig kompetens. Regeringen eller
den myndighet som regeringen bestammer bor fa meddela narmare foreskrifter om vad naringsidkaren ska
iaktta nar det galler radgivarens kompetens.

Tillstand fran Finansinspektionen bor enligt regleringen kravas for att en naringsidkare ska fa bedriva
radgivningsverksamhet avseende premiepension som inte omfattas av VML eller RadgL. Ett sadant tillstand
bor kunna ges en fysisk eller juridisk person. Av regleringen bor framga under vilka forutsattningarna som
tillstand ska kunna beviljas. Kraven for tillstand bor inte vara lika hogts stallda som enligt 3 kap VML.
Mojligen kan de forutsattningar for tillstand som uppstélls i 2 kap 5-6 §§ lagen (2005:405) om
forsakringsformedling anvandas som forebild. Bland forutsattningarna for tillstdnd kan namnas krav pa
lamplig kunskap och kompetens, god vandel samt ansvarsforsakring.

Regler om klagomalshantering med innebérd motsvarande den som finns i 5 kap 6 § FfL och bestammelser
om naringsinkarens skadestandskyldighet bor finnas. Det bor klargoras vilken ansvarsfordelning som bor
goras mellan den marknadsrattsliga tillsyn som redan idag utévas av Konsumentverket och den tillsyn som,
till foljd av den nya regleringen, kommer att utévas av Finansinspektionen. Det bor dven inforas regler om
ingripanden mot radgivningsforetag som bryter mot reglerna, jfr t ex 8 kap FfL.

Med hénsyn till den korta tid som Pensionsmyndigheten haft for detta utredningsuppdrag, har det inte varit
mojligt att ta fram ett mer konkret lagforslag. Det far darfor bli en fraga for det fortsatta lagstiftningsarbetet
att utforma en mer detaljerad reglering av de nu aktuella radgivningstjansterna som tillgodoser de
skyddsintressen som finns och som méjliggor en &ndamalsenligt och effektiv tillsyn.

Sarskilt om kravet pa ansvarsforsakring

Ett krav pa ansvarsforsakring galler idag bland annat for forsakringsformedlare, fastighetsméaklare och for
advokater. Ett forslag om inférande av en obligatorisk ansvarsforsékring 6vervagdes i forarbetena till
RédgL.*

Utredningen om finansiell radgivning till konsumenter konstaterade att det inte fanns skal att infora nagot
krav pa att naringsidkaren skulle ha en ansvarsforsakring. De argument som anférdes av utredningen var att
de naringsidkare som tillhandahaller finansiell radgivning till konsumenter till stor del utgors av stora, val
etablerade foretag och att dessa foretags mojligheter att uppfylla sina férpliktelser enligt lagen inte torde
kunna ifragasattas. Vidare angavs att det visserligen fanns dven mindre aktorer men att det darmed inte fanns
nagon homogen grupp av naringsidkare som kan utgora forsakringstagarkollektiv. Slutligen angavs att den
foreslagna lagen inte innehdll nagra bestammelser om tillstands- eller anmalningsplikt for de naringsidkare
som bedriver verksamhet som omfattas av lagen och att det darmed inte fanns nagon mojlighet for
tillsynsmyndigheten att i forvag kontrollera forekomsten av ansvarsforsékring.

%8 Se det betdnkande som lamnats av Utredningen om finansiell radgivning till konsumenter, SOU 2002:41, s 46 f och
prop 2002/03:133, s 42.
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Dessa Gvervaganden gor sig inte direkt gallande betraffande de radgivningstjanster som avser premiepension
och som inte omfattas av VML eller RadgL, sarskilt inte eftersom vart forslag innefattar ett generellt krav pa
tillstand for att fa bedriva verksamhet som radgivare.

For att den foreslagna regleringen ska fa onskvart genomslag ar det viktigt att den naringsidkare som har
alagts ett ansvar ocksa har ekonomiska resurser att uppfylla sina skyldigheter. Ett bra sétt att garantera att
sadana resurser finns r att infora ett krav pa att naringsidkaren ska ha en ansvarsforsakring. Ett sadant krav
kommer att innebdra dkade kostnader, vilket i sin tur kommer att 6ka priset for tjansterna. Vidare innebdr ett
sadant krav att foretaget maste uppfylla av forsakringsbolaget uppstallda krav pa att fa teckna en sadan
forsakring.

Det finns flera svara fragor att ta stéllning till nar det galler att faststalla vilka krav som ska galla for
radgivarens ansvarsforsakring. Ytterst handlar det om att hitta en lamplig avvagning mellan skyddet for den
skadelidande och radgivarens faktiska mojligheter att teckna ansvarsforsakring pé rimliga villkor. Aven detta
far bli en fraga for det fortsatta lagstiftningsarbetet.

Krav pd skriftligt accept och forlangd angerfrist

Forslag: Ett krav pa skriftlig accept bor inforas for att ett avtal vid telefonforsaljning om kop av radgivnings-
och férvaltningstjanster avseende premiepension ska anses gallande.

Bestammelserna om forlangd angerfrist bor dndras sa att de dven omfattar radgivnings- och
forvaltningstjanster avseende premiepension.

Enligt Pensionsmyndigheten innehaller distans- och hemforsaljningslagen (2005:59) visserligen en rad olika
bestammelser om konsumentskydd vid distansavtal om finansiella tjanster.?* Trots det finns problem
eftersom det forekommer att foretagen bryter mot den lagen nar distansavtal ingas angaende radgivning och
forvaltning avseende premiepension.

Problemet ar ofta att konsumentens uppfattning ar att nagot avtal inte traffats medan foretaget &r av annan
uppfattning och darfor fakturerar kunden for den bestéllda tjansten.

I norsk lagstiftning finns ett generellt krav pa skriftlig bekraftelse fran konsumenten for att ett avtal vid
telefonforsaljning ska anses ha ingatts.> Pensionsmyndigheten foreslér att ett motsvarande krav pa skriftlig
accept fran pensionsspararen infors for att ett avtal vid telefonforsaljning om kop av radgivnings- och
forvaltningstjénster avseende premiepension ska anses gallande.

Ett forslag om att infora ett generellt krav pa skriftlig bekraftelse fran konsumentens sida av ett avtal som
initierats per telefon dvervégdes i samband med 2005 &rs Marknadsféringsutredning.?® Utredningens
bedémning var da att det inte borde inforas nagot generellt gallande krav pa skriftlig bekraftelse fran
konsumentens sida vid telefonforsaljning.

Enligt Pensionsmyndigheten gor speciella omstandigheter sig emellertid gallande nar avtal om forvaltnings-
och radgivningstjanster avseende premiepension ingas, vilka motiverar att krav pa skriftlig bekraftelse
avseende denna avtalstyp bor inforas.

2 Se avsnitt 3.2 i bilaga 4.

% Lov om opplysningsplikt og angrerett m.v. ved fjernsalg og salg utenfor fast utsalgssted (angrerettloven).

% Efter att Marknadsforingsutredningen 6verlamnat sitt betankande SOU 2006:76 till regeringen fick utredningen i
uppdrag att utvérdera och dvervaga om konsumentskyddet i samband med telefonférsaljning behdvde forstarkas. Detta
uppdrag redovisades genom betdnkandet SOU 2007:1.

7'SOU 2007:1 s 129 ff.
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Langsiktiga placeringar av premiepensionsmedel ar en viktig privatekonomisk fraga for den enskilde.
Liknande hansyn gor sig darfor gallande som vid konsumentkrediter och kop, byte och gava av fast egendom
for vilka avtal ett skriftlighetskrav géller. Som framgatt ovan ar problemen med oklarheter betraffande
avtalssituationen betydande nar det handlar om avtal om radgivnings- och forvaltningstjanster som ingatts
efter en telefonkontakt. Var bedomning &r att dessa problem &r betydligt mer omfattande &n betraffande
telefonforsaljning av andra varor och tjénster.?®

Att uppstalla ett krav pa skriftlig bekraftelse skulle ge konsumenten trygghet genom att han eller hon
tillforsakras sa fullstandig information som mojligt om inneborden av det ingangna avtalet. Det ger ocksa
konsumenten och naringsidkaren erforderlig trygghet sedan avtalet val har ingatts. Det for med sig stérre
klarhet i bevishanseende for bada parter om att avtal har ingatts och om vad som galler mellan parterna. Att
infora nu foreslaget krav ar enligt Pensionsmyndighetens bedémning saval motiverat fran
konsumentskyddsperspektiv som proportionerligt. Inforande av ett sddant krav forutsatter vissa andringar i 3
kap DHL.

For att forbattra konsumentskyddet ytterligare, foreslar Pensionsmyndigheten att det krav pa angerfrist som
finns i dag skarps genom att fristen forlangs fran 15 till 30 dagar. Detta forutsatter att undantaget i 3 kap 7 §
andra meningen DHL andras sa att det, forutom avtal om livforsakring och privat individuellt

pensionssparande, kommer att omfatta dven radgivnings- och férvaltningstjanster avseende premiepension.

Skriftlighetskrav avseende forlangning eller foérnyelse av avtal om radgivnings- eller
forvaltningstjanster

Bedomning: Det bor inte inféras nagot krav pa skriftlighet avseende forlangning/fornyelse av avtal om
radgivnings- och forvaltningstjanster.

Det forekommer att radgivnings- och forvaltningsforetagen anvander en klausul i sina allménna villkor om
att ingangna avtal forlangs automatiskt om pensionsspararen forhaller sig passiv. Givet de problem med
oklarheter avseende avtalsforhallandet som finns pa marknaden for radgivnings- och forvaltningstjanster har
vi Overvagt ett forslag som innebér att ett krav infors som innebér att det ska kravas en skriftlig accept fran
konsumenten &ven for den situationen att ett avtal ska forlangas eller férnyas.

I en bilaga till det EU-direktiv® som ligger till grund fér AVL, finns en vagledande lista p& avtalsvillkor som
kan anses oskaliga.*® Ett exempel pa avtalsvillkor som enligt denna lista typiskt sett &r att bedéma som
oskaliga, ar villkor vars mal eller konsekvens ar att automatiskt forlanga avtal med bestamd varaktighet om
konsumenten inte sager ifran, nar sista datum for konsumenten att framfdra att han eller hon inte 6nskar
forlanga avtalet ligger oskaligt tidigt. I ett avgorande fran Marknadsdomstolen har t ex ett villkor dar denna
tid bestams till 30 dagar fore géllande avtalsperiods utgang inte ansetts oskaligt.**

Tidsbegransade avtal som innefattat villkor som inneburit att om uppsagning inte sker inom viss tid sa
forlangs avtalet automatiskt pa viss tid eller tills vidare, har enligt rattspraxis befunnits oskaliga enligt AVL.
Nar det galler automatisk forlangning pa viss tid, t ex ytterligare 12 manader, féljer av rattspraxis att en
sadan avtalskonstruktion i princip far anses godtagbar sa lange kunden i lamplig form och i rimlig tid far en
paminnelse om att uppsagning kan ske.*

28 Jfr t ex SOU 2007:1 s 130 angdende Temo-undersékning utférd ar 2006.
> Direktiv 93/13/EEG.

% Ang AVL och skaliga avtalsvillkor, se avsnitt 3.3.i bilaga 4.

1 MD 2005:34.

%2 Se MD 2009:30 och MD 2005:34.
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Enligt Pensionsmyndigheten innebér den praxis som finns att konsumenten &r andamalsenligt skyddad mot
ofrivillig forlangning av avtal om radgivnings- och forvaltningstjanster. Att denna praxis efterlevs av dem
som erbjuder radgivnings- och forvaltningstjanster, bor vara en prioriterad fraga for Konsumentverket i
egenskap av tillsynsmyndighet att dvervaka.

Det bor inforas en mojlighet att hos ARN prova tvister angdende radgivnings- och
forvaltningstjanster

Forslag: Tvister angaende radgivnings- och forvaltningstjanster avseende premiepensionen bor kunna
provas av ARN.

Pensionsspararnas mojligheter att framfora klagomal pa en radgivnings- eller forvaltningstjanst eller till en
effektiv tvistelosning &r idag begransade. Detta kan bland annat forklaras av att de som bedriver
radgivningsverksamhet inte omfattas av nagot tillstands-, registrerings- eller auktorisationskrav. Vissa av
dessa radgivare kan dessutom vara svara att f kontakt med. Det ar inte heller ovanligt att ett
radgivningsforetag helt saknar klagomalshantering.

