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1 Sammanfattning

Genom pensionsdverenskommelsen beslutades att den del av den allméinna pensionen
som avsattes till premiepensionen skulle ges ett utdkat utrymme for egen forvaltning.
Samtidigt som ett fondtorg véxte fram med olika placeringsalternativ, erbjods alla
pensionssparare ett icke-valsalternativ med placering hos Sjunde AP-fonden. Parallellt
med detta borjade en marknad for radgivnings- och forvaltningstjinster att utvecklas.
Marknaden vixte snabbt och 2009 hade ca 500 000 pensionssparare Gverlatit sin
forvaltning till ndgon av marknadsaktorerna. I sin forvaltningsroll borjade aktorerna
att anvinda avancerade IT-hjdlpmedel for att effektivisera pensionsspararnas
fondbyten. Dessa genomfordes med s.k. robotinskjutningar baserade pa
skdarmskrapningsteknologi. Manga av fondbytena skedde darfor samtidigt men inte
samordnat pa PPM:s hemsida.

For att méta denna situation presenterade PPM under 2009 en 16sning under namnet
2K — kompletterande kanaler. I stort gick 16sningen ut pa att reglera och i viss man
forenkla massfondbytena pa PPM:s hemsida. Losningen inneholl tre huvudsakliga
bestandsdelar: ett fullmaktsregister, ett avtal med aktdrerna och en
filoverforingsteknik som ersittning for skdrmskrapningen. Under senhdsten 2009
beslutades att 2K-16sningen inte skulle produktionssittas som planerat. I stillet
lamnades ett uppdrag till Pensionsmyndigheten att utreda effekterna av 2K-projektet.

Denna rapport dr uppbyggd kring en fornyad och férdjupad beskrivning av problemen
med massfondbyten och utifran den har Pensionsmyndighetens rekommendationer
formulerats.

Foljande utmaningar och problem har identifierats:

1. Marknaden for radgivnings- och forvaltningstjdnster dr under stor tillvixt. Det
finns en stark 16nsamhet i de erbjudna tjdnsterna med stora volymer, hdga
priser och laga intrddeskostnader.

2. Antal fondbyten 6kar och den andel som avser forvaltargenererade
massfondbyten okar.

3. Med ett 6kande antal fondbyten riskerar Pensionsmyndigheten att fa problem
med savil IT-kapaciteten som myndighetens IT-sékerhet.

4. Den stora mangden fondbyten riskerar att generera stora likviditetsfloden och
stora transaktionskostnader som kan skapa problem fér mindre fonder och
ocksa riskera att sinka fondvérden for dem som har kvar sina andelar i
fonden.

5. Rattslaget avseende kravet pa tillstandsplikt for forvaltningstjanster dr oklart.

6. Pensionsspararnas anonymitet och integritet kan inte skyddas genom
nuvarande regelverk.

7. Det dr svart utifran dagens regelverk att tillgodose de
konsumentskyddsaspekter som finns betriffande radgivningstjinsterna pa

marknaden.
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For att hantera problemen med massfondbyten redovisar Pensionsmyndigheten tva
alternativ, samt ger en 6versikt over de atgiarder som myndigheten sjélv avser vidta
oavsett val av inriktning.

Utifran sitt uppdrag kommer Pensionsmyndigheten att sjidlv kunna hantera vissa
problem med massfondbytena genom att besluta om atgérder och genomféra dem. Det
innefattar ett antal samverkande atgiarder som syftar till att minska de negativa
effekterna av massfondbyten. Atg'arderna innefattar tekniska atgirder, dialog med
branschen, forbittrat beslutsstod, satsning pa informationsinsatser, strategiskt
samarbete med minpension.se samt okad samverkan med Finansinspektionen och
Konsumentverket. Atgardema kommer att genomforas oberoende av de olika beslut
som regering och riksdag kan behdva fatta i Gvrigt i syfte att stirka den enskilda
pensionsspararens stillning gentemot marknadens aktorer.

Dirutdver bor det ske en fordjupad diskussion inom ramen for det politiska systemet
avseende vilken utveckling som premiepensionssystemet och effekterna av
massfondbyten i det systemet ska tillatas fa ta i framtiden. Pensionsmyndigheten anser
dirvid att det dr vésentligt att gora klart vilken ansvarsfordelning som ldampligen bor
gilla ndr problemen med massfondbyten ska hanteras och att det sker utifran de
uppgifter och den roll som Pensionsmyndigheten har. Det &r viktigt inte minst for att
sdkerstilla allmédnhetens fortsatta fortroende for premiepensionssystemet och for
Pensionsmyndigheten. Det behdver med andra ord avgéras av de politiska
beslutsfattarna vad som ankommer pa myndigheten, marknadsaktorerna eller
lagstiftaren att besluta om.

Om beslutsfattaren anser att utvecklingen avseende forvaltningstjinster inklusive
massfondbyten ska regleras men inte forsvaras eller férhindras, bor det alternativet
véljas som innebdr att en modifierad 2K-16sning inf6rs. Detta alternativ maste dock
foregas av fordjupade utredningar och justeringar pa flera punkter av den nuvarande
2K-16sningen.

Om beslutsfattaren didremot anser att den utveckling avseende forvaltningstjinster och
massfondbyten som nu sker och som kan antas bli storre i framtiden inte ska bejakas
eller till och med forhindras, bor istillet det alternativet viljas som stéller krav pa e-
legitimation i premiepensionssystemet. Detta alternativ kommer att forsvara eller
omojliggora for pensionsspararen att kopa forvaltningstjdnster pa det sétt som sker
idag. Massfondbytena kommer med denna I6sning att upphora.

1.1 Allm&@nna utgdngspunkter

Debatten kring premiepensionssystemet har under de senaste aren i stor utstrackning
handlat om det stora antalet fonder och pensionsspararnas svarigheter att gora
vilgrundade val bland dessa. Sett ur pensionsspararnas synvinkel innebér
premiepensionssystemet ett stort matt av valfrihet samtidigt som de bir den finansiella
risken for sina placeringar.
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Premiepensionssystemet dr utformat som ett fondtorg dir pensionsspararna férvintas
att i stort sett pa egen hand kunna vilja bland de placeringsalternativ som erbjuds. For
de pensionssparare som inte vill sdtta samman en egen fondportfdlj finns ett s.k. icke-
valsalternativ. Syftet med detta &r att det ska vara mojligt att na en god avkastning
utan krav pa aktivitet fran pensionsspararens sida. For de pensionssparare som dnda
viljer att sédtta samman en egen portfolj, krdvs att en rad olika beslut fattas som var fér
sig stiller mer eller mindre langtgaende krav pa savil kunskap som engagemang och
tid. Dessa krav beror nodvindigtvis inte uteslutande pa det stora utbudet av fonder,
utan dven pa att de pensionssparare som sjélva vill vilja sina investeringar, behover ett
mer utvecklat stdd i forvaltningen av premiepensionsmedlen &n vad som
ursprungligen planerades for och som faktiskt erbjuds idag, t.ex. genom
Premiepensionslotsen. Det viktigaste i det sammanhanget &r att pensionsspararna
erbjuds ett stod som vigleder dem genom den process som bor forega beslutet att vilja
fonder men som ocksa stodjer dem i den 16pande forvaltningen av
premiepensionsmedlen. Den form av stod som det &r fraga om hir kan vara utformade
och lamnas pa olika siitt.

Ett premiepensionssystem med ett fondtorg men utan ndgon form av beslutsstod,
stiller mycket hoga krav pa den information som maste limnas. Forskning visar att det
ar svart att endast med information 6ka forutsittningarna for rationella val.
Kunskaperna om och intresset for fondforvaltning varierar stort mellan
pensionsspararna samtidigt som forutsittningarna skiljer sig at inom detta kollektiv att
ta till sig information om sa komplexa fragor som pensionssparande eller hur en
fondportfolj bor vara sammansatt med avseende pa risk och avkastning. De analyser
som har gjorts tidigare visar att pensionssparare 6ver lag inte ansett sig ha tillrickliga
forutsittningar for att kunna hantera sin premiepension.

I dag informerar ett 6kande antal aktorer om sparande i premiepensionssystemet. Med
dagens utformning av premiepensionssystemet har skapats en marknad for olika
finansiella foretag som erbjuder sina kunder olika typer av webbaserade tjdnster med
anknytning till systemet. Dessa tjdnster forutsitter i vissa fall, t.ex. om det handlar om
diskretiondr forvaltning eller informationstjénster, att det finansiella foretaget fatt
uppgift fran pensionsspararen om PIN-koden till premiepensionskontot. Andra
tjanster, t.ex. radgivningstjédnster, kan tillhandahallas utan att pensionsspararen ldmnar
ifran sig sin PIN-kod. I dessa fall far pensionsspararen sjdlv genomf6ra sina ev.
fondbyten.

