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Forslag till dtgarder for att stirka konsumentskyddet i
premiepensionen (preliminar redovisning)

Sammanfattning

Pensionsmyndigheten fick i december 2016 i uppdrag av regeringen att starka
konsumentskyddet pa Premiepensionens fondtorg. Uppdraget omfattar att analysera
och klargora risker relaterade till bristande regelefterlevnad hos fondbolag och
forvaltningsbolag med ansvar for forvaltning av en eller flera fonder pa
Pensionsmyndighetens fondtorg, samt att foresla atgarder for att reducera risker. |
myndighetens uppdrag ingar ocksa att gora en konsekvensanalys av de férslag som
presenteras. Uppdraget ska slutredovisas till regeringen senast den 19 juni 2017.

Foljande &r en preliminar redovisning av inriktningen pa det pagaende arbetet, med
Overgripande beskrivning av ett antal preliminara forslag. Det analyserande arbetet
pagar under varen och fram till juni. Det bor darfor noteras att bade analyser, forslag
och konsekvensanalyser kommer att vidareutvecklas visavi forslagen i denna
redovisning.

Utgangspunkten for arbetet &r inte att minska antalet fonder, utan att sékerstalla att de
fonder som finns kvar inom premiepensionen efter genomforda atgarder moter
spararnas krav, daribland att spararna kan k&nna sig trygga med att fondtorget rymmer
seridsa aktorer och konkurrenskraftiga fonder.

Dock leder flera av forslagen pa skarpta krav till en naturlig utsallning och déarmed
dven en minskning av det totala antalet fonder pa fondtorget. En tidig uppskattning ar
att forslagen, beroende pa vilka kvantitativa nivaer som véljs for nya krav etc., skulle
kunna leda till en minskning av antalet fonder med mellan 200 och 400 fonder och att
traffsakerheten vad galler formaga att mota oseridsa och brottsliga verksamheter blir
mycket hog vid en sadan utsallning.

Premiepensionen omfattar idag ett kapital om drygt 1 000 miljarder kronor. |
forhallande till BNP har systemet idag natt ungefar hélften av sin framtida omfattning.
Premiepensionens fondtorg har sedan starten hdsten 2000 och fram till idag vuxit till
cirka 840 fonder med olika inriktningar. Fondtorget har tyvérr ocksa lockat till sig
vissa old&mpliga och i vissa fall, enligt myndighetens bedémning, kriminella aktorer.
Ofta har dessa aktorer affarsidéer som bygger pa att premiepensionsspararna i snitt har
lag kannedom och ett lagt intresse for finansiella fragor. Vi vet att det forekommer
saval olagliga som olampliga beteenden, bade i det s.k. distributionsledet
(marknadsforing mot spararna) och i sjélva fondverksamheten. | vissa fall har
myndigheten observerat beteenden som kan vara straffbara enligt brottsbalken. En
grundl&ggande tanke vid tillskapandet av premiepensionen var att pensionssparare ska
fa ta del av och vélja ur ett stort fondutbud pa marknaden. I princip galler att alla
fonder som foljer UCITS-regelverket ska beredas mojlighet att delta.
Pensionsmyndighetens uppdrag har varit, och &r &ven idag, att spegla det 6ppna
fondtorget. Myndigheten har inte har haft till uppgift att stalla ytterligare krav eller att
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gora egna granskningar. | dag finns dock ett relativt stort antal aktdrer som uteslutande
eller i princip uteslutande forvaltar kapital for premiepensionssparare.
Premiepensionen har pa det sittet utvecklats till en ”sub-marknad” som inte fullt ut
speglar fondmarknaden och dess aktdrer i dvrigt. Pensionsmyndigheten gor
bedémningen att det kravs en rad parallella atgarder for att pa ett effektivare satt
skydda konsumenterna och premiepensionssystemets tillgangar fran oseridsa aktorer.
Dessa atgarder innebar ocksa viktiga steg for att ateruppratta fortroende och langsiktig
stabilitet for pensionssystemet som sadant. De forslag till atgarder som myndigheten
arbetar med ryms inom féljande omraden:

o Forandrat uppdrag och en forandrad roll for Pensionsmyndigheten

¢ Nya krav pa fonder och fondbolag som vill verka pa Pensionsmyndighetens
fondtorg

o Atgird med avseende p& marknadsforing inom premiepensionen

e Atgarder gallande Pensionsmyndighetens sjalvbetjaningstjanster

e FOrandrat arbetssétt for Pensionsmyndigheten

o Fortydligat och skarpt samarbetsavtal

o Tillsynsrelaterade atgarder

e Tolkning och tillampning av det finansiella regelverket i EU/EES-staterna

De forslag till atgarder som Pensionsmyndigheten kommer att lagga fram i sin rapport
till regeringen kommer att konsekvensbeskrivas. | detta underlag bertrs endast till en
del de formodade konsekvenserna av enskilda forslag, och i slutet av dokumentet
beskrivs pa ett mer 6vergripande plan olika typer av konsekvenser.
Pensionsmyndigheten kommer att aterkomma med mer fyllig beskrivning av
konsekvenserna, liksom forslag till inférande av nya regler och nytt arbetssétt, i sin
slutrapport till regeringen i juni.

De atgarder som vi foreslar har bade kort- och Iangsiktiga effekter. Eftersom vissa nya
krav innebar relativt stora forandringar for ett flertal bolag som redan idag verkar pa
fondtorget, kan ett omedelbart inférande ge en signifikant paverkan bade pa
kapitalmarknaden och pa manga pensionssparares innehav. Darfor foreslar vi
overgangsregler som ger bolagen en chans att gora sadana forandringar av sin
verksamhet som krévs for att leva upp till kraven. | avvagningen mellan krav och
anpassningsperiod foresprakar vi ambitidsa krav kombinerat med en langre
anpassningsperiod, snarare an mildare krav i kombination med en kort
anpassningsperiod.