I de flesta kommuner finns konsumentvégledare som kan ge konsumenterna rad i enskilda arenden och
tvister och kan dven hjalpa till med klagomalshanteringen. Radgivningen &r gratis och opartisk. Ett problem
hér &r att det inte finns konsumentvégledare i samtliga landets kommuner.

En annan forklaring till problemen &r att den enskilde pensionsspararen normalt sett inte kan vanda sig till
ARN for att fa en tvist angaende en radgivnings- eller forvaltningstjanst avseende premiepensionen provad.
Det hdnger samman med att ARN normalt inte prévar konsumenttvister dar t ex vardet av vad som yrkas
understiger 2 000 kronor nér tvisten &r att hanfora till bankérenden.

For att en konsument ska ha framgang i ett arende hos ARN kravs att konsumenten kan visa att en skada
uppstatt genom foretagets atgarder, vilket kan vara svart om ord star mot ord eller svarigheter med avseende
pa bevisningen finns av annat skal. Ett annat problem for konsumenten &r att kunna bevisa att han eller hon
blivit lovad ndgot som sedan inte kommit till uttryck i parternas skriftliga avtal eller i dokumentationen i
ovrigt. En vanlig missuppfattning ar att ARN sjalv tar in bevisning eller utreder om en vara eller tjanst &r
felaktig. Namndens uppgift ar att préva tvisten pa de uppgifter som koparen och leverantéren presenterar.
Namnden gor alltsa ingen egen utredning.

Till bankarenden hor bland annat tjanster utforda av banker, finansbolag och fondkommissionarer. Aven om
de nu aktuella tjansterna ar att hanfora till denna kategori, kan ARN inte prova tvister eftersom arsavgiften
for tjansterna idag uppgar till mellan 500 och 1 500 kronor. Oaktat de beloppsgranser som ARN far meddela
foreskrifter om, har ndmnden mojlighet att prova en konsumenttvist, om den &r av principiellt intresse eller
om det finns andra sarskilda skal.*®

Fran ett konsumentskyddsperspektiv ar det dnskvart att nu diskuterade tvister prévas av ARN eftersom nagra
egentliga alternativ inte star till buds. Det kan ske i form av att ARN tar upp ett antal pilotfall darfor att de ar
principiellt intressanta, eller genom en andring av de beloppsgranser som idag styr vilka tvister som far tas
upp till prévning av ndmnden.

En missnojd kund kan forstas fora talan mot ett radgivnings- eller forvaltningsforetag i allman domstol. Fran
konsumentens synpunkt finns emellertid, som vid annan typ av konsumenttvister, nackdelar med en sadan
prévning. Handlaggningen i allman domstol kan, beroende pa olika faktorer, ta upp till ett par ar att slutfora.
Dértill kommer att konsumenten tar en ekonomisk risk som kan vara av inte ringa betydelse. Den part som
tappar ett mal ska som huvudregel ersétta motpartens rattegangskostnader. Dessa kostnader kan vid en

¥ Se 5-6 §§ forordningen (2007:1041) med instruktion fér Allménna reklamationsndmnden.
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utdragen process komma att dverstiga det omtvistade beloppet. Den tappande partens ersattningsskyldighet
for motpartens rattegangskostnader ar dock begransade om tvisten avser ett belopp som understiger ett halvt
basbelopp. Under vissa forutsattningar kan konsumenten fa rattshjalp eller utnyttja rattsskyddet i sin
hemfdrsakring.

Pensionsmyndigheten foreslar mot denna bakgrund att det antingen infors en mojlighet till tvisteldsning hos
ARN avseende radgivnings- och forvaltningstjansterna. Alternativt bor ARN Gvervéaga att ta upp ett antal
principiellt intressanta tvister till provning for att den végen bidra med véagledande avgdranden.

7.2 Informationsinsatser

Forslag: Pensionsmyndigheten ska bli tydligare i sin information om att den enskildes mervarde av
tjdnsterna starkt kan ifragaséattas, hur avgifterna sanker den enskildes framtida pension och vilka alternativ
till tjansterna som finns. Myndighetens informationsinsatser bor kombineras med andra atgarder.

En utgangspunkt for Pensionsmyndighetens information &r att vara konkurrensneutral nar det galler vilka
fonder en pensionssparare ska valja. Pensionssparare ska kunna lita pa att myndigheten &r en oberoende part
som ser till spararens basta. Det ar viktigt for myndighetens fortroende bland sparare och andra intressenter.

Pensionsmyndigheten har som en del i utredningsarbetet tittat narmare pa tidigare erfarenheter av
informationsinsatser och dess effekter.** Myndighetens slutsats &r att det visserligen & méjligt att férandra
kunskap, attityder och beteenden med information, men att det kravs relativt omfattande och mycket
kostsamma insatser for att ett resultat ska kunna uppnas. | just det har fallet skulle malet vara att forandra
pensionssparares kunskap och attityder sa att de slutar kopa radgivnings- och forvaltningstjanster. Vidare
framgar tydligt av tidigare erfarenheter att aven nar information skickas personligt adresserad &r det svart att
fa fler an hélften av mottagarna att vinna kunskap om innehallet samt att denna kunskap &r en farskvara som
maste underhallas arligen for att inte minska. For att fa bestaende forandringar maste kommunikationen vara
kontinuerlig.

Nar det galler radgivnings- och forvaltningstjanster finns dessutom en marknad med ekonomiska
vinstintressen som kraftfullt kommunicerar i motsatt riktning. Féretagen pad marknaden utnyttjar
framgangsrikt det faktum att manga pensionssparare tycker att pensionssystemet r svart® och driver darfor
omfattande och vissa fall aggressiv marknadsforing avseende tjansterna. Personer som inte vet att de kopt
forvaltningstjanster eller vem de kopt dem av ar sannolikt ocksa mycket svara att nd med vara budskap.

Mot bakgrund av tidigare genomférda kampanjer och dess effekter, uppskattar Pensionsmyndigheten att det
skulle kréavas insatser till en kostnad uppgaende till atminstone 20 miljoner kronor arligen under minst tre till
fem ar for att astadkomma en forandring av beteendet avseende radgivnings- och forvaltningstjanster.

Var bedomning ar saledes att det inte ar kostnadseffektivt att med enbart information minska
pensionsspararnas intresse for att kopa radgivnings- och forvaltningstjanster. For att kunna minska intresset
for tjansterna kommer det att vara nédvandigt att kombinera informationsinsatser med andra atgarder.

Pensionsmyndigheten kommer att skarpa sina informationsinsatser i flera avseenden bl a nér det géller
information pa webbplatsen, i massmedia och dven i betalda annonsutrymmen och genom andra riktade

* Till exempel PPM:s informationsinsats infor det forsta valet av premiepensionsfonder &r 2000 och
Pensionsmyndighetens informationskampanjer under myndighetens forsta verksamhetsar avseende lanseringen av den
nya myndigheten respektive forandringen avseende det statliga utbudet i premiepensionssystemet (jfr betraffande den
sistnamnda prop 2009/10:44).

% 31 procent av pensionsspararna tycker att pensionssystemet ar latt att forsta enligt Pensionsmyndighetens
imageunderstkning i december 2010.
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informationsinsatser for att vacka debatt i fragan. Myndigheten kommer vidare att lamna pensionssparare
objektiv och konsumentupplysande information om att mervérdet for den enskilde spararen av radgivnings-
och forvaltningstjanster starkt kan ifragasattas. Pensionsmyndigheten kommer ocksa att informera om
avgifternas betydelse for sparande och hur dessa sanker den enskildes framtida pension.

Till detta kommer att informera om placeringsalternativ som finns till radgivningstjansterna, t ex Safa, de
statliga fondportféljerna och liknande fardiga portfoljer som finns pa fondtorget och understryka att de inte
innehaller de extra avgiftspaslag som radgivnings- och forvaltningstjanster innebar. Darutéver kommer
Pensionsmyndigheten att informera om det férnyade beslutsstdd, Pensionsguiden, som for narvarande ar
under utveckling. Pensionsmyndigheten avser att utveckla sitt samarbete med Konsumentverket. | det kan
ligga att dvervaga vilka gemensamma informationsinsatser och informationskanaler som kan valjas for att na
ut med gemensamma budskap i olika pensions- och konsumentrelaterade fragor.

Nar Pensionsmyndigheten informerar ar det emellertid viktigt for vart fortroende bland pensionssparare och
andra intressenter att myndigheten uppfattas som konkurrensneutral och oberoende nar det géller vilka
fonder en pensionssparare ska valja. Att Pensionsmyndigheten pekar pa t ex Safa som ett alternativ till
forvaltningstjanster medfor en viss risk for att myndighetens budskap uppfattas som reklam for de statliga
produkterna.

7.3 Mer ingripande forslag for att hantera massfondbyten

Forvaltningstjanster far endast erbjudas pa fondtorget

Forslag: De foretag som vill erbjuda forvaltningstjanster inom ramen for premiepensionssystemet maste
fortsattningsvis gora detta pa fondtorget. For att kunna gora det maste forvaltningsforetagen bli fondbolag.
Forvaltningen kan da ske antingen i fondbolagets egna fonder eller i form av s k fond-i-fondlGsningar.
Séadana fonder maste vara UCITS-fonder for att fa finnas med i fondutbudet pa fondtorget. Déarutover ska de
villkor som foljer av Pensionsmyndighetens samarbetsavtal gélla inklusive den rabattmodell som
myndigheten tilldampar i sin fondverksamhet.

Forslaget syftar till att 6ka konsumentskyddet och hindra massfondbyten samtidigt som pensionsspararnas
mojligheter att kdpa radgivnings- och férvaltningstjanster som innebér att fondbyten genomfors individuellt
finns kvar.

Konsekvenser av att Pensionsmyndighetens fondverksamhet ar forvaltningsrattsligt reglerad
Med hénsyn till den stora betydelse som valet av fond har for den framtida pensionens storlek, har en
pensionssparare ratt att nar som helst begéra att Pensionsmyndigheten ska flytta hela eller delar av spararens
innehav till en eller flera andra fonder.*

Speciellt for den fondverksamhet som sker inom ramen fér premiepensionssystemet ar att det ar en
myndighet, Pensionsmyndigheten, som ansvarar for den. | det ligger att verksamheten &r underkastad vissa
andra krav an de som normalt galler for fondmarknaden och dess aktorer. Det géller sérskilt i de avseenden
som Pensionsmyndigheten kan anses dgna sig at myndighetsutévning. Det far betydelse for fragan hur

Pensionsmyndigheten ska forhalla sig till massfondbytena och de negativa effekter som de ger upphov till.*’

En pensionssparares begéran om fondbyte innebér att ett &rende initieras hos Pensionsmyndigheten. Nar en
enskild pensionssparare véljer att inga ett avtal med ett foretag om diskretionar forvaltning av

% Se 64 kap 25 § SFB och prop 1997/98:151, s 417 ff och 724 ff. Se dven de féreskrifter som meddelats i &mnet, FKFS
2009:11.
¥ Ang den férvaltningsrattsliga regleringen som blir tillimplig, se avsnitt 4 i bilaga 4.
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premiepensionsmedel betyder det i sin tur att pensionsspararen képer en tjanst som innebér att
forvaltningsforetaget i egenskap av ombud ska foretrdda pensionsspararen gentemot Pensionsmyndigheten i
ett sadant drende.

Vid handl&ggningen av darendet & myndigheten skyldig att tillampa forvaltningslagens (1986:223)
bestammelser savida inte avvikande bestimmelser meddelats i annan lag eller i férordning (jfr 1 och 3 §§
FL). Enligt 9 § FL far en enskild som for talan i ett drende anlita ombud eller bitrade. Har gors ingen skillnad
mellan det fallet att den enskilde vander sig till ett forvaltningsforetag for att fa hjalp med sin premiepension
eller om t ex en ndra anhorig anlitas for detta. Den skillnad som &r intressant har &r hur olika dessa ombud
utfor sina uppdrag. | det forsta fallet vidtar foretaget atgarder, t ex bestéllningar av fondbyten, som vanligtvis
avser tusentals kunder samtidigt. | det senare fallet handlar det om att bista en person med att hantera sin
premiepension.