De kommunikationskanaler som de aktuella finansiella foretagen, nedan ibland
bendmnd som aktor, har till marknaden och sina kunder innebér stora mojligheter att
med stor genomslagskraft na ut till pensionsspararna genom f6ljande tjdnster.

Informationstjénster innebir att pensionssparare genom en aktors webbplats kan fa
allmén information om premiepensionssystemet (allmdnna informationstjénster).
Kunden kan ocksa fa tillgang till den information om bl.a. innehav, virdeforiandring
och transaktioner som finns pa premiepensionskontot (individuella
informationstjinster). Det ges ocksa mojlighet att bestilla fondbyten

(fondbytestjédnster).
2K - kompletterande kanaler Datum
- forslag till fortsatt inriktning Dok.bet.

Version

5 (58)



Betriffande radgivningstjinsterna #r utgangspunkten att kunder ska fa rad som dr av
en individuell karaktér. Tjinsterna syftar till att Iimna rekommendationer och
placeringsalternativ som &r utformade efter kundens behov och forutsittningar. Ett
radgivningsforetag kan utdver radgivningstjanster dven erbjuda forvaltnings- och
informationstjinster.

Forvaltningstjdnsterna innebdr att en aktor pa uppdrag av sina kunder diskretionért
forvaltar deras premiepensionskonton och bestiller fondbyten for kundernas rikning
(forvaltningstjdnster). Uppskattningsvis har uppemot 500 000 personer anlitat
forvaltare till sin premiepension.

Utvecklingen av dessa tjdnster har 4gt rum utan myndigheternas medverkan och &r
inte problemfri. Det &r inte i alla avseenden mojligt att enkelt, tydligt och objektivt
beskriva problemen. Bland de problem som tidigare ndmnts, och som kommer att
beskrivas ndrmare i rapporten, handlar om att forvaltningstjinsterna periodvis
genererar stora médngder fondbytesbestillningar (s.k. massfondbyten).

Vidare medfér de tjdnster som nu erbjuds en klar risk for att den information som
tillhandahalls av aktorerna uppfattas som myndighetsinformation utan att den lever
upp till myndighetens krav pa balans och korrekthet. Massfondbytena skapar ocksa
problem som ror fondmarknadens funktionssitt. Ett exempel hir dr de problem som
uppstar betriffande mindre likvida fonder vid stora insdttningar och uttag till foljd av
massfondbyten.

Det forekommer att oseridsa aktorer erbjuder tjdnster och att det sker genom aggressiv
marknadsforing eller under forespegling att tjdnsterna erbjuds for myndighetens
rakning. Fran konsumentrittsliga utgangspunkter finns ocksa risk for att de aktuella
tjansterna typiskt sett dr svara for pensionsspararna och pensionirerna att forsta och
virdera. Avgifternas storlek och det sitt som personuppgifter kan komma att anvéindas
1 avtalsrelationerna och i dvrigt dr sérskilt viktigt att uppmirksamma hir.

Mot bl.a. denna bakgrund har Premiepensionsmyndigheten (PPM), som tidigare
ansvarat for administrationen av premiepensionssystemet, beslutat att utveckla
funktionalitet for att sidkerstilla en sikrare och mer effektiv 6verforing av information
och fondbyteshantering mellan myndigheten och externa aktorer. Det s.k. 2K-projektet
(kompletterande kanaler) paborjades under 2007 och var klart for driftssittning i slutet
av 2009.

I mitten av november 2009 diskuterades 2K-projektet i Pensionsgruppen, inte minst
mot bakgrund av den kritik som framforts i den allménna debatten och som bland
annat hivdade att konsekvenserna av 2K-projektet skulle innebédra minskad avkastning
i fonderna och ddrmed ldgre pensioner.

Socialdepartementet ansag da att det behovs en djupare analys av effekterna av 2K-
projektet och att det, i avvaktan pa att en sadan utredning gjorts, inte skulle fattas
nagot beslut om att sétta det i drift.

I Pensionsmyndighetens regleringsbrev for budgetaret 2010 gav regeringen sa
myndigheten i uppdrag att utreda fragan om 2K-projektets effekter narmare.
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I enlighet med uppdraget ska Pensionsmyndigheten gora en fordjupad analys av
effekter av 2K-projektet samt utreda och analysera effekter av alternativa 1osningar for
att hantera de problem som uppstar till foljd av den vdxande och oreglerade
marknaden f6r informations- och forvaltningstjdnster. Analysen ska sérskilt belysa hur
de olika alternativen paverkar anonymiteten i systemet, risken for
konkurrensstorningar samt kostnader for den enskilde och for systemet. Vidare ska
fragan om kopplingen mellan 2K-projektet och minpension.se och E-delegationens
forslag om e-legitimation (jfr SOU 2009:86) analyseras.
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2 Utgangspunkter fér utredningsarbetet

Med utgangspunkt i regeringens uppdrag, har Pensionsmyndighetens utredningsarbete
delats upp i ett antal uppdrag som utforts internt pa myndigheten men ocksa externt.
For det interna arbetet har en sérskild projektgrupp organiserats. Ledningsgruppen har
dérvid fungerat som styrgrupp och behandlat fragor som kommit upp under
utredningsarbetet.

I anledning av uppdraget har en férnyad och bred beskrivning gjorts av de olika
problem som 2K-projektet syftat till att 16sa. Denna problembeskrivning limnas i
avsnitt 4 som foregas av ett antal avsnitt som mer tjanar som bakgrund till de
fragestéllningar som tas upp i denna rapport. Problembeskrivningen har lagts till grund
for de alternativ som Overvégts inom ramen for uppdraget (se avsnitt 5). I det ligger att
vi dven diskuterat de aktuella fragorna med en rad olika aktorer som pa ett eller annat
sitt berors av vara losningsalternativ.' Utgdngspunkten for uppdraget har dirvid varit
de forhallanden som rader idag och som kan bedomas relevanta. Savil
verksamhetsmassiga, juridiska som tekniska aspekter har analyserats.

I analysarbetet har vi anlagt ett spararperspektiv och betraktat premiepensionssystemet
utifran i forsta hand pensionsspararnas synvinkel. I det sammanhanget har dven
analyserats vilken betydelse som Pensionsmyndigheten och dess uppdrag kan ha for
att underlitta for pensionsspararna att hantera sin premiepension. Den fraga som dr av
intresse hir dr myndighetens uppdrag att tillhandahalla information och olika former
av beslutsstdd for att ge en helhetsbild av pensionen pa ett enkelt sitt. En viktig
utgangspunkt for 16sningsalternativen har vidare varit att myndigheten inte ska frantas
mojligheten att i olika avseenden tillvarata pensionsspararnas och pensionérernas
intressen.

Som en del av problembeskrivningen har bl.a. ingatt att analysera vilken betydelse
som pensionséverenskommelsen har for mojligheterna att hitta 16sningar pa de
problem som f6ljer av massfondbyten. Det har samtidigt inneburit ett krav pa att de
16sningar som Gvervigts inte fatt ha som forutsittning att premiepensionssystemet
gors om. [ utredningsarbetet har vi dven beaktat den beslutade reformeringen av
premiepensionssystemet (jfr prop. 2009/10:44) och den utveckling som sker
betridffande myndigheternas arbete med e-forvaltning.

En annan central fraga i uppdraget har varit att med utgangspunkt i fondmarknadens
funktionssitt analysera vilka krav som bor stillas pa en 16sning som innebir att en
reglerad samverkan etableras mellan Pensionsmyndigheten och de finansiella foretag
som erbjuder informationstjanster och forvaltningstjianster. Denna fraga har lagts ut
som ett externt uppdrag.

Foreliggande rapport har efter foredragning av generaldirektdren Katrin Westling
Palm beslutats av Pensionsmyndighetens styrelse den 24 mars 2010.

' det sammanhanget kan #iven nimnas att skrivelser kommit in till Pensionsmyndigheten fran
Svenska forsiakringsformedlares forening (bilaga 1) och Fondbolagens forening (bilaga 2).
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3 Bakgrund

3.1 Pensionsdverenskommelsen

Som ndmnts har det ingatt som en del av vart utredningsarbete att analysera vilken
betydelse som pensionséverenskommelsen har for utformningen av de 16sningar som
kan finnas pa de problem som foljer eller eventuellt foljer av radgivnings-,
forvaltningstjdnster och massfondbyten inom premiepensionssystemet.

For att battre kunna forsta framvéxten av en marknad for radgivnings- och
forvaltningstjinster inom systemet, och hur massfondbytena utvecklats dver tiden,
finns anledning att nagot redovisa vad pensionsdverenskommelsen innehaller.