Forandrat uppdrag och roll for Pensionsmyndigheten pa fondtorget
for premiepensionen

Under det gangna aret har det statt klart att brottslingar har utsatt
premiepensionssystemet och premiepensionsspararna for omfattande bedragerier. |
korthet har bedréagerierna iscensatts genom att skapa fonder med inriktning enbart pa
premiepensionen. Kapital samlas in till fonden med oetiska eller olagliga metoder.
Tillvagagangssattet skiljer sig at fran fall till fall, men gemensamt ar att fondbolaget
koper tillgangar av narstaende till priser som pa ett eller annat satt &r manipulerade.
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Sakra vinster uppstar hos saljaren som ar lierad med fondbolaget. Pa detta satt blir
premiepensionsspararen “’bestulen” pé del av sitt pensionskapital.

En viktig bidragande orsak till det intr&ffade &r, enligt Pensionsmyndigheten att
premiepensionskapitalet saknar part som kénner ansvar for kapitalets forvaltning,
delar av premiepensionskapitalet ar herreldst. Pensionsmyndigheten har inte haft i
uppdrag att forsakra sig om att de fonder som finns pa fondtorget efterlever gallande
lagar och regler. Premiepensionsspararna har inte haft formaga att tillvarata sina
intressen.

Pensionsmyndighetens bedémning &r att identifierade problem huvudsakligen och
sammanfattningsvis ska motverkas genom att myndigheten far en forandrad roll
innebarande att myndigheten far ett fortydligat uppdrag att forsakra sig om att de
fonder som finns pa fondtorget efterlever gallande lagar och regler. Detta bedomer
Pensionsmyndigheten bast sker genom att fa kraftigt ckade befogenheter att stalla krav
pa vilka fonder som ska fa verka pa fondtorget. En rétt att pa civilrattslig grund vidta
atgarder mot aktorer som agerar i strid med avtalet finns redan idag.

1. Infor nya foreskrifter som staller ytterligare och skarpande krav pa
fonder och fondbolag pa premiepensionens fondtorg utéver de som nu
galler

Nya bestdmmelser bor inforas i socialforsakringsbalken eller annan foreskrift som
innebdr ytterligare och skarpta krav pa fonders och fondféretags historik och olika
kapitalrelaterade krav. Dessa krav kan sedan, efter bemyndigande, beskrivas mer
detaljerat och kvantifierat i foreskrift fran Pensionsmyndigheten.

En juridisk analys pagar for att ta reda pa vilken niva en sadana nya bestammelser bor
laggas pa.

Nya krav pa fonder och fondbolag som vill verka inom
premiepensionen

Pensionsmyndigheten bor ges méjlighet att stéalla ytterligare krav pa fonder och
fondbolag utéver de grundforutsattningar for att verka pa en marknad som ges av EU:s
regelverk idag. Bade kvantitativa krav och kvalitativa krav beh6ver kunna stéllas,
saval som lamplighetskrav i syfte att stavja skadliga beteenden.

De kvantitativa kraven kan delas upp pa krav for att fa registrera en fond pa fondtorget
respektive krav for att en fond ska fa stanna pa fondtorget. Kvalitativa krav 6kar
mojligheten for Pensionsmyndigheten att utfora granskning, sakerstélla transparens,
stivja utnyttjande av komplicerade produkter for att fora pengar ur fonder, eller stodja
de kvantitativa kraven sa att eventuella kryphal tapps till. De kvantitativa kraven ska
ses som en verktygslada. Pensionsmyndigheten bor ha mojlighet att 6ver tid séanka
eller hoja kraven genom att andra kravnivaerna. Samtliga nedan beskrivna krav
behdver inte inféras samtidigt.

Vid inforande av nya krav forordas 6vergangsbestammelser eller en definierad
overgangsperiod innan kravet ska vara uppfyllt. Overgangsbestimmelser gor att
pensionssparare som har fonder med serigs forvaltning inte tvingas att l&mna dessa,
om det seritsa foretaget ges en viss tid for att leva upp till de nya kraven. Om kraven
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efter 6vergangsperioden fortfarande inte uppfylls, bor Pensionsmyndigheten kunna
utfarda en varning och begéra in en handlingsplan samt ha mdjlighet att avregistrera
fonden fran fondtorget.

Nedan beskrivs ett antal forslag som tar fasta pa en ny kravstéllande roll for
Pensionsmyndigheten.

2. Fortydliga Pensionsmyndighetens instruktion sa att det uttryckligen
framgar att myndigheten pa fondtorget ska agera mot olampliga eller for
pensionsspararna eller pensionssystemet skadliga beteenden fran
fondfdéretagens sida.

Svenska pensionssparare maste kunna forvanta sig att kraven pa de aktorer som tillats
forvalta pensionsspararnas medel ar hoga. Pensionssparare maste kunna forvanta sig
ett tryggt, palitligt, stabilt och transparent system, dar kvalitet och kostnadseffektivitet
gar parallellt med individens valmojligheter, men dar ocksa aktorer med olampliga
och skadliga beteenden sténgs ute.