Vilka intresseavvagningar bor goras?

En pensionssparare ska kunna byta fonder for att ta tillvara sina méjligheter i premiepensionssystemet.
Lagstiftaren har ansett det lika viktigt att kunna vara aktiv i systemet som att helt och hallet kunna dverlata
forvaltningen av premiepensionsmedlen till Sjunde AP-fonden. Vidare ar det fullt méjligt for den som vill
valja fonder pa fondtorget att 6verlata sin forvaltning pa ett ombud. Har man kan fraga sig hur berattigade
forvaltningsforetagens 6nskemal ar om att kunna undvika den administration som kravs for att gora helt
individuella fondbyten genom att istéllet initiera massfondbyten. Den grundlaggande fragan &r vilket intresse
— om nagot — som den enskilde pensionsspararen har av att fondbytet sker pa det sattet.

De bestdammelser som finns i SFB och de myndighetsforeskrifter som meddelats om val och byte av fonder
inom premiepensionssystemet, ger uttryck for en viktig princip eller grundregel for fondbyten.
Bestdmmelserna ger anvisning om hur individuella fondbyten ska géras.®

Idag finns inte nagra bestammelser som reglerar massfondbyten i premiepensionssystemet. Det finns darfor
ingen laglig ratt for forvaltningsforetagen att géra massfondbyten. Att dessa foretag foretrader véldigt manga
pensionssparare och darfor vill gora fondbyten at alla dem samtidigt ar begripligt men utgor inte i sig ett skal
for att andra grundregeln. Att massfondbyten dnda sker beror pa att dessa foretag har tillgang till en teknisk
I6sning som innebér att robotinskjutningar gors i Pensionsmyndighetens it-system. Med de volymer som det
handlar om idag finns det saval ekonomiska som administrativa skal for att undvika att gora individuella
fondbyten. I detta sammanhang bor ségas att ett massfondbyte begreppsmassigt inte har att géra med antalet
fondbyten som genomfors samtidigt i systemet. Det avgdérande ar hur ett sadant fondbyte gors.

Till skillnad fran ett individuellt fondbyte sa ar det narmast en forutsattning idag for massfondbytena att
robotinskjutningar gors. Det innebér att alla andra former av fondbyten som forekommer utgér individuella
fondbyten. Det galler oavsett om de sker pa myndighetens webbplats genom att anvénda pensionsspararens
PIN-kod, via en extern akttrs webbplats (t ex internetbank) eller genom att en fondbytesblankett skickas in
till myndigheten. Att tekniken med robotinskjutningar finns idag ar knappast heller ett tillrackligt skal for att
tillata massfondbyten i premiepensionssystemet.*

% Att fondbytena ska vara individuella handlar inte om huruvida tjansterna uppfyller kraven i RadgL eller VML pé att
vara av individuell karaktir genom att pa olika sétt baseras pd bedémningar av t ex personliga och ekonomiska
forhallanden.

¥ Utgangspunkten for en sidan stAndpunkt &r att fragan om massfondbyten maste bedémas utifran det
premiepensionssystem som vi har idag. De férslag som Pensionsmyndigheten lamnar i denna rapport har som
forutsattning att premiepensionssystemet inte behdver géras om i grunden. Den utveckling som skett av marknaden for
radgivnings- och forvaltningstjanster kunde knappast forutses i samband med pensionsreformen. Inte heller kunde de
problem som massfondbytena ger upphov till forutses da. Enligt Pensionsmyndigheten bor darfor fragan om vilken
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For den enskilde pensionsspararen finns inte nagra fordelar med att fa sina fondbyten genomférda via
massfondbyten. Om man ser det strikt fran pensionsspararens utgangspunkt, sa medfor massfondbyten
tvartom risker pa olika satt for att ett byte inte genomfors inom den tid och dérigenom till den kurs som
forvaltningsforetaget eller fr den delen pensionsspararen har anledning att rakna med.*® Anledningen till det
ar de likviditetsproblem som kan uppsta i en fond till foljd av ett massfondbyte. Aven om en reglerad
samverkan skulle goras till forutséttning for forvaltningsforetagens mojligheter att agera inom
premiepensionssystemet, kan inte uteslutas att en sadan samverkan anda skulle innebéra att begransningar
behdver galla for hur manga pensionssparares byten som kan genomforas samtidigt.

Slutsatsen blir darfor att fragan om huruvida massfondbyten ska tillatas i premiepensionssystemet, helt och
héllet handlar om hur langt forvaltningsforetagens intressen av att utfora sina uppdrag pa det sattet ska
tillgodoses. | det ligger att dven beakta de negativa effekter som uppstar till féljd av massfondbytena. Den
avgorande fragan blir med detta synsatt under vilka villkor ett forvaltningsforetag ska kunna fullgora sitt
uppdrag i premiepensionssystemet. Annorlunda stalld galler fragan om det finns anledning att betrakta
forvaltningsforetagen pa ett annat satt &n andra som upptrader som ombud for en pensionssparare, d v s. om
det finns anledning att infora sdrskilda regler for att dessa foretag ska kunna utféra sina uppdrag?

Vilka krav staller MiFID-direktivet och VML?

I MiFID-direktivet, som genomforts i svensk ratt genom VML, finns bestdmmelser som reglerar
vérdepappersinstitutens verksamhet.*! Till féljd av att de nu aktuella forvaltningsforetagens verksamhet
anses tillstandspliktig enligt VML, ar det som vardepappersinstitut dessa foretag utfor sina uppdrag att
diskretionart forvalta pensionsspararnas premiepensionsmedel. Eftersom foretagens verksamhet idag helt och
hallet bygger pa forutsattningen att massfondbyten kan goras, finns anledning att narmare analysera om en
sadan verksamhet i sig kan anses forenlig med bestammelserna i MiFID-direktivet och darmed VML.
Annorlunda uttryckt géller fragan om det &r i strid med bestammelserna i 8 kap 1 § VML om uppratthallande
av allménhetens fortroende for de finansiella marknaderna att utfora forvaltningstjanster genom
massfondbyten inom premiepensionssystemet. Att analysera denna fraga ar sarskilt angelaget eftersom denna
verksamhet helt klart leder till negativa externa effekter i form av i forsta hand kostnader fér andra an
forvaltningsforetagen och deras kunder.

Fredric Korling anger i sin rapport*? att fértroendekravet i 8 kap 1 § VML ar generellt utformat och inte ger
sarskilt mycket ledning vid en tolkning. Vanligtvis anses en sadan lagregel utgéra en allméan signal om vad
som ar syftet med en detaljreglering och konkretiseras narmare genom bestammelser med specifika krav pa
aktorerna. Enligt Fredric Korling ar det svart att idag endast med stod av fortroenderegeln havda att
massfondbyten i sig (utan nagon kvantifiering eller med beaktande av den aktuella fondens storlek/innehav)
skulle strida mot VML. Ett beteende som skulle kunna anses dgnat att rubba fortroendet for de finansiella
marknaderna &r, enligt hans beddmning, om en diskretiondr forvaltare genomfér massfondbyten endast av
den anledningen att forvaltaren vill framsta som aktiv i forhallande till sina uppdragsgivare och darigenom
motivera den avgift som tas ut for tjansten. Det finns dock betydande svarigheter att bevisa att en forvaltare
agerat med endast den avsikten.*® Det torde dérfér endast i undantagsfall kunna hévdas att en verksamhet

utveckling av premiepensionssystemet och effekterna av massfondbyten i det systemet ska tilltas ta, i forsta hand bli
foremal for en fordjupad diskussion inom ramen for det politiska systemet, se Pensionsmyndighetens 2K-rapport.

“0 Det kan tillaggas att pensionsspararens konto ar stangt under hela den tid som ett fondbyte pagar.

* Se avsnitt 2 i bilaga 4.

*2 Se avsnitt 4 i bilaga 2.

*% | sina avslutande synpunkter lamnar Fredric Korling ett antal forslag betraffande de regleringar som analyserats i
uppdraget och det behov av en éversyn av dessa som han ser, se avsnitt 4.1.4 och 5 i bilaga 2.
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som forutsatter att massfondbyten genomfors strider mot den dvergripande bestimmelsen om att aktérerna
maste bedriva sin verksamhet pa ett sadant satt att fortroendet for vardepappersmarknaden uppratthalls.

Mot bakgrund av de prelimindra slutsatser som Fredric Korling kommit fram till i sin rapport i denna del,
redovisar Pensionsmyndigheten i det féljande forslag som tar sin utgangspunkt i att en verksamhet som
forutsatter att massfondbyten genomfors inte helt klart kan anses strida mot bestdmmelserna i MiFID-
direktivet eller VML.

For att f& forvalta premiepensionsmedel maste forvaltningsforetagen bli fondbolag och erbjuda
sina tjanster genom losningar pa fondtorget

Utgangspunkten for ett mer ingripande forslag betraffande forvaltningsforetagens verksamhet ar att det
fortsattningsvis inte bor vara tillatet att som ombud for pensionssparare initiera massfondbyten i
premiepensionssystemet. Motiven for ett sadant langtgaende forslag behdver da vara andra &n att det foljer
direkt av MiFID-direktivet att en sddan verksamhet ar otillaten.

Som namnts finns det idag inte nagot stod i lag eller annan forfattning for att ett forvaltningsforetag ska fa
g6ra massfondbyten istéllet for individuella fondbyten ndr férvaltningstjansterna utfors. Starka skél for att
andra grundregeln i socialforsakringsbalken (2010:110) saknas enligt Pensionsmyndigheten.

Enligt Pensionsmyndigheten skulle darfor en ordning kunna inféras som reglerar under vilka forutséttningar
som forvaltningsforetagen fa erbjuda sina tjanster inom ramen fér premiepensionssystemet. En sadan
ordning tar sin utgangspunkt i att dessa foretag aven fortsattningsvis vill undvika att utféra sina uppdrag som
ombud for pensionsspararna genom att géra individuella fondbyten enligt de anvisningar som lamnas i SFB
och i géllande myndighetsforeskrifter.

Ett forslag som bor 6vervéagas ar om forvaltningsforetagen ska fa forvalta premiepensionsmedel endast under
forutsattning att de erbjuder sina tjanster genom lésningar pa fondtorget. Det skulle i sa fall kunna ske genom
egna UCITS-fonder eller genom s k fond-i-fondldsningar. De forvaltningstjanster som idag erbjuds pa
marknaden &r en form av aktiv forvaltning. | den bemarkelsen har tjansterna stora likheter med flera av de
aktiva forvaltningstjanster som erbjuds idag pa fondtorget genom s k fond-i-fondlosningar. Enkelt uttryckt
innebdr det att fonden investerar i andra fonder istéllet for i enskilda vardepapper.

En ordning som innebar att forvaltningsforetagen erbjuder en fond-i-fondlésning, skulle vasentligt starka
pensionsspararnas mojligheter att vardera forvaltningstjansten. For pensionsspararna skulle en sadan ordning
namligen innebara battre mojligheter att pa objektiva grunder jamfora de investeringsalternativ som erbjuds
inom ramen for premiepensionssystemet eftersom samtliga alternativ skulle vara jamférbara och valbara via
Pensionsmyndighetens webbplats. En sadan 16sning skulle aven innebéra att forvaltningsforetagen tvingas
erbjuda sina tjanster pa samma rabattvillkor som géller for 6vriga fonder pa fondtorget och darmed medfora
konkurrensneutralitet mellan de aktorer som tillhandahaller liknande tjanster.

Vidare skapar Pensionsmyndighetens gallande rabattvillkor tydliga incitament for forvaltaren av en fond-i-
fond att investera det underliggande kapitalet i fonder med mycket laga kostnader. En styrning bort fran
forvaltningstjanster mot 6kad anvandning av fond-i-fondlésningar kan darfor forvantas leda till en 6kad
allokering till fonder med mycket laga avgifter sdsom indexfonder och bérshandlade fonder.