Pensionsreformen har sin grund i den fempartioverenskommelse om ett reformerat
pensionssystem som triffades i januari 1994. Med pensionsdverenskommelsen avses
dels det regelsystem som giller for den inkomstrelaterade alderspensionen samt
garantipensionen, dels de bakomliggande resonemang om principer som kommer till
uttryck i betdnkanden och propositioner. Riksdagen godkinde genom beslut den 8 juni
1994 de i princippropositionen (1993/94:250) foreslagna riktlinjerna for en
reformering av alderspensionssystemet i enlighet med det betéinkande som lagts fram
av socialforsédkringsutskottet (bet. 1993/94, SfU24, rskr 1993/94:439).

Enligt de antagna riktlinjerna ska ett offentligt och obligatoriskt pensionssystem dven
fortséttningsvis utgora grunden for den enskildes pensionsskydd. Ett syfte med den
foreslagna reformen dr att skapa ett fran andra socialforsdkringsgrenar avskilt
inkomstrelaterat alderspensionssystem, som i hogre grad &n tidigare dr
forsdkringsmaissigt uppbyggt i den meningen att formanerna ska motsvara de avgifter
som betalas in. Den inkomstgrundade delen av alderspensioneringen bestar av tva
olika delar: inkomstpension och premiepension.

I de avseenden som nu diskuteras, innebir pensionséverenskommelsen bl.a. féljande
(jfr Pensionsoverenskommelsens innehall, Ds 2009:53).

Premiepensionerna finansieras som ett premiereservsystem, dvs. de pensionsavgifter
som betalas dit sparas (fonderas) till den enskildes framtida premiepension. I
premiepensionssystemet ska inbetalda medel fonderas i individuella premiereserver.

Premiepensionsmedlens placering bestims av den enskilde spararen, som véljer vilken
eller vilka fonder som ska forvalta pengarna, och ocksa bir den finansiella risken for
placeringen. Kapitalforvaltningen sker i viardepappersfonder som skots av fristaende
fondforvaltare. For att friheten ska vara reell for den enskilde spararen far antalet
fonder inte vara alltfor begriansat. Det finns dn sé lange inga restriktioner kopplade till
det antal fondbyten som en pensionssparare far géra. Fondbytena ér vidare
kostnadsfria.

For den som inte viljer fond placeras medlen i ett forval som forvaltas av Sjunde AP-
fonden. Fran och med den 3 maj 2010 ersétts Premiesparfonden, som dr det icke-
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valsalternativ som finns idag, av AP7Safa (Statens arskullsférvaltningsalternativ), som
har en generationsprofil ddr risknivan dr anpassad efter pensionsspararens alder. Da
ska det ocksa vara mojligt att vilja tre alternativa fondportfoljer inom Sjunde AP-
fonden med hogre eller ldgre risk.

Ett viktigt motiv for premiepensionsinslaget var att den enskildes inflytande Gver
pensionen skulle stiarkas. Det skulle finnas stora mojligheter att paverka de avsatta
medlens forvaltning genom att vilja placeringsinriktning. Detta formodades leda till
ett okat engagemang och intresse for pensionen. Ett annat motiv var att bidra till
néringslivets riskkapitalforsorjning. Det argumentet fick med tiden mindre tyngd bl.a.
i samband med att AP-fondernas placeringsregler liberaliserades. Ett tredje argument
var riskutjamning. Genom inslaget av premiepension blev upprikningen av den
allménna inkomstgrundade pensionen beroende bade av l6neutvecklingen i samhallet
och av kapitalavkastningen.

Den niarmare utformningen av premiepensionssystemet blev en avvigning mellan a
ena sidan en trygg forvaltning av avsatta medel och & andra sidan valfrihet och
mojligheter for den enskilde att paverka forvaltningen. Premiepensionen blev under
sparskedet en ren fondforsékring och premiepensionsvalet géller val av fond i vilken
medlen ska forvaltas. Nagot krav pa garanterad avkastning infordes inte och
premiepensionsmedlen kan, trots att de 4r en del av tryggandet av det grundliggande
pensionsskyddet, placeras i riskfyllda tillgangar.

Utifran det uppdrag som Pensionsmyndigheten fatt, har vi dragit slutsatsen att
premiepensionssystemet dven fortsdttningsvis ska vara ett fondforsdkringssystem dér
kapitalforvaltningen sker i fonder som administreras av fristaende fondforvaltare, som
dven kan vara statliga. De statliga forvaltarna ska verka pa lika villkor och i full
konkurrens med de privata forvaltarna. Premiepensionssystemet ska dven
fortséttningsvis vara utformat som ett oppet system. Det innebér att en fondforvaltare
som uppfyller kraven i princip fritt ska kunna anméla sina fonder till systemet. For
Pensionsmyndighetens del innebér det att myndigheten inte ska géra nagon
bedomning — vare sig vid registreringen eller direfter — av om fonden dr lamplig att
inga i systemet. Uppfyller fonden de formella kraven enligt det s.k. UCIT-direktivet
samt Pensionsmyndighetens krav vad giller informationséverforing och avgifter ska
den anslutas till systemet.

Tillaggas kan att regering och riksdag i olika sammanhang uttalat att det ska finnas en
mangfald i fondutbudet inom premiepensionssystemet (jfr t.ex. prop. 2009/10:44, s. 63
och 2009/10:SfU9). Innebdrden av det har angetts vara att pensionsspararna ska kunna
gora rationella allokeringar i nodvindiga tillgangsslag. Det fondtorg som finns inom
premiepensionssystemet ska darfor erbjuda ett brett utbud med tillrackligt manga
fonder inom respektive fondkategori. Centralt hir 4r att myndigheten ska undvika
sadana atgdrder som dr dgnade att direkt eller indirekt minska fondutbudet.

3.2 Hur har marknaden for tjanster knutna till
premiepensionssystemet utvecklats?

I den proposition som ligger till grund for reformeringen av premiepensionssystemet

som for ndrvarande pagar, anges bl.a. att systemet, som en del av ett statligt
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obligatoriskt pensionssystem, bor vara utformat sa att det passar individer med olika
kunskap och engagemang (jfr prop. 2009/10:44).

En erfarenhet fran premiepensionens forsta tio ar &r att systemets utformning, med ett
stort matt av individuell frihet och eget ansvar for forvaltningen av
premiepensionsmedlen, passar mindre bra for stora grupper av sparare. Utformningen
av icke-valsalternativet dr déarfor viktigt. Det ska vara mojligt att nd en bra avkastning
utan att behova vélja fonder.

Som redovisats dr premiepensionen beroende av de placeringsbeslut som
pensionsspararen fattar. For att kunna sitta samman en fondportf6lj pa fondtorget
krivs, som inom all kapitalférvaltning, att pensionsspararen fattar en serie
sammanhingande och av varandra beroende beslut. Pensionsspararen bor besluta om
vilken riskniva som placeringen ska exponeras mot och premiepensionsmedlens
fordelning mellan olika tillgangsslag. Genom att kombinera tillgangsslag med olika
riskegenskaper uppnas en diversifiering i fondportfoljen. Nér fonderna utvecklas olika
ska portfoljen aterbalanseras till den riskniva som valdes fran borjan. Det finns ocksa
ett behov for de flesta pensionssparare att justera risknivan i portfoljen 6ver tid sa att
den minskar ju nirmare pensionering spararen kommer och dven under
utbetalningsfasen, dvs. nér spararen dr pensionir.

Som anges i den nimnda propositionen, finns undersokningar som visar att endast en
mindre andel av pensionsspararna upplever sig ha tillriackliga kunskaper for att sjdlva
ta hand om sitt premiepensionssparande. Detta har bl.a. motiverat de statliga alternativ
med olika risknivaer som Sjunde AP-fonden kommer att ansvara for fr.o.m. den 3 maj
2010. Dessa firdiga paket kan viljas av dem som vill vilja riskniva men inte vill sitta
ihop en portfolj pa fondtorget.

Eftersom premiepensionssystemet innebir att pensionsspararen stills infor ett antal
olika val vid sammansittningen av en fondportfolj, finns i de fallen ett behov av stod i
fragor som ror premiepensionen. Idag erbjuds tjénster i olika former och av olika
aktorer som bl.a. syftar till att ge stod.

En form av stod édr att ge pensionsspararna allmén information av olika slag, t.ex.
information om pensionssystemet, om hur premiepensionen fungerar, om vilka
alternativ for forvaltning som systemet erbjuder samt information om fondsparande
och sparande till sin pension. Av lagstiftningen framgar att Pensionsmyndigheten ska
se till att pensionsspararna far tillgang till den information de behover for att ta till
vara sin ritt i premiepensionssystemet.

En sirskild form av stod for pensionsspararen dr den information som finns pa det
personliga kontot, t.ex. individuell information om vérdeutveckling, férdelningen
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mellan olika fonder och portf6ljrisk etc. Har bor dven nimnas den detaljerade
information om de fonder som erbjuds som finns pa Pensionsmyndighetens webbplats.
Hir finns uppgifter om avgifter, risk, virdeutveckling och fondbetyg.