Pensionsmyndigheten har rétt att genom samarbetsavtalet agera som civilréttslig
avtalspart nar olampliga och skadliga beteenden misstanks eller férekommer. En réatt
att pa civilrattslig grund vidta atgarder mot aktorer som agerar i strid med avtalet finns
darfor redan idag. Det behtver dock fortydligas att det finns ett utrymme for mer
skdnsmassiga helhetsbedémningar i dessa avseenden och att myndigheten ska
prioritera mer resurser till detta arbete.

For att Pensionsmyndigheten ska kunna agera fullt ut fér pensionsspararnas bésta
behdver myndigheten fa ett mer vidstrackt uppdrag att verka for avtalsefterlevnad och
granskning av att fonder ar lampliga inom systemet. Ett sddant uppdrag bor komma till
uttryck i Pensionsmyndighetens instruktion.

3. Krav pa visst minimikapital i fonden under viss minimitid

Det kravs ett visst kapital for att kunna driva en fond kostnadseffektivt samtidigt som
fonden ska leva upp till hoga krav pa regelefterlevnad (compliance). Fondens storlek
ar i nagon man ocksa ett matt pa dess attraktivitet och, formodat,
konkurrenskraftighet. Vi foresprakar darfor inforande av ett krav om viss minsta
kapital under en viss minimitid. En prelimindr bedémning att kravet bor séttas till 100
mkr i forvaltat kapital under tre ars tid.

Pensionsmyndigheten bedémer kravet pa visst minimikapital under viss tid som ett
effektivt och forhallandevis traffsakert krav for kvalificering av fonder till fondtorget.
Forslaget skulle ha en direkt effekt. Av de 31 fonder som ansokte om att fa registrera
sig pa fondtorget under andra halvan av 2016 hade t.ex. endast fyra av 31 fonder haft
ett kapital om minst 100 mkr under en period av tre ar.

En analys pagar for narvarande om vilken exakt niva som ar lamplig avseende visst
minimikapital. Det preciserade forslaget kommer att redovisas i
Pensionsmyndighetens rapport till regeringen.
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4. Krav pa viss minsta tids avkastningshistorik

Ett krav pa viss minsta tids avkastningshistorik ger méjlighet att se hur fonden har
utvecklats. Inom ramen for arbetet har effekter av ett krav pa avkastningshistorik
utifran dagens fondtorg analyserats. Nedanstaende graf visar hur de fonder som finns
pa dagens fondtorg skulle mota historikkravet vid olika tidsgranser.

Antal fonder som inte klarar krav pa avkastningshistorik

103 735
E 746
24 marader 767
minader 789
marader H 809
. Ilz 826

m Klarar inte Klarar

36 manader (tre ar) ar ofta den minsta period man anvander sig av da man gor en
jamforelse mellan olika fonders historiska avkastning. Vid ett historikkrav pa t.ex. 36
manader och en dvergangsperiod om samma tid, skulle samtliga idag verksamma
fonder automatiskt kvalificeras. Kravet pa viss tids historik blir da i praktiken
framatriktat dvs. gallande for nya fonder som vill registreras pa torget.

5. Krav pa viss minsta tids verksamhetshistorik for fondbolag

Om Pensionsmyndigheten endast stéller krav pa historik hos en fond kan ett (oseridst)
fondbolag “forvirva” historik genom att dverta en fond med minst tre ars historik och
registrera den pa fondtorget, alternativt ta 6ver en fond som redan finns pa fondtorget.
Ett 6vertagande behover givetvis inte ha oarligt uppsat, men minskar sakerheten om
aktdren ar okand.

Ett krav pa verksamhetshistorik for fondbolag kan ses som ett komplement till kravet
pa ett visst minimikapital under en viss minimitid fore registrering pa fondtorget samt
kravet pa avkastningshistorik for en fond fore registrering pa fondtorget. Aven detta
krav ar framatriktat.

6. Krav pa objektiv (marknadsmassig) vardering av innehav

Godtyckliga vérderingar och placeringar i osakra tillgangar som startups, onoterade
bolag etc. utgor i sig en risk for pensionssparare i premiepensionen. Det finns ett
behov av att fa bort dolda s.k. kick-back-strukturer och osund prisséttning. For att
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sakra ett hogt konsumentskydd foreslas ett av de tillkommande kraven kunna vara att
fondens innehav ska handlas (regelbundet) pa reglerade marknadsplatser inom
EU/EES-landerna eller motsvarande utanfor EU. Vid misstanke om att kravet pa
marknadsmassig prissattning inte uppfylls ska efterlevnad av kravet kunna styrkas av
fondbolaget sjalvt. Pensionsmyndigheten bor ha rétt att neka tilltrade, alternativt
fortsatt registrering pa fondtorget vid misstanke om att kravet inte uppfylls. Detta krav
skulle i ménga fall kunna fungera som ventil” vid tveksamheter. Kritik skulle kunna
riktas mot att en sddan bestammelse skulle kunna tillampas godtyckligt. Den kritiken
kan inte utan vidare avfardas men maste ocksa végas just mot behovet av att skapa en
tydlig grund fér Pensionsmyndigheten att avsluta ett samarbete med en aktér som
myndigheten har en stark tveksamhet till. Det &r ocksa av betydelse att d&ven om
forvaltningslagen inte galler vart forhallande med fondbolagen ska vi anda iaktta
grundlagens krav pa objektivitet och saklighet vilket motverkar en godtycklig
tillampning.

Pensionsmyndigheten analyserar for narvarande huruvida det finns anledning att
reglera forekomsten av vissa instrument inom premiepensionens fonder. Myndigheten
avser att aterkomma med ett utvecklat forslag kring krav pa innehav och
marknadsmassig prissattning i sin rapport till regeringen.