Forslaget att premiepension bara far forvaltas pa fondtorget genom fond-i-fondlgsningar skulle dven
innebéra vissa nackdelar for de pensionssparare som valjer att verlata hanteringen av sin premiepension pa
ett forvaltningsforetag. Dessa nackdelar bér emellertid inte dverdrivas. Pensionsspararen kan alltid valja
andra alternativ till dessa placeringar.
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Forslaget att forvaltningsforetagen bara far erbjuda forvaltning av premiepensionsmedel genom nu
redovisade I6sningar pa fondtorget, forutsatter att dessa foretag blir fondbolag. Verksamheten kommer da att
regleras genom bestdmmelserna i LIF och inte i VML.

Branschforetradare har fort fram synpunkten att Pensionsmyndighetens nuvarande rabattmodell i viss man
missgynnar en utveckling mot utékad anvandning av fond-i-fondlésningar. Detta argument grundar sig pa att
fondforvaltarna avkravs rabatter som dven baseras pa avgifterna i de underliggande fonderna. Av férarbetena
till den lagstiftning som reglerar premiepensionssystemet framgar att det dverlatits till Pensionsmyndigheten
att bestimma krav i frdga om prisreduktion.* Om de férslag som hér diskuteras ocksé genomfors, kan
Pensionsmyndigheten komma att behdva analysera vilka konsekvenser som forslagen far pa den nuvarande
rabattmodellen.

Pensionsmyndighetens forslag i denna del kan forstas uppfattas som ett ingrepp i den enskildes ratt att anlita
forvaltningsforetag for hanteringen av sin premiepension. Mot detta ska stallas Pensionsmyndighetens ansvar
for att sékerstalla ett sékert och val fungerande system for fondhandel samt ett brett utbud av tillgadngliga
investeringsalternativ inom ramen for premiepensionssystemet. Forslaget innebér att forvaltningstjanster inte
kan utforas i form av massfondbyten. Det ar fortfarande mojligt for en pensionssparare att kdpa radgivnings-
och forvaltningstjanster som innebar att fondbyten genomfors individuellt. Pensionsmyndigheten ska ocksa
verka for att pensionsspararna far tillgang till objektiv och saklig information om tillgangliga
investeringsalternativ.

Som redovisats forutsatter forslagen i denna del en reglering i lag om att forvaltningsforetagen bara far
erbjuda sina tjanster genom I6sningar pa fondtorget. En konsekvens av det som namnts &r att
forvaltningsforetagen maste bli fondbolag for att kunna gora det. Regler om detta kan lampligen inféras i 64
kap SFB. Som galler for évriga fondbolag kommer Pensionsmyndighetens samarbetsavtal att vara tillampligt
och darmed de rabattvillkor som géller enligt samarbetsavtalet.

Pensionsmyndigheten bor vidare vidta tekniska atgarder for att forhindra att foretag utfor robotinskjutningar.
For detta finns nagra olika tekniker som myndigheten kommer att anvanda sig av. Det handlar dels om att
blockera de avsandare (robotar) som identifieras for att forhindra att robottrafiken fortgar, men aven om att
komplettera befintligt inloggningsférfarande med ett kvittensforfarande dér pensionsspararen eller ombudet
manuellt skriver in en bokstavs- och sifferkombination som visas pa skarmen. Aktorer (t ex
radgivningsforetag) som har behov av att hamta information fran myndighetens webbplats hanvisas istallet
till de tjanster som erbjuds via webbportalen minpension.se.

Genomforandet av detta forslag bedoms i 6vrigt inte krava nagon systemutveckling hos
Pensionsmyndigheten.

7.4 Mindre ingripande forslag for att hantera massfondbyten

Gemensamt for de mindre ingripande forslagen ar att de inte forhindrar att massfondbyten sker. Syftet med
forslagen &r i stéllet att reglera massfondbytena och att minska pensionsspararnas intresse for tjansterna for
att pa detta satt forsoka minska omfattningen av massfondbyten. Forslagen syftar ocksa till att minska de
negativa effekterna genom att bl a kostnaderna for massfondbyten bérs av dem som orsakar bytena.

En konsekvens av de mindre ingripande forslagen ar att Pensionsmyndigheten kommer att behdva utveckla
ett system som kan hantera dessa fondbyten. Vidare forutsatter forslagen att en reglerad samverkan kan
komma till stand mellan Pensionsmyndigheten och de forvaltningsforetag som erbjuder tjansterna.

* Prop 1997/98:151 s 413.
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Avgifter for att omfordela kostnader inom fonderna och for att paverka intresset for
forvaltningstjanster

Forslag: Det bor vara tillatet for fondbolag att ta ut avgifter vid handel av fondandelar for att omférdela
kostnaderna till foljd av massfondbyten. Avgifterna ska i sin helhet tillfalla samtliga andelségare i fonden.

Beddmning: En styrande fondbytesavgift i syfte att paverka intresset for tjansterna bor inte tas ut
inledningsvis. Pensionsmyndigheten bor folja utvecklingen av marknaden for att bedéma om det finns skal
att i ett senare skede infora en sadan avgift.

Fondbyten inom premiepensionssystemet ar idag inte belagda med nagra avgifter. De kostnader som uppstar
i fonderna till foljd av massfondbyten delas av alla andelségare genom lagre avkastning. Pa liknande satt slas
de kostnader som uppkommer hos Pensionsmyndigheten i samband med fondbyten ut pa hela
pensionsspararkollektivet genom den arliga premiepensionsavgiften. Att fondbyten inte ar forknippade med
nagra direkta kostnader for de pensionssparare som byter fonder kan ocksa bidra till att forvaltningsféretag
genomfor ett storre antal byten an vad som ar forenligt med ett langsiktigt sparande.

Genom att ta ut avgifter i samband med handel i fonderna skulle kostnaderna som uppstar till foljd av stora
samtida handelsfléden kunna omfordelas sa att de som orsakar kostnaderna ocksa far bara dem.
Pensionsmyndigheten har idag mdéjlighet att ta ut en fondbytesavgift for att omférdela de kostnader som
uppkommer hos myndigheten i samband med fondbyten. Kostnaderna &r sa pass laga att myndigheten
bedomer omférdelningseffekterna som marginella. Den Iaga avgiften bedoms inte heller ha nagon inverkan
pa pensionssparares intresse for att byta fonder manga ganger. En kannbar fondbytesavgift skulle daremot
kunna paverka intresset for att byta manga ganger under en kort tid.

Avgifter for att omférdela kostnader inom fonderna

Svenskregistrerade fonder utanfér premiepensionssystemet kan idag ta ut fasta kop- och forséljningsavgifter
men det ar inte tillatet i premiepensionssystemet. Det skulle vara mojligt att omférdela de kostnader som
uppkommer i enskilda fonder vid stora samtida handelsfléden genom att lata fondbolagen ta ut vissa avgifter
aven inom premiepensionssystemet, och som tillfaller de berdrda fonderna.

Avgifterna kan utformas pa tva satt: genom en kop- eller séljavgift som innebér att en procentsats av
ordervardet tas ut vid genomforandet av ordern eller genom en justering av fondandelskursen.

Kop- och saljavgifter ar fasta avgifter och varierar i regel mellan 0,5 och 2 procent och kan tas ut vid saval
infloden som inlGsen. For att astadkomma en omférdelning mellan andelsagare maste avgifterna foras
tillbaka till fonden. Pa sa satt okar fondens tillgangar och darmed 6kar vérdet av innehavet for samtliga
andelsagare. Kop- och saljavgiften innebér att de som orsakar byten ocksa bar kostnaderna av dem.

Ett alternativ till kop- och séljavgifter &r att justera andelskursen vid stora floden in i eller ut ur fonden.
Andelskursen i fonden beraknas genom att fondens nettotillgangar fordelas pa samtliga andelsagare. Justerad
andelskurs (pa engelska swing pricing) innebér att fondforvaltaren vid berakning av andelsvardet for en fond
tar hansyn till nettoflodet av kapital till eller fran fonden den dagen. Om flodena &r sa stora att de bedoms
paverka vardet pa fonden justeras andelskursen for att kompensera fonden for kostnaderna. Vid ett
nettoinflode i fonden justeras andelskursen uppat, d v s. de som deltar i handeln den dagen far betala ett
hogre pris for sina andelar. Vid nettoutflode fran fonden justeras kursen nedat och de som deltar i den
handeln far ett lagre pris for sina salda andelar. De intakter som uppstar till foljd av den justerade
andelskursen tillfaller fonden genom att tillgangarna 6kar.

Justerad andelskurs kraver att fondbolaget I6pande bedémer om fléden in i och ut ur fonden paverkar vérdet
och om kostnaderna &r sa stora att andelsvardet ska justeras. Metoden ar mindre forutsagbar an en fast kop-
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eller saljavgift som tas ut vid all handel och justerat andelsvéarde som metod att omférdela kostnaderna ar
darfor svarare att forsta for pensionssparare. Justerad andelskurs ar inte forenligt med géllande lagstiftning pa
fondomradet och &r aven relativt ovanligt i andra lander. Pensionsmyndigheten foreslar darfor att kop- och
séljavgifter valjs for att omfordela kostnaderna.

Fondbolagen avgor sjalva om kop- och séljavgifter ska anvandas och avgifterna tas ut vid all handel i
fonden. Det ar inte mojligt pa férhand bedéma hur manga fondbolag som kommer att ta ut avgifterna. En
nackdel ar att aven fondbyten som maste genomfdras och som inte orsakar stora floden belaggs med
ytterligare avgifter. Sddan handel uppstar t ex nar pensionarer med fondforsakring under pensionstid gor
uttag, vid automatisk arlig rebalansering av portféljen eller vid administrativa atgarder initierade av
Pensionsmyndigheten som t ex uttag av premiepensionsavgiften och placering av pensionsratter. Det bor
darfor 6vervagas om denna typ av handel ska undantas fran kdop- och saljavgifter. Losningen och
finansieringen for sddana undantag maste utredas vidare men kan underlattas om det blir mojligt att inratta
andelsklasser i svenska fonder som Investeringsfondsutredningen foreslagit.

Konsekvenser

For att fonderna i premiepensionssystemet ska tillatas att ta ut kop- och saljavgifter som tillfaller samtliga
andelsdgare kravs dels att forbudet enligt 64 kap. 19 § 4 SFB upphdvs, dels att Pensionsmyndighetens
samarbetsavtal &ndras s& att s&dana avgifter tillats fér fonderna i premiepensionssystemet.* Fondbolagen
maste ocksa i fondbestammelserna ange att infloden och inlsen ska belaggas med en sarskild avgift, vilken
ska tillfalla fonden. Fondbolagen maste ocksa dagligen leverera kop- och saljkurser liksom andelvarde
(NAV).

Hur stora avgifter som kan anses vara motiverade i syfte att astadkomma en rimlig omférdelning av
kostnader styrs av en rad faktorer. Det ar darfor svart att satta en fast grans for hur stora avgiftsuttag som
maximalt bor vara tillatna men Pensionsmyndigheten bor kunna géra en rimlighetsbedémning av avgifterna.

Kop- och saljavgifter och justerat andelsvérde &r som namnts komplicerade fragor att forsta for
pensionssparare. Pensionsmyndigheten behdver sakerstalla att arsbesked, fondinformation och fondfaktablad
kompletteras med tydlig och lattforstaelig information kring avgifterna och i vilka fall de far tas ut.

Styrande fondbytesavgift

Kop- och saljavgifter samt justerad fondandelskurs syftar till att omfordela kostnaderna till foljd av
massfondbyten, men skulle ocksa kunna ha en styrande effekt och bidra till att intresset for
forvaltningstjanster minskar eftersom kostnaden for byten da 6kar. Det ar emellertid tveksamt i vilken
utstrackning dessa metoder/avgiftsuttag kommer att bidra till att minska intresset for frekventa byten och
darmed for tjansterna. Eftersom avgifterna dras fran pensionsspararens konto eller sker genom en justering
av andelskursen &r de svara att urskilja och forsta for den enskilde spararen. Det saknas vetenskapliga studier
over hur avgifter paverkar fondsparares beteende &r men slutsatserna fran relaterad litteratur ger vid handen
att sparare 6verlag relativt sallan reagerar pa avgifter, i synnerhet om de &r svara att genomskada.*®

En nagot mer direkt metod att ta ut avgifter for fondbyten skulle kunna vara att infora en styrande
fondbytesavgift, d v s. en avgift som ar tillrackligt hog for att paverka intresset for att byta fonder. Med en
sadan avgift skulle pensionsspararnas intresse for forvaltningstjanster kunna minska och
forvaltningsforetagen andra sitt beteende och inte genomfora fondbyten i samma utstrackning som idag.