En annan form av stdd &r det som har kommit att kallas vigledning. Med vigledning
torde avses radgivning som dr mer generell till sin natur #n specifika placeringsrad.
Vigledning &r ett begrepp som anvénds for att beskriva verksamhet som ligger
nagonstans mellan information och rad (jfr Statskontorets rapport 2007:5 Statens
ansvar och atagande inom premiepensionssystemet).

Sedan nagra ar tillbaka erbjuds pensionsspararna véigledning genom
Premiepensionslotsen, som &r ett webbaserat interaktivt verktyg for att underlitta
spararnas val av riskniva och fondkategori. Premiepensionslotsen anviandes under ar
2009 av drygt 300 000 personer.

Ytterligare en form av stdd &dr konkret och individualiserad radgivning av olika slag.
Viktigt hir dr att Pensionsmyndigheten i egenskap av statlig myndighet inte ska dgna
sig at att tillhandahalla stod i form av individualiserad radgivning till enskilda
pensionssparare.

Den form av stéd som &r aktuell nu avser det stod till pensionsspararna som ges i form
av externa forvaltningstjinster. Dessa tjdnster erbjuds av finansiella foretag och inte av
eller genom Pensionsmyndigheten.

Som ndmnts innebir dessa forvaltningstjanster att ett finansiellt foretag pa uppdrag av
sina kunder diskretionirt forvaltar deras premiepensionskonton och bestéller
fondbyten for kundernas rikning. Pensionsspararen ingar ett avtal med ett foretag och
overlater samtidigt forvaltningen av premiepensionskontot pa detta. Tjénsten
forutsitter forutom ett avtal att pensionsspararen lamnar 6ver sin PIN-kod sa att
fondbyten kan genomforas av foretaget via massinloggningar pa
Pensionsmyndighetens webbplats.

Dessa aktorers forvaltning av premiepensionsmedlen sker pa respektive sparares
premiepensionskonto genom anvéndning av s.k. robotar. En nirmare beskrivning av
s.k. robotar finns 1 avsnitt 4.3.

Nir tjansterna fullgors anvénds olika allokeringsstrategier. Antalet omplaceringar pa
de anslutna spararnas premiepensionskonton varierar mellan de olika aktorerna,
liksom de volymer som omplaceras. Vissa aktorer gor aterkommande mindre
justeringar pa spararnas konton som genererar sma volymer i fondhandelssystemet.
Andra aktorer byter hela spararens innehav vid varje fondbyte, vilket genererar stora
floden i fondhandelssystemet.

I avsnitt 4.1 redovisas statistik 6ver hur marknaden for dessa tjanster utvecklats under
de senaste aren.

3.3 Vad innebar det att en pensionssparare képer en
forvaltningstjanst?

Speciellt for den fondverksamhet som sker inom ramen for premiepensionssystemet dr

att det dr en myndighet, Pensionsmyndigheten, som ansvarar for den. I det ligger att

verksamheten &dr underkastad vissa andra krav dn de som normalt géller for
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fondmarknaden och dess aktorer. Det giller sirskilt i de avseenden som
Pensionsmyndigheten kan anses dgna sig at myndighetsutdvning. Slutsatserna av den
analys som gors i detta avsnitt kommer dérfor att behova beaktas nér de olika
I6sningsalternativen dvervags.

En pensionssparares begdran om fondbyte innebdr att ett drende initieras hos
Pensionsmyndigheten. Nir en enskild pensionssparare viljer att inga ett avtal med ett
foretag om forvaltning av premiepensionsmedel innebir detta att pensionsspararen
koper en tjdnst som gar ut pa att detta foretag i egenskap av ombud ska foretrida
pensionsspararen gentemot Pensionsmyndigheten i sddana drenden.

Vid handldggningen av dessa drenden hos Pensionsmyndigheten, 4r myndigheten
skyldig att tillimpa forvaltningslagens (1986:223) (FL) bestimmelser 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.

FL innehéller inga ndrmare bestimmelser om vem som kan upptrida som ombud. En
utgangspunkt dr att den enskilde fritt véljer sitt ombud eller bitrdde (jfr JO 1992/93 s.
417). Nagot hinder for en juridisk person att upptrida som ombud foreligger inte
heller. Ett ombud &r saledes en fysisk eller juridisk person som skriftligen eller
muntligen fatt en annan persons fullmakt att fora talan i den andres stille. Att ombud
anlitats 1 visst drende innebir inte att den enskilde avsagt sig ritten att sjilv vidta
atgdrder i samma #rende. Trots att nagra sérskilda kvalifikationer pa ombud eller
bitride inte uppstillts i FL, far myndigheten enligt 9 § andra stycket FL avvisa ett
ombud eller bitrdde om han visar oskicklighet eller oférstand eller &r olamplig pa
annat sitt. Ett sadant avvisningsbeslut torde dock endast kunna grundas pa
omstindigheter som férekommit i det enskilda drendet. Med hénsyn till den betydelse
det far anses ha for den enskilde att kunna anlita ombud i sina kontakter med
myndigheterna, far mojligheterna att tillimpa bestimmelsen dven i ovrigt anses vara
mycket begrinsade.

Nagot uttryckligt krav att ombud ska styrka sin behorighet att handla a den enskildes
védgnar genom att visa upp en fullmakt finns inte i FL. Inte desto mindre star det klart
att det finns en mojlighet for myndigheten att uppstilla ett sadant efter en analog
tillimpning av 49 § forvaltningsprocesslagen (1971:291), jfr prop. 1971:30, s. 362.

Huruvida fullmakt ska krivas in far i det enskilda fallet bedomas med ledning av de
allmédnna kraven pa handldggningen av drenden som framgar av 7 § FL. Enligt denna
bestimmelse ska varje drende dir nagon enskild dr part handldggas sa enkelt, snabbt
och billigt som mojligt utan att sikerheten eftersitts. Som allmén utgangspunkt torde
kunna antas att om drendet &r av storre ekonomisk eller personlig betydelse for den
enskilde bor fullmakt foretes.

For ndrvarande himtar Pensionsmyndigheten inte in en fullmakt i de fall nir den
enskilde 6verlimnat PIN-kod och personnummer till ett férvaltningsforetag och
fondbytena sker elektroniskt med sa kallade robotar. I takt med att
premiepensionskontona okar i virde, kan skilen for att Pensionsmyndigheten
regelmissigt ska utreda uppgivna ombuds behorighet komma att stirkas. For det fall
myndigheten godtar ett uppgivet
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ombudsforhallande utan att ndrmare ha utrett behorigheten, foreligger en risk for att
myndigheten dels fattar beslut som det inte funnits legala forutsittningar att fatta, dels
obehorigt rojer uppgifter som skyddas av sekretess.

3.4 Utgdngspunkterna for PPM:s 2K-16sning

I det f6ljande redovisas for det arbete pa PPM som ledde fram till den s.k. 2K-
16sningen och de olika bestandsdelar som kidnnetecknar den. I avsnitt 4.5 nedan
redovisas den kritik som riktats mot 2K-16sningen och som legat till grund for beslutet
att inte produktionssitta den i avvaktan pa att Pensionsmyndigheten gjort en fordjupad
analys av effekter av 10sningen samt alternativa 16sningar for att hantera de problem
som uppstar till f6ljd av den vixande marknaden for informations- och
forvaltningstjdnster.

I december 2007 beslutade PPM:s styrelse om en strategi betriffande de privata
aktorernas webbaserade tjdnster inom premiepensionsomradet. Utgangspunkten var att
PPM skulle fa till stand en reglerad samverkan med de berorda aktorerna, erbjuda
alternativ till aktorernas radgivnings- och forvaltningstjinster samt vidta vissa
omedelbara atgirder. Beslutet grundades pa ett strategiforslag dar det bl.a.
konstaterades att allt fler aktorer — och snart dven de stora bankerna — erbjod webb-
baserade tjinster, att det fanns flera drivkrafter bakom utvecklingen och att fortsatt
passivitet inte var nagot alternativ. Inte heller ansags en utdragen process vara nagot
bra alternativ, bl.a. mot bakgrund av att stora handelsfloden ansags skapa problem for
PPM men ocksa for fondbolagen, samt att stora aktorer kunde skapa egna losningar
som skulle skapa ett minskat utrymme for [6sningar som alla inblandade var betjinta
av.

Auv tillgdngligt bakgrundsmaterial framgar ocksa att PPM kunde bromsa den pagaende
utvecklingen genom att infora olika tekniska hinder som skulle stoppa de
forvaltningstjénster som da existerade, men att en sadan 16sning inte ansags vara till
gagn for pensionsspararna och dessutom riskerade att negativt paverka medborgarnas
fortroende for premiepensionssystemet i stort.