Krav enligt forslag 3 t.o.m. 5 ovan kontrolleras infor registrering av fond pa
fondtorget. Utdver krav 6. ovan, som galler bade vid intrade och under tiden fonden &r
registrerad pa fondtorget, ser vi ytterligare ett antal krav som bor kunna uppfyllas av
en fond under den tid den ar verksam pa fondtorget.

7. Krav pa att viss hogsta procentuella andel av fondkapitalet far dgas av
Pensionsmyndigheten som fondandelsagare

Genom att krdva en viss andel av fondkapitalet placeras av investerare utanfor
premiepensionen blir fonden indirekt konkurrensutsatt och kvalificerad utanfor
premiepensionssystemet. Pensionsmyndigheten har analyserat hur ett krav pa maximal
andel av fondkapital &gt av Pensionsmyndigheten skulle sla pa dagens fondtorg, vilket
visas av grafen nedan.

Antal fonder som inte klarar krav pa maximal niva i PMs
agarandel
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Vid ett tak pa 50 procent av kapitalet i premiepensionen traffas i dagslaget 133 fonder
med ett sammanlagt kapital pa 302 miljarder kronor och 3,3 miljoner fondval
(sparare).

Vid ett tak pa 80 procent av kapitalet traffas 70 fonder med ett sammanlagt kapital pa
125 miljarder kronor och 1,2 miljoner fondval (sparare).

Infors ett maxtak for premiepensionens andel av totala kapitalet kan sparare kanna en
okad trygghet i att de fonder som finns pé fondtorget visar sig konkurrenskraftiga pa
fondmarknaden i sin helhet. Pensionsmyndigheten diskuterar ett maxtak som innebar
att det forvaltade kapitalet som far agas av Pensionsmyndigheten sétts till 50 procent.
Genom en ” hilften-princip” sakerstélls konkurrensutsattning av investerare utanfor
premiepensionens fondtorg samtidigt som ingen enskild fond blir fér beroende av en
enskild investerare. Forslaget innebér samtidigt att populéra mindre nischfonder kan
komma att stdngas ute.

Det bor framhallas, att vi kombinerat med ett forslag om maxtak preliminart foreslar
en 6vergangsperiod om tre ar innan kravet maste vara uppnatt.

8. Krav pa att visst minimikapital i fond maste agas av annan part an
Pensionsmyndigheten

Kravet liknar det ovan men avser nominellt belopp. Kravet skulle kunna anvandas
komplementart till ovanstaende krav om maximal andel av kapitalet som &gs av
myndigheten som fondandelsagare.

Grafen nedan visar hur manga fonder som skulle beréras av ett krav pa minimikapital
utanfOr premiepensionen.

50 miljoner 84 743

100 miljoner 715
300 miljoner 632
500 miljoner 585
1 000 miljoner 482
3 000 miljoner 546 291

m Klarar inte Klarar

9. Uteslut fonder med for lite kapital inom premiepensionen och/eller med
for 1ag aktivitet

Forslaget innebdr ett ”golv” for hur lite kapital en fond har. Varje fond, oavsett
storlek, innebér en forvaltningskostnad for Pensionsmyndigheten, samtidigt som
kostnadseffektiviteten i fonden kan forvantas vara lagre. Pensionsmyndigheten avser
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att &terkomma betraffande nivaer och kriterier for vad som ska anses vara for lite
kapital och for 1&g aktivitet.

Nedanstaende graf visar hur ett visst minimikapital skulle sla pa dagens fondtorg.

Krav pa visst minimikapital inom premiepensionssystemet for att fa
stanna pa fondtorget

50 miljoner 492

100 miljoner 391

300 miljoner 250
3 000 miljoner

m Klararinte Klarar

Som diagrammet visar finns ett stort antal mindre fonder idag. Som vi framhallit ovan
ar det dock rimligt att anta en 6vergangsperiod. Vid uteslutning av fonder som har
varit registrerade mindre an tre ar, modifieras bilden nagot:

Krav pa visst minimikapital inom premiepensionssystemet for att fa
stanna pa fondtorget, fonder aldre an 36 man

50 miljoner 240 445

100 miljoner 357

300 miljoner 229

500 miljoner 174
1 000 miljoner 119
3 000 miljoner

m Klararinte Klarar

Skulle kravet séttas till minst 50 miljoner kronor i premiepensionen omfattas alltsa
240 fonder, vilka sammantaget har ett kapital om 4,4 miljarder kronor (av torgets
totala omfattning om cirka 1000 miljarder. Antalet sparare som ber¢rs &r
forhallandevis lagt da detta motsvarar 104 100 personer.

10. Samma krav ska stallas pa fond-i-fonders underliggande fonder som
vanliga fonder vad det géller redovisning av innehav

Kravet pa transparens i alla relevanta led ar viktigt for att sakerstélla att en fond lever
upp till de grundlaggande kraven enligt ovan. De bolag som inte lever upp till kravet
pa transparens ar automatiskt diskvalificerade.
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11. Inga samarbetsavtal ingas med fonder som sa gott som uteslutande riktar
sig mot svenska marknaden men ar etablerade i utlandet

Myndigheten bor fa i uppdrag att i samarbetsavtalet stélla krav pa att en fond som ar
etablerad i utlandet ocksa i praktiken har en viss andel andelségare i hemlandet.

Atgird med avseende pd marknadsforing inom premiepensionen
Hittillsvarande atgarder for att forhindra olampliga eller direkt olagliga beteenden vid
inforséljning av forvaltningstjanster och fondutbud till pensionssparare har inte
formatt mota de problem som funnits och som alltsa fortfarande kvarstar pa denna
marknad. Pensionsmyndigheten l&agger dérfor foljande forslag.