** Se avsnitt 1.1-1.2 i bilaga 4.

% Resultat fran forskningsomradet behavioral finance visar t ex att samma indexfonder finns pa marknaden med olika
priser. Att individer &r villiga att betala ett hogre pris for exakt samma fond som finns till ett lagre pris tyder pa
prisokénslighet.
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For att inte pensionsspararna ska avsta fran att vara aktiva pa myndighetens fondtorg och regelbundet se 6ver
sitt pensionssparande, bor ett rimligt antal fondbyten vara avgiftsfria. Sammansattningen i
premiepensionsportféljen behover bara ses 6ver for att antingen aterbalanseras till avsedd riskniva eller for
att dndra sammansattningen pa grund av andrade riskpreferenser. Pensionssparandet &r ett langsiktigt
sparande vilket innebér att under normala forhallanden pa de finansiella marknaderna racker det i regel med
att portfoljen aterbalanseras en till tva ganger per ar. Om marknaderna &r instabila kan det finnas skal att
aterbalansera portféljen ytterligare nagon gang. Produkterna i det statliga utbudet, Safa och de fardiga
fondportfoljerna, aterbalanseras en gang per ar.

Eftersom avgiftsuttaget skulle syfta till att motverka alltfor frekventa fondbyten &r det s k korttidshandel som
bor avgiftsbeldggas. Avgiften bor debiteras nér det &r pensionsspararen eller forvaltningsforetaget som
bestaller fondbyte men inte vid handel som &r initierad av Pensionsmyndigheten. Det gar inte att objektivt
avgora hur manga fondbyten som &r lampliga for att mojliggora en effektiv forvaltning av
premiepensionsportfoljen eller lampligt tidsspann mellan fondbyten. Aven om ratten for myndigheten att ta
ut nu diskuterade avgifter kraver lagstdd, bor sjalva avgiftskonstruktionen inte regleras i lag utan ldmnas
over till myndigheten att reglera genom foreskrifter.

Med nuvarande kunskap om pensionsspararnas priskanslighet rader det osakerhet om hur en fondbytesavgift
bor vara utformad, hur ofta den ska tas ut, pa vilka grunder och hur hog avgiften bor vara for att ha en
styrande effekt. Fordjupad analys och utredning ar darfor nodvandig for att foresla en niva.

En styrande fondbytesavgift som tas ut for korttidshandel medfér sannolikt att forvaltningsforetagen
anpassar sitt agerande till att endast genomfora s& manga byten som ar mojliga utan kostnad. Aven
radgivningsforetagen kommer troligen att anpassa sin radgivning sa att deras kunder inte drabbas av en
fondbytesavgift. | vilken utstrackning anpassningen sker beror framst pa hur kostnadsmedvetna spararna ar
eller kan géras genom t ex information.

Den forvantade effekten av en styrande fondbytesavgift ar att antalet tillfallen med stora handelsfloden
minskar givet nuvarande omfattning av férvaltningstjansterna. Daremot kan troligen transaktionsvolymen
komma att 6ka vid de bytestillfallen som genomfors eftersom det kan finnas anledning for
forvaltningsforetagen att omsétta en storre del av varje enskild kunds premiepensionsportfélj vid varje
tillfalle.

Konsekvenser

Enligt gallande ratt har Pensionsmyndigheten idag endast mojlighet att ta ut en avgift som motsvarar full
kostnadstéckning.*’ For att ta ut en styrande fondbytesavgift, som vasentligt kommer att dverstiga nivéan for
full kostnadstackning kravs lagstdd. Pensionsmyndigheten har som en del av uppdraget utarbetat en teknisk
beskrivning av de forandringar i it-miljon som detta forslag kréver.

De intakter som genereras av fondbytesavgiften bor fordelas pa hela premiepensionsspararkollektivet, och
kan ge en reducerad premiepensionsavgift. | vilken utstrackning premiepensionsavgiften minskar beror pa
bland annat pa fondbytesavgiftens storlek och i vilken utstrackning som den leder till farre byten.

En styrande fondbytesavgift kan bidra till att minska intresset for forvaltningstjanster och darmed de
negativa konsekvenserna av massfondbyten. Effekten ar emellertid osaker eftersom forvaltningsforetagen
troligen &ndrar sitt beteende och pensionssparare ar relativt prisokénsliga for den hér typen av avgifter.
Inforandet av avgiften maste ocksa vagas mot att en kannbar fondbytesavgift med ett fatal fria byten
begransar samtliga pensionssparares handlingsutrymme. Fondbytesavgiften drabbar ju &ven de sparare som

*7 Se avsnitt 1.1 i bilaga 4.
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pa egen hand byter fonder oftare an de fria bytena, och som inte orsakar vare sig enskilda fonder eller
Pensionsmyndigheten nagra namnvéarda kostnader. Det finns darfor en risk att fortroendet for
Pensionsmyndigheten paverkas negativt av att en styrande fondbytesavgift infors i premiepensionssystemet.

Det ar tveksamt om en styrande fondbytesavgift kommer att bidra till att minska de negativa konsekvenserna
av massfondbyten utéver vad som kan uppnas med kop- och séljavgifter. Var bedomning ar darfor att en
styrande fondbytesavgift inte bor inféras inledningsvis. Daremot kan en styrande fondbytesavgift bli aktuell i
ett senare skede om marknaden for forvaltningstjansterna 6kar dramatiskt och kop- och saljavgifter inte far
de avsedda effekterna. Det bor darfor dverlatas till Pensionsmyndigheten att félja utvecklingen och vid en
senare tidpunkt foresla att en styrande fondbytesavgift tas ut for att minska intresset for
forvaltningstjansterna.

Fondbolagen far mojlighet att anvanda volymgranser for kopordrar

Forslag: Fondbolagen bor fa majlighet att anvanda volymgranser for képordrar i en viss fond under en
enskild dag.

Volymbegrénsningen bor beslutas av Pensionsmyndigheten efter ansékan av fondbolaget.

Volymbegréansningen for en fond bor efter begaran fran fondbolaget kunna héjas om fondbolaget bedomer
att fonden klarar en stdrre handelsvolym.

Ett alternativ for att mildra de negativa effekter som stora samtida floden in i och ut ur enskilda fonder ger
upphov till, ar att reglera hur stor handelsvolym som far forekomma i en enskild fond under en enskild dag.

Fondbolagen har redan idag méjlighet enligt 4 kap 13 8 LIF att senarelédgga en forséljning av en fondandel
om denna vésentligt skulle missgynna évriga andelsdgares intresse enligt lagen. Enligt bestdammelsen ska en
fondandel, pa begéran av dess agare, omedelbart 16sas in om det finns medel tillgangliga i fonden. Om medel
for inlésen behdver anskaffas genom forsaljning av egendom som ingar i fonden, ska forséljning ske och
inlosen verkstallas sa snart som mojligt. Skulle en sadan forsaljning kunna vasentligt missgynna 6vriga
andelsagares intresse, far fondbolaget efter anmélan till Finansinspektionen avvakta med forsaljningen.
Bestammelsen omfattar som framgatt endast senarelaggning av inlosen av fondandelar, inte senarelaggning
av forsaljning av fondandelar.

Fragan om senarelaggning behandlades av Investeringsfondutredningen.“® Genom inférandet av UCITS IV-
direktivet i svensk ratt kommer mojligheterna att senareldgga en forsaljning att utokas. | UCITS V-
direktivet finns nya bestammelser som omfattar bade senarelaggning av inlésen av fondandelar och
senarelédggning av forsaljning av fondandelar. | utredningen framkommer att det finns situationer dar en
tillfallig senareldggning av forséljning och inlésen av fondandelar hos en fond &r ett [ampligt forfarande och
forenligt med andelsagarnas intresse. Det ar fall nér tillgangarna i en fond inte kan véarderas pa ett adekvat
satt eller dar likviditeten i de underliggande tillgangarna ar otillfredsstallande. Vidare uttalas att “eftersom
ratten att 10sa in sina andelar utgdr en fundamental del av fondlagstiftningen bér emellertid mojligheten till
senareldggande inte utstrackas allt for langt utan komma i fraga endast i undantagsfall.”

Nar ett forslag om volymbegrasningar dvervags ar den centrala fragan om inférandet av ett sdant forslag
kan mildra de likviditetsproblem som uppstar till foljd av de massfondbyten som forvaltningsforetagen ger
upphov till.

En volymbegransning skulle enligt Pensionsmyndighetens beddmning bara kunna omfatta kop i en viss fond
under en enskild dag. Pensionsspararens rattighet att kunna fa ut vardet av sitt fondinnehav ar central.

8 S0U 2010:78.
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For en pensionssparare som befinner sig under utbetalningstid &r det inte acceptabelt att hans/hennes
pensionsutbetalning fordrojs till foljd av uppsatta volymbegransningar for fondhandeln. Det innebdr att
atgarden skulle vara verkningsfull endast nar det galler att mildra de negativa effekter som uppstar till foljd
av stora infloden till en fond under en enskild dag. Priseffekten i samband med stora samtida forsaljningar
kan ocksa vara betydande, sérskilt pa mindre likvida marknader. Dessa problem kommer i allt vasentligt
kvarsta aven om en volymbegransning for kop infors.

Pensionsmyndigheten bedémer att inférandet av volymbegransningar avseende kop, inte ensamt mildrar de
likviditetsproblem som uppstar till f6ljd massfondbytena. Atgarden behéver kombineras med andra atgarder,
sasom kop- och saljavgifter. Genom att infora en begransning av hur stor en order far vara i férhallande till
fondens storlek per handelsdag, skulle fondbolagen kunna hantera ordern béttre utan att paverka priserna.

| samarbetsavtalet*® med fondbolagen bor regleras hur dessa volymgranser ska séttas. En volymbegréansning
for kopordrar skulle efter ansckan fran ett fondbolag beslutas av Pensionsmyndigheten och vara beroende av
den enskilda fondens placeringsinriktning. Fonder som investerar pa stora likvida marknader skulle kunna
ges en generdsare volymbegransning medan fonder som investerar pa mindre likvida marknader skulle ha en
snavare begransning. Volymbegransningen for en fond skulle efter begéran fran fondbolaget kunna héjas om
fondbolaget bedémer att fonden klarar en stérre volym, men inte sinkas. Ar orden storre 4n den maximalt
tillatna delas den upp pa flera dagar.

Att infora detta forslag kan dock medféra att premiepensionskonton blir lasta under en tid i avvaktan pa att
begérda fondval och fondbyten kan genomforas. En ytterligare nackdel &r att 16sningen innebdér en
forsamring av fondtorget for aktiva sparare da det i vissa fall kommer att finnas begransad tillganglighet till
vissa fonder.

Inférandet av detta forslag torde krava att en bestdmmelse om volymgrénser for képordrar infors i 64 kap
SFB och att det gors en hénvisning till denna bestdmmelse i 4 kap 13 8 LIF.

En forutsattning for att volymgrénser ska kunna hanteras i premiepensionssystemet &r att myndigheten
utarbetar en strikt prioriteringsordning for olika kopordrar. Individuella byten maste sattas i relation till
massfondbyten och olika underlag (pappersblankett respektive webbformuldr) maste sattas i relation till
varandra — samt prioriteras inbordes. Sa snart ett byte ar initierat sa lases pensionsspararens konto for annan
handel, vilket gor att information om handelssituationen ar lika viktig som att omhénderta och eventuellt
kohantera en begaran om fondbyte. Pensionsspararen maste kunna vélja att avsta ett byte som riskerar att
hamna pa ko.

Dessutom krévs att den tillgangliga volymen i respektive fond kan fordelas mellan byten initierade av
forvaltningsforetag och byten initierade av enskilda pensionssparare, for att astadkomma en likabehandling
av dessa grupper. Inférande av forslaget kréver vidare en funktion i fondhandelssystemet for att tidstampla
en begéran om ett fondbyte. Férutom denna it-utveckling krévs att verksamhetsprocesser anpassas till ett
tillkommande ansvar for beddmning och beslut av begérda volymbegrésningar.