Strategin for samverkan tog sin utgangspunkt i att PPM skulle ta initiativet i en fortsatt
utveckling utifran pensionsspararnas behov och intressen, dvs. tillgodose hog kvalitet,
kostnadspress och hog sikerhet. Férdelarna med att fortséttningsvis genomféra
massfondbytena via filoverféring bedomdes vara en dkad kontroll 6ver och styrning
av fondbytesflodena och dirigenom en 6kad sparbarhet i transaktionerna.

Nir det sérskilt géllde strategin for information var utgangspunkten att PPM skulle
etablera standard utifran pensionsspararperspektivet, dvs. 6kad tillginglighet till
informationen for pensionsspararna samt dkad transparens och jimforbarhet for
pensionsspararna.

PPM ville dven fa kostnadseffektiva distributionskanaler for PPM-information och
formaliserade avtalsforhallanden med tydliga presentationskrav. Malet var alltsa att
myndigheten skulle ha kontroll ver savil informationens innehall, den tekniska
l6sningen for 6verféring samt hur denna information presenteras. Om dessa
parametrar kunde sikerstillas, ansdg PPM att myndigheten skulle fa helt nya
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mojligheter att na ut med information som var bade korrekt och aktuell.

Betriffande strategin for forvaltningstjinster sades den ta sin utgangspunkt i
pensionsspararvardet, dvs. valfrihet och alternativ for "alla”, sikerstillande av
fondhandelsprocessen, begriansningar av kreditbehovet, sikerstillande av
sdkerhetslosningar, kostnadstickning samt avtal med tvingande tekniska och juridiska
18sningar.

Utgangspunkten for PPM:s arbete var att myndigheten inte aktivt borde forsvara for en
enskild pensionssparare som vill kunna se sitt premiepensionskonto eller byta fonder
pa nagon annan aktors webbplats, under forutsittning att tillricklig sdkerhet och god
konsumentinformation kunde sékerstillas genom reglerad samverkan.

Efter en samlad bedomning valde PPM att under hosten 2007 paborja ett arbete
baserat pa reglerad samverkan med aktorerna. Samverkan skulle grundas pa ett
avtalsforhallande med syfte att pa ett sikert och effektivt sitt:

— hantera den stora 6kningen av automatiserade fondbyten som gors av
forvaltningsforetag pa uppdrag av pensionssparare,

— mojliggora for pensionssparare att fa tillgang till kvalitetsséikrad information fran
PPM pa externa aktorers webbplatser och didrigenom o6ka tillgéingligheten till
information f6r pensionsspararna, samt

— mojliggdra for pensionsspararna att gora individuella fondbyten via en extern
aktors webbplats.

En viktig del av PPM:s mal med 2K-16sningen var att minska de stora och i tiden
koncentrerade handelsflodena i fonderna. Forvaltningsforetagens agerande
kénnetecknas av korta innehav pa 1-2 manader med mycket stora belopp i enskilda
fonder.

Efter knappt 1,5 ars arbete hade PPM varen 2009 tagit fram en fardig IT-
systemldsning och utkast till avtalsreglering mellan PPM och aktorerna.

I det befintliga 2K-avtalet behandlas problemen med massfondbyten i nagra punkter:

e For varje enskild aktor géller begrdansningen 75 000 fondbyten motsvarande
maximalt 2 miljarder kronor under en tidsperiod om 5 bankdagar rullande.

e En aktor som planerar att bestilla fondbyten bor sa langt det dr mojligt
forsdkra sig om att beroérda fonder kan hantera de planerade fondbytena.

® Givet att vissa tekniska restriktioner infors, skapas genom avtalet ett slags
begrédnsning i handelsflodena genom att de aktorer som inte tecknar
samverkansavtal inte heller kan genomf6ra massfondbyten.
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Sammanfattningsvis kan de centrala bestandsdelarna i PPM:s 2K-16sning ségas vara
foljande:

1. Ett webbaserat fullmaktsregister, dir den enskilde pensionsspararen bekriftar sitt
val av aktor och tjanst. Fullmaktsregistret skulle finnas pa myndighetens
webbplats och inloggning till registret skulle ske med anviandande av PIN-kod
eller e-legitimation. Genom fullmaktsregistret skulle PPM kunna sikerstélla
ombudsforhallandet och pensionsspararen skulle da inte ldngre behdva lamna Gver
sin PIN-kod till den externa aktoren. I samband med denna registrering skulle
ocksa ldmnas information om vad tjdnsten innebér och kostnadsinformation skulle
presenteras samt pa sikt dven avkastningsjamforelser.

2. Isamband med att en aktor ansluter sig till 2K-tjidnsterna, var avsikten att aktérens
samtliga kunder vid ett tillfdlle registreras i fullmaktsregistret genom en s.k.
engangsladdning, dir en fil fran aktoren med kunduppgifter skulle anvéndas och
spararna darfor inte behdva registrera sig individuellt. Sparare som registrerats
genom engangsladdningen skulle informeras om detta genom brev. Genom
fullmaktsregistret skulle PPM fa mojlighet att genomfora riktade
informationsinsatser till de pensionssparare som anlitar externa aktorer.

3. Filoverforing inférdes som metod for 6verféring av kontoinformation och
fondbyten istdllet for den robotlosning som externa aktdrer anvédnder. Losningen
ansags diarigenom bli tekniskt stabilare och sikrare dn dagens robotteknik.
Avtalade specifikationer skulle ge en standardiserad paketering och mojlighet att
produktionsplanera, vilket skulle reducera risken fér den 6verbelastning i IT-
systemen som ansags finnas. Massfondbyten inom ramen for
forvaltningstjinsterna skulle vidare ske via filoverforing, vilket skulle medfora
okad kontroll for PPM 6ver fondbytesflodena och 6kad sparbarhet i
transaktionerna.

4. Samverkan innebir ett skriftligt avtalsforhallande som reglerar rittigheter och
skyldigheter mellan forvaltare och PPM. 2K-funktionalitet skulle endast komma
att utféras med de aktorer som har ingatt skriftligt avtal med myndigheten. De
aktorer som avstar att inga skriftligt avtal skulle dock kunna fortsitta med sina
tjanster enligt den skrapningsmetod som tillimpas. I PPM:s strategi 1ag dock att
senare utveckla IT-sdkerheten sa att skrapningsmetoden skulle forhindras.

5. Mojlighet for pensionssparare att genomfora individuella fondbyten via extern
aktors webbplats med hjélp av somlos inloggning till myndighetens webbplats.
Fondbytet skulle alltsa komma att ske i PPM:s IT-miljo, vilket innebar att
pensionsspararen hade tillgang till samma information som de pensionssparare
som pa sedvanligt sitt loggat in pa myndighetens webbplats. I avtalet stilldes ett
antal krav bl.a. pa tillstand fran Finansinspektionen att bedriva verksamhet enligt
det regelverk som géller for finansiella tjdnster. Avtalet stillde dessutom krav pa

volymbegrinsningar.
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3.5 Vad innebdr reformeringen av premiepensionssystemet
for raddgivnings- och forvaltningstjansterna?

Riksdagen beslutade i december 2009 om att i olika avseenden reformera

premiepensionssystemet (jfr prop. 2009/10:44).

Bakgrunden till reformen &r att regeringen anser att premiepensionssystemet i storre
utstrickning behover anpassas till pensionsspararnas kunskaper och engagemang for
forvaltningen av premiepensionen. I syfte att bittre anpassa placeringen for sparare
som inte aktivt viljer fonder kommer Premiesparfonden att ldggas ned och den 3 maj
2010 ersittas av ett valbart forvalsalternativ med generationsprofil. For att underlitta
for sparare som vill var aktiva men utan att sitta samman sin egen portfolj pa
fondtorget ges darutdver mojlighet att sjdlv vilja riskprofil. Alternativen ska utgoéras
av fardiga portfoljsammansittningar for olika risknivaer som sétts samman av Sjunde
AP-fonden.

Forutom att uppna kostandseffektiva placeringsalternativ, 4r malet med reformen att

Oka forutsittningarna for en bittre virdeutveckling i pensionssparandet och dédrigenom
Oka den framtida premiepensionen, utan att det medfor ett omotiverat hogt risktagande

for sparare som nédrmar sig pensionsaldern.

Reformeringen innebir att det blir enklare for pensionsspararen att hantera sin
premiepension dels genom att ge férvalet en generationsprofil dels genom att
introducera férdiga portféljer med olika riskniva.

En fraga som &r av intresse for vart uppdrag dr darfor om de statliga
placeringsalternativen kommer att paverka efterfragan pa de radgivnings- och
forvaltningstjanster som nu erbjuds pa marknaden. Pensionsmyndigheten utgar ifran
och kommer ocksa att aktivt verka for att intentionerna bakom férenklingen av
premiepensionssystemet ocksa realiseras. Samtidigt kommer troligen den aggressiva
marknadsforingen fran vissa delar av marknaden att fortsitta och mojligen
intensifieras. Det dr darfor svart att bedoma hur efterfragan av radgivnings- och
forvaltningstjanster kommer att utvecklas.
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4 Problembeskrivning

Med anledning av beslutet att inte sidtta PPM:s 2K-I16sningen i drift enligt plan och att i
stéllet ge Pensionsmyndigheten i uppdrag att utreda effekterna av och alternativen till
den, behover det goras en fornyad och bred beskrivning av de olika problem som 2K-
projektet syftat till att 16sa.