12. Forbud genom samarbetsavtalet att direktmarknadsfora fonder mot
premiepensionen eller medverka till direktmarknadsforing av
premiepensionsfonder

Pensionsmyndighetens avtalsparter bdr genom samarbetsavtalet forbjudas att sjalva
eller genom leverantorer utfora direktmarknadsforing eller forsaljning pa
premiepensionsomradet. Forbudet bor som minst omfatta telefonforséljning, men kan
vidgas. Sker det, trots forbudet, sadan marknadsféring bor det vara grund for en
mojlig uppsagning.

Atgirder gillande Pensionsmyndighetens sjilvbetjaningstjanster
Pensionsmyndigheten har utrett det straffrattsliga laget vid e-1D-kapning och lagger
utifran detta féljande forslag.

13. Fortydliga straffansvaret vid e-1D-kapning

Det hander att pensionssparare vilseleds eller pa annat (sanningslost) sétt formas att
legitimera sig i e-tjansten, sa att annan aktor agerande ges tilltrade till individens egna
utrymme och kan genomféra fondbyten. Detta &r redan idag straffbart, men aktuell
formulering i lagen ar forhallandevis ny och kan anses otydlig. Pensionsmyndigheten
bor tydliggora gallande straffansvar genom foreskrifter, villkor i avtal som
Pensionsmyndigheten ingar med berdrda aktorer och information pa webbsidor som
myndigheten tillhandahaller.

14. Agera for att sprida synen pa réattslaget avseende e-1D-kapning

Pensionsmyndigheten bor agera for att sprida sin tolkning av rattslaget inom saval det
offentliga Sverige, t.ex. via eSam, som inom rattsvasendet, t.ex. genom artikel i
juridisk tidskrift och genom framtagande av sarskilt rattsutlatande som styrker
tolkningen. Malet &r att synen ska bli etablerad bland jurister och att myndigheten ska
vidta atgarder, for att bevisning ska kunna sakras nar missbruk sker, s att lagforing
blir praktiskt mojlig.
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15. Stark myndighetens kunnande och beredskap nar det galler att sékra
bevisning

Ta bl.a. del av kunskap fran andra sektorer.

16. Krav egenhandigt undertecknande vid fondbyte

Ett viktigt motiv till inférandet av premiepensionen var att starka den enskildes
inflytande éver hur de egna pensionsmedlen placeras. | februari 2017 lamnade
Pensionsmyndigheten en framstallan till regeringen avseende krav i
socialforsakringsbalken pa egenhandig underskrift vid anmélan av fondval och
begaran om fondbyte. Kravet pa egenhandig underskrift inskérper vikten av
rattshandlingarna och att pensionsspararen sjélv & medveten om och tar stallning till
hur hens pensionsmedel forvaltas i pensionssystemet. Genom forandringen likstalls
regelverket med andra omraden inom socialforsékringsbalken. Till exempel kréavs
egenhandig underskrift vid ansokan om forman.

Om forslaget antas kommer det fortfarande att vara mojligt for t.ex. gode mén och
stallforetradare att foretrada annan.

Forandrat arbetssatt pd Pensionsmyndigheten

17. Nytt forhallningssatt och forstarkt organisation for I6pande uppféljning
av samarbetsavtalet gentemot avtalspart

En funktion skapas i myndigheten med ansvar for uppfoljning av samarbetsavtalets
efterlevnad (compliance). | arbetsuppgifterna ingar att arbeta proaktivt och ha lépande
kontakt med fondbolaget, kontrollera utlokaliserad verksamhet etc. | utvecklingen av
arbetssatt och organisation analyserar Pensionsmyndigheten hur 16pande uppféljning
av bolag och fonder sker inom ramen for t.ex. tjanstepensionen.

Arbetsbeskrivningar, rutiner och dokumentation for den 16pande uppfdljningen
behover tas fram. Till en del sker detta utvecklingsarbete inom ramen for
myndighetens arbete med det aktuella regeringsuppdraget under varen, och till del ar
det tankt att ske det i samband med att den nya funktionen inrattas.

18. Infor regelmassig KY C-granskning av firmatecknare och nyckelpersoner
i fondbolaget

Pensionsmyndigheten bor begéra identifikationsunderlag for firmatecknare och
nyckelpersoner i fondbolaget. Myndigheten tillstaller fondbolaget ett KY C-dokument
(know your customer) med standardiserade fragor kring fondférvaltningen,
nyckelpersoner och dgande.

19. Infor regelmassig granskning av innehav och 6évrig kravuppfyllnad samt
utveckla myndighetens férdjupade granskningar
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Pensionsmyndigheten bor gora en regelmassig granskning av fondernas innehav.
Sadan granskning kan ske bade innan och under tiden fonden finns registrerad pa
fondtorget. Pensionsmyndigheten bor, pa forekommen anledning, dven
fortsattningsvis inleda férdjupade granskningar av fonder och fondbolag dar man fattat
nagon form av misstanke. Fordjupad granskning kan innebdra att analysera
agarforhallanden och relationer som kan utgora jav, analysera fondens placeringar,
underliggande tillgangar och dess varderingar etc.

20. Forstarkt kontroll av riskbeteende bland aktérerna pa fondtorget
En utdkad lopande kontroll infors pa basis av ett antal kriterier, sdsom:

a. Awvikande infloden i fonderna
b. Relativ underavkastning gentemot kategoriindex
c. Innehavsforandring i fonder som uppmarksammats i 6vrig granskning

Kontrollerna bor i stor utstrackning kunna vara automatiserade.