Mojlighet att undanta fonder fran férvaltningstjansterna

Beddmning: Det saknas forutsattningar for att lata fondbolag undanta sina fonder i premiepensionssystemet
fran forvaltningstjansterna.

En utgangspunkt for premiepensionssystemet ar att fondtorget ska vara ett 6ppet system. En konsekvens av
det &r att Pensionsmyndigheten vid en registrering inte ska gora ndgon bedémning av om fonden i 6vrigt &r
lamplig att inga i systemet. Det innebar att Pensionsmyndigheten endast kontrollerar att fonden uppfyller de

* Ang samarbetsavtalet, se avsnitt 1.2 i bilaga 4.
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formella krav som stéllts upp i SFB och det samarbetsavtal som géller mellan myndigheten och
fondbolagen.*

Flera fondbolag som idag har fonder registrerade hos Pensionsmyndigheten har uttryckt 6nskemal om att
dessa ska kunna undantas fran forvaltningstjanster.

Att infora en sadan mojlighet skulle pa ett enkelt sétt gora det mojligt for ett fondbolag att undvika att
bolagets fonder och fondsparare drabbas av de negativa effekter som foljer av massfondbyten. Pa sa stt
skulle aven kunna undvikas att de fonder som har svarigheter med att hantera oférutsedda och extraordinara
in- och utfloden avregistreras pa fondbolagets begéran och inte langre kan véljas pa fondtorget. Det kan réra
sig om fonder som passar mycket bra for ett langsiktigt pensionssparande, men som inte klarar av kortsiktigt
stora floden som missgynnar 6vriga andelségare i fonden.

Den fraga som uppkommer i anledning av forslaget att lata fondbolag undanta sina fonder fran
forvaltningstjansterna, ar om det finns lagliga forutsattningar for det?

Den svenska lagstiftningen om vardepappersfonder bygger pa EU:s UCITS-direktiv fran 1985. Det avser att
harmonisera reglerna for dppna fondbolag, d v s. féretag vars enda syfte ar att foreta kollektiva investeringar
i overlatbara vardepapper med kapital fran allméanheten. Fondbolaget ska tillampa principen om
riskspridning samt ge andelsagarna en mojlighet att fa sina andelar aterkopta eller inlosta av fonden. De
svenska vérdepappersfonderna ar till 6vervagande del harmoniserade i enlighet med UCITS-direktivet.

En vérdepappersfond maste i princip vara 6ppen for dem som vill spara i fonden. I LIF - liksom i UCITS-
direktivet — uppstalls som grundkrav att fonden bildas genom kapitaltillskott fr&n allménheten.>* Ett
fondbolag anses darfor inte kunna neka nagon att forvarva andelar i en vardepappersfond. Fran detta
allméanhetskrav ska man dock skilja regler om t ex minsta belopp vid insattningar i fonden.

Om det infors en majlighet for fondbolag att inom premiepensionssystemet undanta fonder fran
forvaltningstjanster, skulle det innebéra en sarlosning som inte finns pa fondmarknaden i 6vrigt. Redan av
det skalet kan sattas i friga om denna majlighet bor inforas. Praktiskt sett innebar forslaget att
Pensionsmyndigheten, forenklat beskrivet, behover tillhandahalla tva fondhandelsplatser, varav den ena
skulle innehalla ett snavare fondutbud och vara tillgangligt for de pensionssparare som valt att anlita ett
forvaltningsbolag. Enligt Pensionsmyndigheten talar 6vervagande skél for att inte gora det mojligt for
fondbolag att undanta fonder fran de forvaltningstjanster som erbjuds idag pa marknaden. De negativa
effekter som uppstar till foljd av de massfondbyten som genereras av tjansterna bor hanteras pa andra sétt.
Genomforandet av UCITS IV-direktivet kan emellertid komma att &ndra bedémningen och gdra det mojligt
att undanta fonder.

Utoka antalet valbara fonder per pensionssparare

Bedomning: Fragan om antalet valbara fonder per pensionssparare ska utékas bor 6verlatas pa
Pensionsmyndigheten att 6vervaga narmare. Forst efter en sddan mer ingaende analys, bor det vara aktuellt
att bestamma det hogsta antal fonder som en pensionssparare far vélja samtidigt.

Sedan premiepensionssystemet infordes har antalet fonder som en pensionssparare har ratt att valja varit
begransat till hégst fem fonder.>® Ett alternativ som har férts fram for att begréansa de negativa effekterna av
massfondbytena &r att antalet borde utokas till 10 eller kanske 15 fonder. Det motiv som har lyfts fram for en

*% Se avsnitt 1.2 i bilaga 4.
>l Se 1 kap 1 § 21 LIF och prop 2002/03:150, s 117.
°2 Se avsnitt 1.1 och 1.3 i bilaga 4.
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sadan andring &r att det skulle gora det mojligt forvaltningsforetagen att fordela premiepensionsmedlen
mellan fler fonder och att de likviditetsproblem som kan uppsta i fonderna pa sa satt skulle minska.

| Premiepensionsutredningens betankande®® dvervagdes den nu aktuella begransningen. Utredningen
konstaterade att de fonder som pensionsspararna alltid bor ta stallning till & fonder som bestar av svenska
och globala aktier samt svenska respektive utlandska réantebéarande vardepapper. Det bor darfor vara
tillrackligt med fyra fonder for att pensionsspararen ska kunna satta samman en véldiversifierad fondportfolj.
Mot denna bakgrund ansag utredningen att begransningen till fem fonder var rimlig.

Genom de dndringar av det statliga utbudet i premiepensionssystemet som genomfordes 2010, ersattes det
tidigare statliga icke-valsalternativet med en generationsprofil som ocksa blev valbar. | samband med att
denna andring gjordes, uppdrogs aven till Sjunde AP-fonden att tillhandahalla statliga fondportfoljer med
olika riskprofiler. I detta sammanhang kan det vara vért att notera att Sjunde AP-fondens produktutbud i sin
helhet utgdérs av kombinationer av tva underliggande byggstensfonder, en aktiefond och en rantefond.
Mojligheterna att konstruera en effektiv fondportfélj lampad for ett langsiktigt pensionssparande &r saledes
inte avhangig av att ett stort antal fonder kan valjas.

Aven om begransningen avseende antalet fonder inte innebér négot krav pa pensionsspararen att ocksa vilja
fem fonder, finns en risk att det av pensionsspararen uppfattas sa och att det skulle vara en nackdel att inte
sprida premiepensionsmedlen pa minst fem fonder. Det finns saledes en risk for att premiepensionssystemet
upplevs som an mer komplext om antalet valbara fonder utdkas till 10-15 fonder. Denna risk kan reduceras
hogst vasentligt genom att tydligt ange att valet av ytterligare fonder endast utgor ett tillval om spararen sa
Onskar.

Det avgorande for fragan om denna majlighet ska finnas i premiepensionssystemet, bér vara om en sadan
I6sning i sig kan mildra de likviditetsproblem som finns idag. Denna fraga bor samtidigt ses i ljuset av de
olika forslag som lamnats i rapporten for att mildra just de problemen. Endast om starka skél finns for en
utokning av antalet valbara fonder, bor forslaget genomforas.

Givet att pensionsspararen vill utnyttja denna méjlighet, skulle en utékning av antalet valbara fonder ge
forvaltningsforetagen storre mojligheter att successivt genomféra fondbyten for sina kunder. Det har havdats
att begransningen om hogst fem fonder innebér ett problem for forvaltningsforetagen pa sa satt att de ibland
tvingas att genomfora ett fondbyte snabbare an vad annars kravts. Ett forvaltningsforetag som forvaltar en
portfolj bestdende av fem fonder behdver idag avyttra hela innehavet i en av dessa innan forvaltaren kan ga
in i en ny fond. Genom att utdka antalet valbara fonder skulle bytet kunna ske genom en successiv
omallokering och darigenom mildra de likviditetsproblem som massbytena férorsakar. Atgarden skulle pa
detta satt kunna 6ka forvaltningsforetagens mojligheter att fortsatta tillnandahalla sina tjanster och samtidigt
hantera sina kunders fondbyten pa ett satt som minskar likviditetsproblemen i systemet.

En konsekvens av en utdkning av antalet valbara fonder fran 5 till 1at saga 10 fonder, skulle bli att det totala
antalet fondbyten som ska hanteras av Pensionsmyndighetens it-system Okar. Det bor sarskilt noteras att det
potentiella antalet fondbyten under en enskild dag 6kar dramatiskt vid en utékning av antalet valbara fonder.
Om ett stort antal fondsparare samtidigt initierar fondbyten t ex till f6ljd av marknadsoro eller andra
hé&ndelser finns en uppenbar risk for att Pensionsmyndigheten inte skulle klara av att hantera dessa med
nuvarande it-kapacitet.

Sammanfattningsvis anser Pensionsmyndigheten att dagens begransning om maximalt fem fonder per konto
inte utgor nagon betydande begransning for pensionsspararnas mojligheter att konstruera en langsiktigt
effektiv fondportfélj. En 6kning av antalet valbara fonder skulle dock dka férvaltningsforetagens mojligheter

%3 50U 2005:87.
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att hantera sina kunders premiepensionssparande pa ett effektivt satt och darmed minska de
likviditetsproblem som manga samtida fondbyten ger upphov till.

| 64 kap 23 § SFB foreskrivs att Pensionsmyndigheten far meddela foreskrifter om ett hogsta antal fonder
som samtidigt far antecknas pa ett premiepensionskonto. Sadana foreskrifter har meddelats genom FKFS
2009:11. Enligt 3 § galler att pensionssparare vid val eller byte fond far bestamma att medlen pa
premiepensionskontot far placeras i hogst fem fonder.

Inforandet av forslaget att utoka antalet valbara fonder kraver alltsa andring i dessa foreskrifter. Det bor
overlatas pa Pensionsmyndigheten att 6vervaga den narmare utformningen av detta forslag. Efter en sadan
mer ingdende analys, bor det vara aktuellt att bestamma det hogsta antal fonder som en pensionssparare fa
valja samtidigt.

Reglerad samverkan med berdrda aktorer

Forslag: Pensionsmyndigheten bor tillhandahalla en majlighet for foretag som erbjuder radgivnings- och
forvaltningstjanster att inga samverkansavtal med myndigheten samt upprétta ett fullmaktsregister och
forhindra att massfondbyten gors via robotinskjutningar.

De mindre ingripande forslagen forutsétter en reglerad samverkan mellan Pensionsmyndigheten och de
foretag som tillnandahaller tjansterna och ar pa sa satt beroende av ett informations- eller transaktionsutbyte
med myndighetens it-system. Syftet med ett samverkansavtal &r att sakerstélla att de negativa
konsekvenserna for myndighetens it-verksamhet mildras genom att skapa en kontrollerad hantering av
informationshdmtning och fondbytesbestallningar med hjalp av en standardiserad teknisk ldsning.
(Samverkansavtalet ska inte forvéxlas med de samarbetsavtal som Pensionsmyndigheten tecknat med de
fondbolag som erbjuder fonder pa fondtorget.)

Samverkansavtalet bor ha karaktaren av ett standardavtal (av samma skal som samarbetsavtalet med
fondbolagen &r ett standardavtal) och reglera hur informationshdmtning och fondbytesbestallningar ska
genomfdras.

Det ska enligt villkoren aligga foretaget att forsékra sig om att berorda fonder kan hantera planerade
fondbytesbestéllningar, vilket redan idag sker pa fondmarknaden.

I samverkansavtalet ska framga vilka kvalifikationskrav som stélls. Exempelvis ska foretaget ha erforderligt
tillstand fran Finansinspektionen enligt VML. Det ska finnas ett avtal mellan foretaget och kunden som ger
foretaget ratt att utfora den tjanst som éverenskommits. Féretaget ska pa uppmaning av
Pensionsmyndigheten kunna visa att det finns en sadan 6verenskommelse med kunden.

Enligt villkoren i samverkansavtalet ska foretaget vara inforstatt med att kunden alltid kan avanmala sig i
fullmaktsregistret och att aktoren da inte kan tillhandahalla tjanster betraffande den kunden. Avtalet bor dven
innehalla bestammelser om tvisteldsning och tillamplig lag.