Utgangspunkten for problembeskrivningen ska dirvid vara de férhallanden som rader
idag och som kan bedémas relevanta. En sddan problembeskrivning ska vidare kunna
laggas till grund for samtliga de alternativ som vi ska dvervéiga inom ramen for
uppdraget.

I det f6ljande redovisas vara analyser pa de olika omraden dér vi sett att problem
finns. Ett sddant omrade dr den nu diskuterade marknadens tillvixt med stora
transaktionsvolymer, goda marginaler och laga intrideskostnader. Ett annat dr
utvecklingen av robotgenererade massfondbyten som pa sikt kommer att orsaka savil
IT-relaterade som likviditetsrelaterade problem. Ytterligare ett omrade att belysa
giller anonymiteten i premiepensionssystemet, dvs. ytterst skyddet mot att
pensionsspararnas integritet hotas genom ett otillborligt anvindande av uppgifter om
deras olika val inom systemet. Vidare behover vi fortydliga under vilka forutsittningar
som radgivnings- och forvaltningsforetagen verkar.

4.1 Hur har marknaden for rddgivnings- och
forvaltningstjanster vuxit och vilken betydelse har det?

Under 2009 var det 1 200 000 pensionssparare som genomforde fondbyten.

Pensionsmyndigheten beddmer att det idag finns cirka 500 000 pensionssparare som

har valt tjanster med diskretionir portfoljférvaltning och att uppskattningsvis

700 000 pensionssparare gjort sina fondbyten under 2009 pa egen hand.

De forsta aktorerna var Monetar och Solidar som idag tillsammans har ca 200 000
sparare anslutna. Monetar ingar i den danska finanskoncernen CapiNordic och
erbjuder dven forvaltningstjdnster kopplade till vissa tjanstepensioner och privat
forsidkringssparande.

Swedbank &r den aktor som vuxit snabbast sedan 2008 och ir storst pa den nu aktuella
marknaden med ca 200 000 kunder. Det finns ytterliggare ett antal mindre aktdrer som
erbjuder forvaltningstjanster. Exempel pa dessa #r Independent, Max Mathiesen,
Avanza, Nordnet, Soderberg & Partners, Advisors och Fondbytesprogrammet. Var
uppskattning dr att de tillsammans representerar ca 100 000 pensionssparare.

Vi beddmer dven att de dvriga storbankerna planerar att erbjuda forvaltningstjinster
under 2010. Vart intryck &r att bankerna nu avvaktar resultatet av den fordjupade
analys som Pensionsmyndigheten fatt i uppdrag att gora innan de bestimmer sig for
vilket vigval som ska goras. Om de Ovriga storbankerna viéljer att lansera
forvaltningstjénster sa dr det rimligt att anta att dessa under de forsta aren kommer att
ha en liknande volymtillvixt som Swedbank har haft.
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Av bilden nedan framgar att hela den volymtillvixt av antalet fondbyten som skett
sedan 2007 far tillskrivas forvaltningsforetagen. Det giller bade i absoluta tal och som
andel av det totala antalet byten. Under 2007 genomftrdes totalt 2 500 000 fondbyten
varav 25 procent bestilldes av forvaltningsforetag. 2009 uppgick fondbytena till

4 500 000 och av dessa bestilldes 2 500 000 av forvaltningsforetagen.

De slutsatser som kan dras av denna statistik dr att marknaden for de olika tjinster
som nu diskuteras stindigt tycks oka och nog maste anses ha etablerat sig som en del
av premiepensionssystemet, lat vara framdriven av marknadsaktorerna. Detta &r
knappast en utveckling som forutsiags i samband med pensionsreformen eller som da
kunde forutses skapa de problem for premiepensionssystemet som massfondbytena
resulterar i. Det dr mot den bakgrunden som de olika 16sningsalternativen maste
virderas. Vi aterkommer till den fragan i avsnitt 5.

Antal fondbyten - pensionssparare och forvaltare
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4.2 Massfondbyten och de tekniska problemen

En utgangspunkt for var problembeskrivning ir att s.k. massfondbyten orsakar
problem inom premiepensionssystemet och att dessa problem pa ett eller annat sétt
maste hanteras. Har gor vi ingen annan bedomning @n den som PPM gjorde.

Det ligger emellertid inte inom ramen for vart uppdrag att ta stillning till om
pensionsspararna verkligen borde kdpa de tjinster som ger upphov till dessa
massfondbyten. Det &r en fraga som &r helt upp till pensionsspararna att sjilva
bestamma och till beslutsfattaren som har mojlighet att bestimma vilken vig
premiepensionssystemet ska utvecklas. Vi aterkommer till detta i avsnitt 5. Det kan
ocksa vara sa att de fordelar som tjdnsterna upplevs ha, klart uppvéger de nackdelar
som finns med dem. I vissa fall kan det vara ett sitt for en pensionssparare att helt
avsta fran att behdva engagera sig i fragor som kanske ter sig avlagsna och for tillfallet
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mindre angeldgna. Det kan i sa fall vara en forklaring till att sa pass manga
pensionssparare dnda valt att kdpa tjansterna.

Enligt var uppfattning kan det utan tvivel sittas ifraga vilket merviarde som dessa
tjinster egentligen ger. Utdver de relativt hdga avgifter som tas ut for tjansterna, finns
svarigheterna att arligen prestera ett resultat i forvaltningen som dels kompenserar for
avgiftsuttaget, dels ger en ofta utlovad dveravkastning.

Den fraga som vi fokuserar pa i denna rapport handlar i férsta hand om de olika
problem som tjdnsterna orsakar premiepensionssystemet. Vid en sadan analys dr det
dock ofrankomligen sa att vara synpunkter och slutsatser indirekt kommer att avse
aven fragor som har med vérdet av tjansterna att gora. I den utstrackning problemen
ror konsumentrittsliga fragor eller aspekter som i forsta hand handlar om hur
massfondbytena paverkar fondmarknadens funktionssitt, dr det fragor som inte
Pensionsmyndigheten primirt ansvarar for utan Finansinspektionen och i viss
utstrackning Konsumentverket. Det kan dven vara fragor for marknaden att diskutera.

De fragor som tas upp i det féljande ror de problem som vi ser med massfondbytena
och den 2K-16sning som PPM tidigare arbetat fram for att hanteras dessa problem.

Massfondbyten anvénds i sammanhanget som begrepp for att avgrinsa andra
fondbyten dn sadana som bestills av pensionssparare sjélva, antingen pa
Pensionsmyndighetens webbplats eller via en extern aktdrs webbplats (t.ex.
Internetbank). Det handlar ddirmed om fondbyten som bestills via en extern aktor vid
utférandet av ett forvaltningsuppdrag. Fondbytena genereras med hjilp av robot-
teknik, dvs. en dator hos en extern aktor som loggar in pa ett stort antal personliga
konton under kort tid och genomfor fondbyten.
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De varianter av fondbyten som finns kan delas upp beroende pa inloggningsmetod och
forvaltningsmodell, vilket framgar av bilden nedan.

Inloggningsmetod
Robot- Manuell
inloggning Inloggning
2,5 miljoner byten 2,0 miljoner byten
(2009) (2009)
Ackumulerade .
Egen / Individuell FE,.ZZ'#:J” ° Individbyten

Potentiellt
5.500.000 kunder

=

3 (2009)

g

&

£

S

s Ty

4 Férvaltare

e Under tillsyn
Av FI Manuella Férvaltar-
500.000 kunder byten
(2009)

Under PPM:s tid borjade olika forvaltningsforetag att anviinda nya tekniker for att
kunna erbjuda sina egna kunder tjdnster inom premiepensionsomradet med avseende
pa radgivning och fondbyteshantering. Den tekniska 16sning som anvénds kallas
”screenscraping” och innebdr att en dator programmeras (robot) sa att den kan ldsa av
Pensionsmyndighetens webbsidor inkl. inloggning och darmed fa tillgang till
information och genomfora fondbyten for kundernas rikning.

Denna skrapningsteknik skapade en oro hos den interna driftsavdelningen pa PPM i
och med att belastningen pa den teknik som anvindes okade drastiskt. Anledningen
till detta var att férvaltningsbolagen gor alla sina webblidsningar samtidigt for alla sina
kunder vilket skapade sa kallade massfondbyten. Dessa omedelbara prestandaproblem
forsvann dock ndr PPM genomfdrde uppgraderingar av kapaciteten.