21. Snabbare och mer frekventa 6verlamnanden av kundsynpunkter fran
Pensionsmyndigheten till de bada tillsynsmyndigheterna

Dagens process for att ta emot, behandla och aterkoppla kundklagomal behover ses
over och synkroniseras for att sakerstalla att inte inkomna klagomal lamnas 6ver sent
och att de kan hanteras skyndsamt av tillsynsmyndigheten.

22. Utveckla systematisk samverkan mellan Pensionsmyndigheten och
tillsynsmyndigheterna

Pensionsmyndigheten ser ett behov av att dela kunskaper kring marknadens utveckling
och bygga gemensam kompetens inom staten. Myndigheterna bor kunna verka
gemensamt for statliga intressen pa ett mer 6vergripande plan. Pensionsmyndigheten
kunna inratta ett rad for premiepensionen, med deltagande aven fran branschen. Radet
bor gemensamt kunna folja och analysera trender och beteenden pa marknaden,
analysera impulser, incidenter etc.

Fortydliga och skdarp samarbetsavtalet

23. Infor ett antal nya villkor och skarp redan existerande villkor
Bland nya villkor som planerar att tillforas vid revision av avtalet kan ndmnas:

- Tillkommande krav for att fa registrera sig respektive verka pa
premiepensionens fondtorg, i enlighet med vad som ovan har beskrivits.

- Pensionsmyndigheten ska kunna forbehalla sig ratten att inte teckna avtal med
forvaltningsbolag dar exempelvis verksamhetsplanen, den geografiska
fordelningen eller den faktiskt bedrivna verksamheten visar att ett bolag har
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valt en viss medlemsstats jurisdiktion i syfte att undga de strangare normer
som géller i en annan medlemsstat dar de avser att bedriva eller redan bedriver
storre delen av sin verksamhet?.

- Pensionsmyndigheten ska inte under nagra forhallanden anses vara en s.k.
paying agent” eller kunna dberopas som sadan av fondbolag som inte har ett
betalningsombud

- Parterna som tecknat avtal med Pensionsmyndigheten far inte pa nagot satt
agera sa att premiepensionssystemet kan skadas.

- Forbud for direktmarknadsforing/Forbud for att medel inom premiepensionen
anvands for forsaljning, i enlighet med vad som sagts i annat forslag i detta
dokument.

- Tydliggor att Pensionsmyndigheten vid varje tillfalle dger ratt att bestdamma
att ett visst instrument inte ar lampligt i en fond for premiepensionssparande.
Sadana beslut skulle t.ex. kunna komma upp efter dialog i ett gemensamt rad
dar marknadstrender och beteenden analyseras.

24. Forbattra struktur och tydliggdr information i avtalet

Ett arbete pagar inom Pensionsmyndigheten for att tydliggora anvisningarnas
forhallande till avtalet, ta fram ny signeringssida och fortydliga texter pa webben.

Tillsynsrelaterade atgarder

25. Sarskilda tillsynsinsatser riktade mot premiepensionen (uppdrag och
resurser)

Det ingar inte i Finansinspektionens eller Konsumentverkets uppdrag idag att bedriva
riktad tillsyn eller extra tillsyn av aktorer som verkar pa premiepensionsomradet.
Inom ramen for detta arbete har det diskuterats om ett sadan sarskilt tillsynsuppdrag
vore dnskvart. Sadan 'extra tillsyn' skulle, vad géller Finansinspektionens
tillsynsomrade, dock endast galla svenskregistrerade fonder. Effekten riskerar darfor
bli en kostnadsokning for tillsyn for svenskregistrerade fonder och att aktorer valjer att
registrera sig i annat EU-/EES-land.

1 Skrivning i 6verensstammelse med EU-lagstiftning pa omradet. | det s.k. skal 18 i
ingressen till UCITS-direktiv IV (2009/65) framgar: Principen om hemlandstillsyn
kraver att de behoriga myndigheterna aterkallar respektive inte beviljar auktorisation i
sadana fall dar exempelvis verksamhetsplanen, den geografiska fordelningen eller den
faktiskt bedrivna verksamheten Kklart visar att ett férvaltningsbolag har valt en viss
medlemsstats jurisdiktion i syfte att undga de strangare normer som géller i en annan
medlemsstat, inom vars territorium det avser att bedriva eller redan bedriver storre
delen av sin verksamhet.” Skl 18 har, sa ldngt vi har fatt svar hittills, inte dberopats
av Finansinspektionen.
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Finansinspektionen har till dags dato gjort bedémningen att de for sin del inte énskar
ett sarskilt uppdrag eller sérskilt dronmarkta resurser for tillsyn inom
premiepensionen. Pensionsmyndigheten gor ingen annan bedémning géllande Fl:s
tillsynsuppdrag darvidlag. Déremot ser garna Pensionsmyndigheten att
Finansinspektionen aktivt stodjer Pensionsmyndigheten som fondandelsagare i
egenskap av sitt kompetensomrade (och som foretradare for staten).

26. Pensionsmyndigheten, Finansinspektionen och Konsumentverket bor ges
i uppdrag att lamna information sinsemellan m a p enskilda
tillsynséarenden inom premiepensionen.