Samverkansavtalet ska galla tills vidare. Ett foretag ska kunna séga upp avtalet till upphdrande efter viss tid.
Pensionsmyndigheten far saga upp avtalet till omedelbart upphdrande bland annat om féretaget fatt sitt
verksamhetstillstand aterkallat, har tratt i likvidation, forsatts i konkurs, ar foremal for ackordforfarande,
foretagsrekonstruktion eller annat liknande forfarande samt om féretaget gjort sig skyldig till ett vasentligt
avtalsbrott eller vid upprepade tillfallen brutit mot samverkansavtalet eller inte uppfyller
kvalifikationskraven.
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For att fa till stand en reglerad samverkan bor ett tillagg goras i de foreskrifter som meddelats angaende val
och byte av fonder inom premiepensionssystemet.>* Av féreskriften bor framga att ett fondval eller fondbyte
som genomfdrs av ett forvaltningsforetag som pensionsspararen har avtal med forutsatter antingen att
foretaget har ingatt samverkansavtal med Pensionsmyndigheten samt att fondval eller fondbyte ska
genomforas enligt de anvisningar som foljer av villkoren i samverkansavtalet.

Ett foretag som vill ingd samverkansavtal ska anmala det till Pensionsmyndigheten. Myndigheten bor kunna
teckna avtal med samtliga foretag som uppfyller kvalifikationskraven.

Genom samverkansavtalet tillhandahaller Pensionsmyndigheten tva funktioner, dels en exponering pa
myndighetens webbplats som gor det mojligt for pensionssparare att valja foretaget som sitt ombud och dels
reglerad atkomst till Pensionsmyndighetens it-miljo som gor det majligt for foretaget att utfora tjanster for
kundens rakning. Registrering av ombud ska enligt villkoren i samverkansavtalet alltid utféras av kunden
personligen. Pensionsmyndigheten ansvarar alltsa for den forteckning av ombud som valts av
pensionssparare och som darmed utgor ett fullmaktsregister.

For att forhindra forekomsten av robotinskjutningar anvands samma tekniker som anges ovan. Den reglerade
trafiken kommer att ske genom filoverforing.

Givetvis kan ett forvaltningsforetag som ar ombud for en pensionssparare och dnskar avsta fran att utnyttja
ndmnda teknik, fortfarande nyttja mojligheten att med hjélp av kundens personnummer och PIN-kod logga in
manuellt pa kundens premiepensionskonto och genomféra 6nskade fondbyten den végen.

7.5 Visatjanster

Forslag: Det saknas anledning att i lag eller annan forfattning inféra en reglering avseende de visatjanster
som innebdr att individuell information gors tillganglig for pensionsspararen. Pensionsmyndigheten kommer
att betraffande dessa tjanster forhindra att massinloggningar gors i myndighetens it-system via
robotinskjutningar. De féretag som erbjuder sadana visatjanster kommer fortsattningsvis att hanvisas till
mojligheten att ansluta sig till de tjanster som finns tillgangliga hos minpension.se,t ex distribuerade
webbldsningar. De visatjanster som daremot erbjuds i form av fondbytestjanster kommer att hanteras pa
samma satt som forvaltningstjansterna.

Visatjénsterna &r idag inte reglerade i lag eller annan forfattning.> De konsumentskyddsaspekter som finns
for radgivnings- och forvaltningstjanster motiverar inte att visatjansterna regleras pa motsvarande sétt. Inte

heller av andra skél finns anledning att reglera de olika former av visatjanster som pensionsspararna erbjuds
idag.

En visatjanst innebar att pensionsspararen pa foretagets webbplats kan se information om bl a innehav och
vardeforandring som hamtats fran premiepensionskontot (individuella informationstjanster). Att erbjuda en
visatjanst i form av en sadan individuell informationstjanst innebar inte att verksamheten utgor sadan
tillstandspliktig verksamhet som avses i VML. Den lagens bestammelser &r foljaktligen inte tillampliga pa
denna typ av tjanst.

Pensionsspararen kan dven inom ramen for en visatjanst fa mojlighet att bestélla ett fondbyte via foretagets
webbplats (fondbytestjanster). Pensionsspararen anger da i foretagets webbmiljo vilka fondval han eller hon
avser att gora. | egenskap av ombud, loggar foretaget darefter in pa Pensionsmyndighetens webbplats genom
att anvanda pensionsspararens personnummer och PIN-kod och genomfér fondbytet med samma
massinloggningsteknik som anvénds for forvaltningstjanster. Enligt Pensionsmyndigheten torde

> FKFS 2009:11.
*® Se avsnitt 3.4 i bilaga 2.
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fondbytestjanster daremot vara att anse som en sadan tjanst som kraver tillstdnd enligt VML.>® Dessa tjanster
bor darfor hanteras pa samma satt som forvaltningstjansterna sa vitt avser lagreglering och samverkansavtal,
vilket bland annat far till foljd att fondbytestjansterna far erbjudas forst sedan ett samverkansavtal ingatts
med Pensionsmyndigheten.

Aven den som erbjuder en individuell informationstjanst blir forvaltningsrattsligt sett att anse som ombud for
pensionsspararen. Betraffande dessa tjanster bor Pensionsmyndigheten emellertid kunna forhalla sig
annorlunda &n till fondbytestjansterna. Enligt myndigheten finns idag andra méjligheter, t ex genom en s k
distribuerad webbldsning via minpension.se, att utféra de individuella informationstjansterna &n att genom
massinloggningar via robotinskjutningar hamta informationen fran pensionsspararens premiepensionskonto.
Enligt myndigheten bor darfor inte dessa tjanster omfattas av ett sddant samverkansavtal som
fondbytestjansterna forutsatter. Inte heller dr det nédvéndigt betraffande de individuella
informationstjansterna att anvanda ett fullmaktsregister pa motsvarande satt som for fondbytestjansterna.

En distribuerad webbldsning innebér t ex att pensionsspararen kan fa tillgang till sin pensionsinformation via
ombudets granssnitt. Losningen bygger pa att ombudet kan visa upp en delmangd av tjansten Min Pension
som en integrerad del av den egna webbtjansten. Syftet med att distribuera tjansten pa detta satt ar bland
annat att andra aktorer kan med relativt liten utvecklingsinsats forse sina kunder med en enhetlig och
heltdckande bild av pensionen, komplett med en anpassad pensionsprognos. Detta ligger helt i linje med
Pensionsmyndighetens informationsuppdrag att informera om pensionen som helhet. En fordel med
I6sningen &r vidare att pensionsspararen slipper forflytta sig mellan olika webbtjanster och darfor inte
behdver logga in mer &n en gang.

8 Forslagens genomfdrande — konsekvenser

Med anledning av ovanstaende resonemang kan Pensionsmyndigheten inte rekommendera att den l6sning
som innebdr att undanta fonder bér genomfdras eftersom den strider mot grundlédggande lagstiftning om
vardepappersfonder. | det foljande avsnittet kommer genomférandet av 6vriga I6sningar (forslag) att
beskrivas.

Vi har kommit fram till olika typer av lésningar som kan kombineras och som kompletterar varandra. For
samtliga forslag galler att konsumentskyddet behdver stérkas genom reglering och att Pensionsmyndigheten
skarper informationsinsatserna betydligt. Darutover finns ett vagval for att komma till ratta med de negativa
effekter som radgivnings-, visa- och forvaltningstjanster orsakar. Valet star mellan det mer ingripande
alternativet som innebdr att forvaltningsforetagens tjanster bara far erbjudas pa fondtorget och att
massfondbyten forhindras samt det mindre ingripande alternativet dar flera olika I6sningar kombineras for att
atgarda de negativa effekterna som uppstatt.

8.1 Skarpt reglering

For samtliga tjanster galler att konsumentskyddet behover forbattras betydligt. Dels behover kraven pa de
olika tjansterna tydliggoras och dels behéver kraven pa foretagen tydliggoras.

I korthet innebar forslaget att foljande regelférandringar bor inforas:
e Krav pa tillstand och ansvarsforsakring (reglering av radgivningstjanster)
e Krav pa skriftlig accept och forlangd angerfrist vid telefonforséljning

e Tvister bor kunna prévas av ARN

% Jfr 2kap 1 § 1-2 VML, se avsnitt 3.4 i bilaga 2.
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Forslaget innebar en vésentlig paverkan p& Pensionsmyndighetens personella resurser®” genom den
ytterligare utredningstid som krévs.

8.2 Objektiv och saklig information

Med samtliga forslag foljer en omfattande informationsinsats fran Pensionsmyndighetens sida. Vi kommer
att skdrpa vara informationsinsatser och tydligt uttala att det vanligtvis &r svart att na upp till och pavisa ett
mervarde for avgiftsbelagda tjanster, d v s. att tjansterna ar en dalig affar. Dessutom kommer vi att ge en
battre bild av de olika placeringsalternativ som finns (t ex Safa och andra fardiga portféljer) och av avgifters
betydelse for sparandet, d v s. forklara att avgifterna urholkar sparandet.

| korthet innebér forslaget att Pensionsmyndigheten — inom ramen for det ordinarie uppdraget®® — anvander
den egna webbkanalen och extern media for att vacka uppmaérksamhet kring och debatt om tj&nsterna.
Dessutom kommer myndigheten att informera om det forbattrade beslutsstddet Pensionsguiden, som ska
inforas under 2011 och gora det enklare for pensionssparare att valja bland fonderna pa fondtorget.

8.3 Forvaltningsforetagens tjanster far bara erbjudas pa fondtorget
Det mer ingripande vagvalet innebar en atergang till den ursprungliga tanken med premiepensionssystemet,
d v s. att forvaltning av premiepensionen ska ske genom de produkter som finns pa fondtorget.

Genom det mer ingripande forslaget skapas en langsiktigt hallbar 16sning for att komma till ratta med de
negativa effekterna som uppstatt for pensionssparare, 6vriga fondsparare, fondbolag samt
Pensionsmyndighetens it-verksamhet.

| korthet kraver forslaget foljande atgarder:

e Andring av 64 kap SFB

e Andring av FKFS 2009:11

e Andring av Pensionsmyndighetens samarbetsavtal
e Tekniska hinder mot robotinskjutningar

For att forhindra forekomsten av robotinskjutningar kommer myndigheten att blockera de avsandare
(robotar) som identifieras och komplettera befintligt inloggningsforfarande med en manuell kvittens.

Forslaget innebar en marginell paverkan p& Pensionsmyndighetens personella resurser® och bér kunna
realiseras inom ett ar fran det att erforderliga andringar gjorts i SFB.

8.4 Kombinationer av mindre ingripande forslag

Det mindre ingripande vagvalet innebar en anpassning till den senaste tidens utveckling av radgivnings-,
visa- och forvaltningstjansterna genom att atgarder vidtas for att hantera de olika transaktions- och
informationsfldden som tjansterna skapar.

Forslaget ger en l6sning som ér tillfredsstallande under 6verskadlig tid och som — beroende pa olika
kombinationer av losningar — kommer till ratta med de negativa effekterna som uppstar for pensionssparare,
ovriga fondsparare, fondbolag samt Pensionsmyndighetens it-verksamhet. Det finns dock en

" Om Pensionsmyndigheten far i uppdrag att bistd i detta arbete uppskattas det juridiska arbetet motsvara ett vérde pa
ca 1,6 mnkr (beraknat med en schablonkostnad pa 1 000 kr/tim).

*8 Enligt Pensionsmyndighetens instruktion och &rliga regleringsbrev.

*° Det mer ingripande forslaget uppskattas krava arbetsinsatser motsvarande ett varde pa ca 1,5 mnkr (beraknat med en
schablonkostnad pa 1 000 kr/tim).

Angadende radgivnings-, visa- och forvaltningstjanster inom premiepensionssystemet Datum 2011-03-15
Rapport Dok.bet. PID108211
Version 1.0
Dnr/Ref. VER 2010-440

40 (43)



PM59009 1.0

osakerhetsfaktor i vilka nya effekter som kan uppsta med anledning av de olika kombinationerna. Dessutom
finns en osakerhet i om atgarderna ar tillrackliga pa lang sikt med tanke pa exempelvis framtida volymer i
premiepensionssystemet och tillvaxten i forvaltningstjansterna.