Massfondbyten paverkar idag den tekniska 16sningen inom tre omraden; webben

(pensionsmyndigheten.se), drendehanteringssystemet Elwis samt fondhandelssystemet
Pluto.

De tekniska utmaningarna initieras nér en aktors “robot” anvénder sig av
pensionspararens inloggningsuppgifter for automatiserad inloggning. Fondbytesorder
laggs eller informationshdmtning utfors. De vanligaste informationshimtningarna &r
fondinnehav, arsbesked samt transaktionshistorik. Dessa star for huvuddelen av
belastningen pa IT-systemen. Fondbyten star for en mindre del av antalet anrop.
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Nedanstaende diagram visar antalet robotinskjutningar per kategori under en period i
borjan av 2010.

Fordelning av trafik perioden 2010-01-04 till 2010-02-10
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Med de transaktions- och fondbytesvolymer som ér i dagsliget bedomer
Pensionsmyndigheten att det inte finns nagra kapacitetsmissiga problem i den
nuvarande tekniska I6sningen. Anropen kan i dagsldget hanteras och mdjligen kan
nagot lingre svarstider uppsta. Dock kan en utveckling av marknaden i niva med den
som redovisats ovan och ddrmed samtidig okontrollerad anvindning av robotar
parallellt mot var tekniska miljo ddr robotinskjutningar anvinds medféra problem med
risk for att webbtjdnsten stannar helt och orsakar dramatiskt ldngre svarstider for bade
pensionsspararen och handldggaren pa Pensionsmyndigheten.

I Pensionsmyndighetens IT-10sning dr inloggningsfunktionen och sessionshanteringen
integrerade i det interna drendehanteringssystemet Elwis. Detta innebir att
inloggningarna via webblosningen kan paverka dven drendehanteringssystemet. I
dagsliget klarar kapaciteten i dgrendehanteringen av den existerande miingden
fondbyten och informationshimtningar. En dramatiskt 6kad volym inom en tre-
arsperiod kan komma att medfora en risk for att drendehanteringen paverkas negativt.

Den tredje delen som paverkas ar fondhandelsplattformen Pluto dir s.k.
batchbearbetning av fondbyten och @ven kontostédllningar genomfors. Kortiden for
dessa s.k. batchkorningar har 6kat med ca 20 procent per ar och under aren har ocksa
kapacitetsutbyggnader i systemet genomforts. Nagra visentliga negativa konsekvenser
av detta avseende kosituationer har dnnu inte intridffat utan systemet upplevs som
tillrdckligt robust for att klara de volymer som genereras i dagsléget.

Pensionsmyndigheten vill understryka att avsikten med uppbyggnaden och
dimensioneringen av nuvarande IT-system aldrig var att hantera massfondbyten. Vi
ser nu en accelererande volymokning som sannolik kommer att medfora
kapacitetsproblem for myndighetens IT-system. Med den utvecklingstakt som
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forvaltningstjinsterna har och som vi har prognostiserat, bedomer vi att problemen
maste hanteras och 16sas inom en tre-arsperiod.

Det kan dven ses som ett sikerhetsproblem att myndigheten inte kan sirskilja aktorers
informationshidmtning fran attacker pa webben. Monstret for eventuell attack som
syftar till att stora ser likadant ut pa webbservern och utfors pa liknande sitt. Vi ser
inte just nu nagra omedelbara sidkerhetsproblem men har for avsikt att utreda detta
grundligt och utesluter inte heller mojligheten till omedelbara atgérder for att behalla
sakerhetsnivan.

4.3 Likviditetsproblemen till foljd av massfondbytena

En kritik som framforts i debatten kring forvaltningstjinsterna har géllt det
forhallandet att stora fondbytesvolymer koncentreras till enskilda perioder och att
fondbytena, forutom att belasta fondadministrationen pa Pensionsmyndigheten, dr
negativa for fondernas kvarvarande, mer langsiktiga, andelsdgare. Orsaken till denna
negativa effekt dr att ju storre flodena in och ut ur fonderna &r, desto storre likviditet
maste de ha. Denna effekt orsakar en ligre avkastning.

Fragor kring handelsvolymer och betalningsfloden dr diarfor av stor betydelse nér
konsekvenserna av massfondbytena analyseras.

De finansiella flodena 6kar i snabb takt pa grund av flera samverkande faktorer:

e Antalet fondbyten via forvaltningsforetag okar i snabb takt, vilket 6kar bade
handelsvolymer och betalningsfloden savil vid enstaka tillfdllen som 6ver hela
aret. Liksom under de senaste aren bedoms den fortsatta volymutvecklingen
komma fran forvaltningsforetagen, vilket forstarker koncentrationen av handeln
till farre dagar.

e Idag uppgar sparandet inom premiepensionen till cirka 340 miljarder kronor.
Prognosen i tabellen nedan bygger pa mattliga antaganden, som en arlig inflation
pa 2 procent och en arlig viardeutveckling i fonderna pa 3,45 procent (real
virdeutveckling). Sett 30 ar framat i tiden, hamnar forvaltat kapital dnda pa mer
an 10 ganger dagens niva.

Forvaltat kapital — volymprognos for premiepension (fast pris)

2010 340 mdr kr
2015 534 mdr kr
2020 779 mdr kr
2025 1 040 mdr kr
2030 1 413 mdr kr
2035 1 707 mdr kr
2040 2 098 mdr kr

Som ndmnts paverkar utvecklingen for handelsvolymer och betalningsfloden
Pensionsmyndigheten, fonderna och virdepappersmarknaderna.
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Den handelsmodell som Pensionsmyndigheten tillimpar vid fondbyten innebir att kop
och forsédljning av fondandelar genomfors samtidigt. Ddrmed finansierar myndigheten
kopdelen av pensionsspararnas byten under 1-3 dagar innan likviden fran siljdelen av
bytena erhalls. For indamalet har Pensionsmyndigheten en kredit hos Riksgédlden pa
f.n. 9 miljarder kronor.

Fonderna har problem med stora handelsordrar eftersom de tvingar fonderna att halla
en storre del av fondens kapital som likvida medel dn vad som &r optimalt enligt
fondens placeringsinriktning. Detta forsdmrar fondens avkastning. Stora och frekventa
kop och forsiljningar 6kar fondens kostnader for viardepappershandel, vilket dven det
drabbar samtliga sparare i form av en sdmre virdeutveckling.

Virdepappersmarknader eller segment av marknader med ldgre likviditet (omséttning)
paverkas negativt av stora och koncentrerade handelsvolymer genom att prisnivan
drivs upp vid stora kdp och pressas ned vid stora forsaljningar.

Det kan diskuteras i vilken utstrickning som de nu redovisade likviditetsproblemen &r
isolerade till premiepensionssystemet, eftersom det dr dir de aktuella
forvaltningstjinsterna forekommer, eller dr av generell natur och dérf6ér ocksa kan
sdgas vara problem som har baring pa fondmarknadens funktionssitt. Om det senare
giller bor det fa betydelse for vilka 16sningar som ska viljas och indirekt var ansvaret
for dessa ska ldggas. En utgangspunkt skulle i vart fall kunna vara att sadana
I6sningsalternativ ska undvikas som innebdr att en del av fondmarknaden sérregleras.
Fondverksamheten inom premiepensionssystemet &dr en del av fondmarknaden och bor
i allt vdsentligt fungera pa samma sitt som marknaden i Gvrigt.

I det sammanhanget finns det anledning att fraga sig om den 2K-16sning som PPM
arbetat fram kan anses dndamalsenlig for att 16sa problemen med massfondbyten. I
foljande avsnitt ska vi dérfor redovisa den kritik som forts fram fran olika héall mot
2K-I68sningen (avsnitt 4.5). Som ndmnts har vi valt att ldgga ut ett uppdrag externt for
att fa belyst vilka effekter som 2K-16sningen har pa fondmarknadens funktionssiitt.
Den analysen redovisas i avsnitt 4.6 och ingar som bilaga 3 till utredningen.
Avslutningsvis kommer ett antal juridiska aspekter behandlas som har med
utformningen av 2K-16sningen att gora (se avsnitt 4.7).

4.4 Kritiken mot 2K-l6sningen

Under senhdsten 2009 uppstod en intensiv debatt 1 bl.a. media kring den funktionalitet
som 2K-10sningen innebar och som PPM var firdiga att produktionssétta. Kritiken
avsag framforallt tre omraden.

De forvaltningstjdnster som finns dr av mycket varierande kvalitet och flera av dem
levererar daliga forvaltningsresultat. Den avgift pensionsspararna betalar for tjansterna
uppgar normalt till 400-600 kronor per ar, vilket motsvarar cirka 1 procent av
behallningen pa ett genomsnittskonto. Da virdet av forvaltningstjdnsterna for spararna
enligt forskningen pa omradet dr tveksamt, skulle det vara fel att inféra ny teknik som
underlattar for forvaltningsforetagen.