I juni 2016 utfardades lag (2016:774) om uppgiftsskyldighet vid samverkan mot viss
organiserad brottslighet, LUS, som ger mojlighet for myndigheter att franga
sekretesskravet vid sarskilt beslutad samverkan mellan myndigheter, nér den brottsliga
verksamheten dr allvarlig eller av omfattande karaktér, eller bedrivs i organiserad form
eller systematiskt av en grupp individer. LUS ger ett utrymme for tatare samverkan
mellan myndigheter kring enskilda fall. Ett tydligt formulerat uppdrag fran
huvudmannen att samarbeta kring informationsutbyte ger forutsattningar och tyngd at
det konsumentskyddande arbetet. Ett forslag med denna innebdrd har redan utarbetats
inom ramen for hanteringen av sérskilda handelser pa fondtorget. Beredning pagar
med Finansinspektionen och Ekobrottsmyndigheten i syfte att myndigheterna ska
kunna ge in en gemensam framstéllan. Finansinspektionen ser att béattre information
om fonderna pa fondtorget eventuellt skulle kunna bidra till bedomning av
tillsynsbehovet. Information fran Pensionsmyndigheten kan tjana som underlag for
Finansinspektionen bade i riskbeddmningen men aven i samband med
riskklassificeringen av fondbolagen.

27. Upprétta ett samarbetsavtal (6verenskommelse) mellan
Pensionsmyndigheten och tillsynsmyndigheterna for samarbete inom
premiepensionen.

Finansinspektionen och Konsumentverket har idag ett samarbetsavtal for
tillsynsarbetet pa det finansiella omradet. Vi erfar att avtalet for narvarande &r under
omarbetning. Liknande samarbetsavtal bor kunna sattas upp mellan de bada
myndigheterna och Pensionsmyndigheten, alternativt undersoks mojligheten att
Pensionsmyndigheten inkluderas i den befintliga éverenskommelsen.

I det nu gallande avtalet har fokus lagts pa kompetensdelning och arbetsuppdelning.
Pensionsmyndighetens uppfattning ar att ett samarbetsavtal for
premiepensionsomradet bor syfta till att astadkomma snabba och verkningsfulla
myndighetsinsatser. Det bor vidare beskriva hur de tre myndigheterna ska agera i
relevanta typer av arenden.

Fragan om utveckling av samarbetsavtal mellan de tre parterna har lyfts av
Pensionsmyndigheten i projektet men befinner sig pa ett tidigt stadium i
forankringsprocessen.
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Tolkning och tillampning av det finansiella regelverket i EU/EES-
staterna

28. Sverige bor verka for att tillsynen dver aktérer som omfattas av den
unionsrattsliga lagstiftningen ensas och ar forutsagbar, &ndamalsenlig
och effektiv.

Pensionsmyndighetens analys av rattsforhallandet kring tillsyn inom EU har resulterat
i slutsatsen att EU-ratten hindrar Pensionsmyndigheten fran att foresla att det ska
stéllas krav pa att fondféretag och forvaltningsbolag ska sta under svensk tillsyn. Ett
sadant krav riskerar att vara for langtgaende i forhallande till medlemsstaternas
unionsréttsliga sjalvbestammanderétt vad géller utformandet av sina sociala
trygghetssystem och inverka pa de fria rorligheterna.

Sedan starten for premiepensionen har dock antalet EU-lander 6kat markant samtidigt
som UCITS-regelverket har genomgatt ett flertal forandringar. Ju fler lander och ju
fler forandringar, desto storre ar ocksa risken att saval tolkning som implementering
av lagstiftningen skiljer sig at. Vi konstaterar att ingen aktor i Sverige har kannedom
om hur tolkning och tillampning ser ut i andra EU-/EES-lander. | ett sadant lage ar det
ocksa viktigt att den centrala tillsynsorganisationen inom EU — ESMA - har kraft att
agera och att arbeta for ensning sa att fortroendet for det finansiella EU-regelverket
som helhet bibehalls.

Ovriga forslag och 6verviganden

29. Krav av férvaringsinstituten att dessa ska intyga fondens vardering

Forslaget tar fasta pa forvaringsinstituten och deras roll. Utifran principen om skild
ekonomi mellan fonden och fondbolaget, har forvaringsinstituten en roll i att
sakerstalla att fondbolaget inte anvander fondens kapital pa ett felaktigt satt.
Forvaringsinstituten ar redan idag skyldiga att vardera fondernalépande. Givet denna
skyldighet, skulle de kunna fa béra ett explicit ansvar att intyga (ta ansvar for)
varderingen. En majlig effekt av ett sadant forslag skulle kunna vara att farre
utlandska forvaringsinstitut vill ta sig an fonder inom premiepensionen da man
bedémer kunskapsunderlaget som for litet och osakerheten for stort.
Pensionsmyndigheten avser att aterkomma i slutrapporten till regeringen med den
exakta utformningen av detta forslag, samt en djupare analys av konsekvenserna pa
fondtorget.

30. Utred mdjligheten att skapa en premiepensions-garanti

Den statliga inséttningsgarantin for bankkunder har inforts dels for att skydda
spararna, konsumenterna, och dels ocksa for att skydda stabiliteten i
betalningssystemet. En fraga som har kommit upp ar om det ar méjligt eller onskvart
att tillskapa nagon form av liknande garantisystem eller férsakringsmoment for
sparare inom premiepensionen, som skulle kunna falla ut vid t.ex. konstaterat
brottsliga beteenden. Garantin forvantas inte tacka nedgangar eller forluster i
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premiepensionssparares innehav generellt utan anvandas som sakerhet vid sadana
extraordindra tillfallen. En garantikassa skulle kunna betalas av fondbolagen sjélva,
genom avgifter. | det fall inga garantier behdver utnyttjas dver en langre period, skulle
beslut t.ex. kunna tas om ett temporart stopp for garantirelaterade avgifter.