De I6sningar som foreslas i kombination med varandra ar:
e Tillstandsplikt avseende diskretionar forvaltning

e Reglerad samverkan med berérda aktérer

o Omfordelade kostnader genom kdp- och séljavgifter
e Styrande fondbytesavgifter

e Volymgréanser for kdpordrar

e Utokning av antal valbara fonder

Sammantaget innebér forslaget en mycket omfattande paverkan pa Pensionsmyndighetens personella
resurser for att kunna genomforas®. De olika forslagen bér kunna realiseras inom totalt sett tre till fem &r
fran det att erforderliga lagandringar gjorts (se vidare uppskattningarna for respektive forslag nedan).

Reglerad samverkan med berdrda aktorer
Grunden for de mindre ingripande forslagen &r en reglerad samverkan med de féretag som erbjuder
tjansterna samt ett it-system som kan hantera massfondbyten och informationshamtning.

Forslaget ger en 16sning pa de problem som uppstatt for Pensionsmyndighetens it-verksamhet, men bidrar
ocksa till ett forbattrat konsumentskydd for pensionsspararna.

| korthet kraver forslaget foljande atgarder:

e Andring av FKFS 2009:11

e Utformning av standardavtal for samverkan med de foretag som vill erbjuda tjanster

e Uppréttande av uppskattningsvis ett tjugotal samverkansavtal

e Komplettering av interna arbetsprocesser (avtalshantering och uppféljning)

e Nyutveckling av fullmaktsregister for val av tjanst och leverantor (ombud)

¢ Nyutveckling av funktionalitet for att hantera massfondbyten och informationshdmtning
e Tekniska hinder mot robotinskjutningar

For att forhindra forekomsten av robotinskjutningar anvands samma tekniker som anges ovan
(massfondbyten och informationshdmtning kommer att ske genom filéverforing).

Darutover kravs ett it-system med fullmaktsregister som kan tillhandahalla information om vilka foretag som
tecknat samverkansavtal med Pensionsmyndigheten och som dérmed uppfyllt kvalifikationskraven. It-
systemet behdver dven ha funktionalitet dar pensionsspararen kan valja ett anslutet foretag som sitt ombud
(fullmaktsregistrering) och vilken tjnst som ska utféras av ombudet. Slutligen behdver systemet
funktionalitet for att kunna realisera de tjanster som pensionsspararen valt (hantera informationsfléden
och/eller hantera fondbytesrelaterade transaktioner).

Forslaget innebar en omfattande pdverkan pa Pensionsmyndighetens personella resurser® och bér kunna
realiseras inom tva till tre ar fran det att ett beslut om genomférande har fattats.

% Det mindre ingripande forslaget uppskattas totalt sett kréva arbetsinsatser motsvarande ett vérde pa ca 50 mnkr
(berdknat med en schablonkostnad pa 1 000 kr/tim).
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Omfordela kostnader genom kép- och saljavgifter
En viktig komponent i de mindre ingripande forslagen &r att fondbolagen ges legala mojligheter att
omfordela kostnader genom att ta ut kop- och saljavgifter som tillfaller évriga andelsagare i en fond.

Forslaget ger en 16sning pa de problem som skapats for 6vriga fondsparare som drabbas ekonomiskt pa ett
oskéligt satt, men forvéantas aven bidra till att minska intresset for férvaltningstjénster, och darmed
massfondbyten, genom ett férandrat beteende hos pensionsspararna. Dock finns en osékerhetsfaktor i vilka
beteendeforandringar som kan uppsta eftersom det saknas aktuell forskning pa omradet.

| korthet kraver forslaget foljande atgarder:

e Andring av 64 kap SFB

e Komplettering av Pensionsmyndighetens samarbetsavtal

o Komplettering av interna arbetsprocesser gentemot fondbolag (avgiftskontroll)

e Anpassning av broschyrer och faktablad for information om avgifter

e Anpassning av arshesked (webbplats och Orange kuvert) for information om avgifter
¢ Nyutveckling av funktionalitet i Pensionsmyndighetens fondhandelssystem

Forslaget innebar en relativt omfattande paverkan p Pensionsmyndighetens personella resurser® och bor
kunna realiseras inom ett ar fran det att erforderliga andringar gjorts i SFB.

Styrande fondbytesavgifter

Annu en komponent i de mindre ingripande forslagen &r att Pensionsmyndigheten ges lagstod for att kunna
ta ut en sarskild fondbytesavgift av de pensionssparare som genomfér fondbyten alltfor frekvent. Forslaget
syftar till att styra beteendet ytterligare och darigenom fa ned antalet fondbyten. Forslaget ar dock att
Pensionsmyndigheten realiserar denna I6sning forst sedan effekterna av évriga ldsningar har utvérderats,
vilket beddms kunna ske tidigast under 2013.

I korthet kraver forslaget foljande atgarder:

e Andring av 64 kap SFB

e Utformning av foreskrifter avseende t ex antal fria byten

e Komplettering av interna arbetsprocesser (berédkningsforfarande)

e Anpassning av arshesked (webbplats och Orange kuvert) for information om avgifter
¢ Nyutveckling av funktionalitet i Pensionsmyndighetens fondhandelssystem

Forslaget innebar en relativt omfattande p&verkan pa Pensionsmyndighetens personella resurser®® samt bor
kunna realiseras inom ett ar fran det att erforderliga andringar gjorts i SFB och myndigheten bedomt att
I6sningen ska inforas.

Volymgranser for képordrar
Ytterligare en komponent i de mindre ingripande forslagen ar att fondbolagen far mojlighet att
volymbegransa kopordrar i fonderna, vilket ger en losning pa de likviditetsproblem som fondbolagen patalat.

| korthet kraver forslaget foljande atgarder:

¢! Reglerad samverkan uppskattas krava arbetsinsatser motsvarande ett varde pa ca 13,7 mnkr.
62 Kop- och saljavgifter uppskattas krava arbetsinsatser motsvarande ett varde pa ca 6,2 mnkr.
% styrande fondbytesavgift uppskattas krava arbetsinsatser motsvarande ett vérde pé ca 7,4 mnkr.
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e Andring av 64 kap SFB

e Andring av 4 kap LIF

o Komplettering av Pensionsmyndighetens samarbetsavtal

e Komplettering av arbetsprocesser gentemot fondbolag (ansékningsférfarande)

e Utformning av prioriteringsordning nar ko uppstar

e Nyutveckling av funktionalitet i Pensionsmyndighetens fondhandelssystem och webbkanal

Forslaget innebar en omfattande paverkan pa Pensionsmyndighetens personella resurser® och bér kunna
realiseras inom ett till tva ar fran det att erforderliga andringar gjorts i SFB och LIF.

Utokning av antal valbara fonder

Den sista komponenten i de mindre ingripande forslagen &r att uttka antalet valbara fonder, vilket ger
forvaltningsbolagen mojlighet att fordela premiepensionsmedlen mellan fler fonder. Forslaget ger ytterligare
en I6sning pa de likviditetsproblem som fondbolagen patalat.

I korthet kraver forslaget foljande atgarder:
e Andring av FKFS 2009:11
e Nyutveckling av funktionalitet i Pensionsmyndighetens fondhandelssystem och webbkanal

En forutsattning for denna losning ar att information och webbtjénster satts upp pa ett sddant satt att
pensionsspararen inte upplever ett tvang att utnyttja mojligheten att placera premiepensionsmedlen i fler &n
de fonder som dr tillatna idag. Pensionssparare (och forvaltningsforetag) som vill nyttja fler &n fem fonder
ska kunna gora det utan att andra pensionssparare blir patvingade den nya mojligheten.

Forslaget innebar en relativt omfattande p&verkan pa Pensionsmyndighetens personella resurser®® och bér
kunna realiseras inom ett ar fran det att erforderliga andringar gjorts i SFB.

En sammanstallning av forslagens paverkan pa myndighetens resurser redovisas i bilaga 5.

8 \Volymgrans for kopordrar uppskattas krava arbetsinsatser motsvarande ett varde pa ca 18,0 mnkr.
% Utokat antal fonder uppskattas kréva arbetsinsatser motsvarande ett vérde pé ca 5,3 mnkr.

Angadende radgivnings-, visa- och forvaltningstjanster inom premiepensionssystemet Datum 2011-03-15
Rapport Dok.bet. PID108211
Version 1.0
Dnr/Ref. VER 2010-440

43 (43)



	Förkortningar
	1 Sammanfattning
	Generella förslag
	Mer ingripande förslag
	Mindre ingripande förslag
	2 Uppdraget och utredningsarbetet
	3 Bakgrund
	4 Rådgivnings-, visa- och förvaltningstjänster
	4.1 Rådgivningstjänster
	4.2 Visatjänster 
	4.3 Förvaltningstjänster 
	4.4 Förekomsten av tjänsterna har påverkat aktiviteten på fondtorget
	5 Problem med tjänsterna
	5.1 Pensionssparare



	Aktiv förvaltning
	Bristande konsumentskydd
	5.2 Fondsparare
	5.3 Fonder och berörda marknader
	5.4 Pensionsmyndigheten och premiepensionssystemet
	6 Vilken reglering och ansvarsfördelning gäller i dag?
	7 Förslag
	7.1 Skärpt reglering i syfte att stärka konsumentskyddet



	Tillståndsplikten för de företag som erbjuder diskretionär förvaltning av premiepensionsmedel
	Alla former av rådgivning till konsumenter avseende premiepension bör vara reglerade
	Behovet av reglering
	Särskilt om kravet på ansvarsförsäkring

	Krav på skriftligt accept och förlängd ångerfrist
	Skriftlighetskrav avseende förlängning eller förnyelse av avtal om rådgivnings- eller förvaltningstjänster
	Det bör införas en möjlighet att hos ARN pröva tvister angående rådgivnings- och förvaltningstjänster
	7.2 Informationsinsatser
	7.3 Mer ingripande förslag för att hantera massfondbyten

	Förvaltningstjänster får endast erbjudas på fondtorget
	Konsekvenser av att Pensionsmyndighetens fondverksamhet är förvaltningsrättsligt reglerad
	Vilka intresseavvägningar bör göras?
	Vilka krav ställer MiFID-direktivet och VML?
	För att få förvalta premiepensionsmedel måste förvaltningsföretagen bli fondbolag och erbjuda sina tjänster genom lösningar på fondtorget
	7.4 Mindre ingripande förslag för att hantera massfondbyten


	Avgifter för att omfördela kostnader inom fonderna och för att påverka intresset för förvaltningstjänster
	Avgifter för att omfördela kostnader inom fonderna
	Konsekvenser

	Styrande fondbytesavgift
	Konsekvenser

	De intäkter som genereras av fondbytesavgiften bör fördelas på hela premiepensionsspararkollektivet, och kan ge en reducerad premiepensionsavgift. I vilken utsträckning premiepensionsavgiften minskar beror på bland annat på fondbytesavgiftens storlek och i vilken utsträckning som den leder till färre byten. 
	Det är tveksamt om en styrande fondbytesavgift kommer att bidra till att minska de negativa konsekvenserna av massfondbyten utöver vad som kan uppnås med köp- och säljavgifter. Vår bedömning är därför att en styrande fondbytesavgift inte bör införas inledningsvis. Däremot kan en styrande fondbytesavgift bli aktuell i ett senare skede om marknaden för förvaltningstjänsterna ökar dramatiskt och köp- och säljavgifter inte får de avsedda effekterna. Det bör därför överlåtas till Pensionsmyndigheten att följa utvecklingen och vid en senare tidpunkt föreslå att en styrande fondbytesavgift tas ut för att minska intresset för förvaltningstjänsterna. 
	Fondbolagen får möjlighet att använda volymgränser för köpordrar
	Möjlighet att undanta fonder från förvaltningstjänsterna
	Utöka antalet valbara fonder per pensionssparare
	Reglerad samverkan med berörda aktörer
	7.5 Visatjänster
	8 Förslagens genomförande – konsekvenser
	8.1 Skärpt reglering 
	8.2 Objektiv och saklig information
	8.3 Förvaltningsföretagens tjänster får bara erbjudas på fondtorget
	8.4 Kombinationer av mindre ingripande förslag



	Reglerad samverkan med berörda aktörer
	Omfördela kostnader genom köp- och säljavgifter
	Styrande fondbytesavgifter
	Volymgränser för köpordrar
	Utökning av antal valbara fonder