Ett garantimoment skulle & ena sidan kunna ge en reell trygghet for pensionsspararen
om det i framtiden forekommer oegentligheter. Samtidigt kan ett sadant forslag ha en
negativ signalverkan och i varsta fall spa pa en kénsla av otrygghet hos
pensionsspararna.

Var bedémning &r att fragan om en garanti har den digniteten att den bor behandlas i
en separat utredning. Vart forslag till regeringen skulle bli att tillskapa ett sarskilt
uppdrag for detta. Det dr ytterst viktigt att denna stora fraga kan hanteras separat och
inte tillats att forsena regeringens beslut med avseende pa 6vriga ovanstaende forslag
dar skyndsamma beslut kravs.

Antalet fonder som varje bolag far registrera pa fondtorget

| debatten framfors forslag pa att minska antalet valbara fonder inom
premiepensionen. Redan idag har Pensionsmyndigheten mgjlighet att genom
samarbetsavtalet reglera antalet fonder som ett fondbolag far ha registrerat pa
fondtorget. Dagens grans, 25 fonder, skulle t.ex. kunna andras till tio alternativt 15
fonder?.

En sadan atgard ar givetvis effektiv om malet ar att minska antalet fonder. Den
underlattar i nagon man ocksa myndighetens framtida granskningsarbete nar
fondantalet minskar. A andra sidan blir utbudet pa fondtorget mindre diversifierat och
pensionsspararnas valmajligheter minskar som foljd. Atgérden bedéms ocksa vara
mindre effektiv som medel for att fa bort oonskade beteenden och aktérer fran
fondtorget. En kraftig begransning skulle dartill innebéara en avsevard
overgangshantering pa kort tid.

Var bedémning ar att flera av de i ovrigt foreslagna atgarderna i denna promemoria
kommer att leda till en minskning av antalet fonder pa fondtorget, och att dessa andra
atgarder samtidigt ar mer traffsakra nar det galler att fa bort oonskade beteenden och
aktorer fran fondtorget. Vi stéller oss darfor tveksamma till nyttan och effektiviteten i
en hardare begransning av antalet fonder som varje bolag far registrera pa fondtorget.

Sammantaget avser Pensionsmyndigheten inte ga vidare med forslag om att begransa
antalet fonder per fondbolag i detta l&ge.

2 Dagens maxgrans pé 25 fonder géller per fondbolag och koncern, dvs om flera fondbolag fran
samma koncern & med dr max antal 25 totalt. En grupp av generationsfonder rdknas som en
fond. Swedbank har en dispens pa 37 fonder och Handelsbanken 32 fonder. Dispenserna finns
kvar sedan tva mal i domstol om upphavande av dispenserna forlorades av PPM 2008.

Om maxgransen skulle sénkas till 15 fonder forsvinner 138 fonder for 18 bolag.

Om maxgransen skulle sénkas till 10 fonder forsvinner 247 fonder for 26 bolag.
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Overgripande konsekvenser

Som namnts inledningsvis har Pensionsmyndigheten for avsikt att aterkomma med
detaljerade forslag och konsekvensanalyser for sina forslag i den kommande rapporten
till regeringen. Nedan berdrs konsekvenser pa en 6vergripande niva:

A. Fondtorgets karaktar andras och torget blir inte langre helt 6ppet.

En 6kad kravstallning och granskning gor att farre, men med storsta sannolikhet mer
kvalitativa, fonder i framtiden kommer att finnas kvar pa Pensionsmyndighetens
fondtorg.

B. Pensionsspararna far farre - men éver lag mer kvalitativa - fonder att
valja mellan.

En konsekvens for sparare av kravet pa tre ars historik blir ett mer trogrorligt fondtorg,
som gor att spararna far vanta pa mojligheten att kunna investera i nya innovativa
fonder. Historikkrav tillsammans med kapitalkrav gér dock att manga oseriosa aktorer
sallas bort och kvaliteten okar i stort. Daremot kan spararna t.ex. komma att fa vélja
mellan nagot farre nischfonder.

C. Organisatoriska och ekonomiska konsekvenser.

Ett nytt arbetssatt med avsevart 6kade kontakter (muntliga och skriftliga) i den
granskande och uppféljande rollen kraver att organisationen ar bemannad for detta,
vilket i sin tur kraver ekonomisk forstarkning. Det ar viktigt att bygga en tillrackligt
kraftfull granskningsfunktion, inklusive resurser och kompetens for uppféljning av
kundsynpunkter, for att driva ett fondforum, att kontrollera riskbeteenden,
processforing i vissa fall samt kompetens for att samla “’business intelligence”.

Pensionsmyndigheten uppskattar att resursbehovet fér myndigheten med beaktande av
de forslag som lamnats uppgar till ca 20-30 miljoner kronor per ar. Uppskattningen ar
en nivahajning jamfort med budgetunderlag fran myndigheten per den 20 februari
2017.

Ett mojligt satt att finansiera det utokade uppdraget kan vara att ta ut en sarskild arlig
avgift for medverkande fondforetag. Det forutsatter att Socialforsékringsbalken &ndras
samt att foljdjusteringar gors i instruktionen for myndigheten.

D. Overgangsbestammelser och inférande av forslagen.

Det kréavs 6vergangsbestammelser for att infora strangare regler i enlighet med
forslagen i denna promemoria. En avtalsforandring kan implementeras pa flera satt,
fran en mindre informerande process med eventuellt aktivt godkannande, till en storre
process dar samtliga befintliga avtal ségs upp och nya avtal tecknas med samtliga
parter. Pensionsmyndigheten avser att aterkomma med forslag pa hur
overgangshestammelser utformas och hur ett nytt samarbetsavtal ska inforas.
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