Infor starten av premiepensionssystemet framholls att det var viktigt att sdkerstilla
spararnas anonymitet i forhallande till fondf6rvaltarna. PPM administrerar
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pensionsspararnas konton och agerar som andelsédgare och kund hos fondférvaltarna.
Enligt nagra kritiker skulle den funktionalitet som f6ljer av 2K-19sningen innebara att
berdrda pensionssparares kontouppgifter 1amnas till respektive extern aktor, diaribland
bl.a. banker och forsikringsbolag som erbjuder forvaltnings- eller visa-tjanster. Flera
debattorer har sett en fara for att spararnas personliga integritet darigenom hotas
eftersom det finns en risk for att kontouppgifter anvinds for andra syften 4n de
avsedda, t.ex. i samband med forséljning av andra finansiella produkter.

Mot bakgrund av att pensionssparande dr mycket langsiktigt agerar
forvaltningsforetagen oftast alltfor kortsiktigt enligt kritikerna. Det &r inte ovanligt att
foretagen genomfor fondbyten for sina kunder 6-8 ganger per ar samtidigt som den
genomsnittliga sparandetiden inom premiepensionen overstiger 30 ar. Forskningen
tyder pa att sa frekventa fondbyten inte tillfor ndgot mervirde for spararna. Om 2K-
16sningen genomfors fullt ut, kommer det att fa negativa effekter for pensionsspararna
och pensiondrerna samtidigt som det skadar premiepensionssystemets legitimitet.

Fondbytena genomfors for vildigt manga — ibland upp till 100 000 pensionssparare —
och vid samma tillfdlle och till eller fran samma fonder, vilket genererar mycket stora
handelsordrar. I férvaltningen av en fond kops och siljs aktier och andra vérdepapper
motsvarande de kop- och siljordrar fonden erhaller. I sméa fonder eller fonder som
placerar pa sma marknader uppstar dd som namnts létt problem att kunna kopa eller
silja virdepapper i den omfattning som behdvs.

Generellt giller i fondforvaltning att stora och frekventa likvidfloden vid kdp och
forsiljning medfor omotiverat hoga kostnader, som drabbar samtliga sparare i en fond
i form av en sdmre virdeutveckling.

4.5 2K-losningens effekter pa fondmarknadens funktionssatt
Pensionsmyndigheten har latit Hans Fahlin vid SIFR, Institutet for Finansforskning,
ett oberoende forskningsinstitut anknutet till Handelshdgskolan i Stockholm, gora en
bedomning av den kritik som forts fram avseende 2K-16sningens effekter pa
fondmarkandens funktionssitt. I det foljande redovisas Hans Fahlins slutsatser, vilka
ocksa beaktats nér vi overvigt olika 16sningsalternativ (se avsnitt 5). Hela rapporten
finns i bilaga 3 till denna rapport.

Enligt Hans Fahlin finns det beldgg for att stora floden in och ut i fonder kan skapa
betydande transaktionskostnader. Dessa kostnader bérs i stor utstrickning av de
andelsdgare som inte gett upphov till transaktionen. Det dr svart for fonderna att vidta
nagra atgidrder som visentligt minskar kostnaderna till f6ljd av stora transaktioner.
Svenska fondbolag uppger att de redan idag har betydande problem med
transaktionskostnader som orsakas av mellanhénder i Premiepensionssystemet.

Om man gor beddmningen att inforandet av 2K-16sningen kommer att underlétta for
mellanhinder att snabbare dka sin kundstock, och/eller sin aktivitetsfrekvens,
kommer, enligt Hans Fahlin, ocksa forekomsten och magnituden av storningar att 6ka.

Enligt Hans Fahlin finns det ingen grund for pastaendet, att mellanhéndernas avgifter,
dvs. det pris som deras kunder betalar for att nyttja tjinsten, i sig sdnker avkastningen
pa premiepensionskapitalet eller storleken pa framtida pensioner.
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Det foreligger vidare inte skil att anta, att konsumentskyddet &r otillrdckligt vad avser
forsdljning av mellanhdndernas radgivning. Det kan dock finnas anledning f6r
Pensionsmyndigheten att verifiera de underhandsuppgifter som ligger till grund for
denna slutsats.

4.6 Vissa juridiska aspekter pd 2K-losningen

Utover den kritik av 2K-16sningen som redovisats ovan, finns ett antal fragor av
juridisk art som skapar viss osékerhet betrdffande frigan om den kommer att kunna
hantera de olika problem som finns med massfondbytena.

4.6.1 Fragan om tillsyn av marknaden for férvaltningstjanster

En viktig utgangspunkt for arbetet med det avtal som skulle ldggas till grund for den
reglerade samverkan mellan PPM och marknadsaktorerna, var att tillhandahallandet av
forvaltningstjinster av premiepensionen utgjorde diskretionér portfoljférvaltning av
finansiella instrument. Vidare var utgangspunkten att denna verksamhet, som utgor
virdepappersrorelse, kréver tillstand fran Finansinspektionen enligt 2 kap. 1 § 4 lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden. Aven for Pensionsmyndigheten ir givetvis
fragan om tillstandsplikt central, om det spar viljs som innebér att 2K-16sningen i
nagon form sitts i produktion. Den ir sirskilt viktig om det vid ett sadant val bedoms
avgorande for myndigheten att de foretag som ska omfattas av samverkan &r
underkastad Finansinspektionens tillsyn.

Pensionsmyndigheten anser dock att det dr oklart om tillstandsplikt for de aktuella
tjdnsterna verkligen foreligger. Vid denna beddmning har Pensionsmyndigheten
beaktat att det dr en nodvindig forutsittning for tillstandsplikten att fraga dr om
diskretiondr forvaltning av finansiella instrument. Enligt 1 kap. 4 § 1 lagen om
véirdepappersmarknaden definieras ett finansiellt instrument som 6verlatbara
virdepapper, penningmarknadsinstrument, fondandelar och finansiella
derivatinstrument.

Systemet med premiepension innebir som ndmnts att medel som motsvarar faststélld
pensionsritt for premiepension fonderas (jfr 7 kap. 1 § lagen (1998:674) om
inkomstgrundad alderspension [LIP]). Den enskilde har mojlighet att sjdlv bestimma
forvaltningen av de fonderade medlen. Pensionsmyndigheten &r forsidkringsgivare for
premiepensionen enligt 7 kap. 2 § LIP. Pensionsspararen har vidare enligt 8 kap. 4 §
LIP ritt att bestimma var de medel som for dennes rikning ska foras over till
fondforetag och virdepappersfonder ska placeras. Pensionsspararen blir dock inte
dgare till fondandelarna. Det dr istéllet Pensionsmyndigheten som &r dgare till dessa.
Diremot kan pensionsspararen anses som dgare till vad som i férhallande till
Pensionsmyndigheten kan jamstillas med en civilrittslig fordran (jfr prop.
1997/98:151, s. 401). Denna rittighet dr dock enligt 15 kap. 16 § LIP inte dverlatbar.

Det angivna synsittet innebar att nagon forvaltning av vare sig fondandelar eller
Overlatbara virdepapper inte forekommer hos de nu aktuella forvaltningsbolagen. Det
ar saledes enligt Pensionsmyndigheten mycket tveksamt om rekvisitet finansiellt
instrument uppfylls i dessa fall och om tillstandsplikt foreligger.
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Vid vara kontakter med Finansinspektionen har inspektionen dock gett uttryck for
uppfattningen att den nu aktuella tjansten dr tillstandspliktig. Det kan emellertid
ifragaséttas om denna tillstandsplikt &r rittsligt grundad eller mer resultatet av en
lamplighetsbedomning fran Finansinspektionens sida. Inspektionens uppfattning
bygger, enligt uppgift, nimligen framst pa det skyddsvérde som anses finnas med
avseende pa pensionsspararna till f6ljd av verksamhetens art (som ju i allt visentligt dr
identisk med forvaltning av finansiella instrument)”. Nagot prejudicerande
domstolsavgorande som stodjer den tolkning som Finansinspektionen foresprakar
finns dock veterligt inte.

Pensionsmyndighetens anser, liksom Finansinspektionen, att pensionsspararna i sina
mellanhavanden med de aktorer som erbjuder forvaltningstjénster &r sa skyddsvirda
att den reglering som foljer med bestammelserna i lagen om virdepappersmarknanden
borde omfatta dven dem. Inte desto mindre framstar de juridiska invindningarna mot
att sa skulle vara fallet som sa starka, att en 16sning av de problem som
massfondbytena orsakar inte utan vidare bor baseras pa forutsittningen att
tillstandsplikt foreligger i dagsldget. Pensionsmyndigheten anser att det dr mycket
angeliget att réttsliaget reds ut. Detta torde dock fordra ett prejudicerande avgérande
eller en lagéndring. Vi utvecklar detta i avsnitt 5.3 nedan.

4.6.2 Skyddet for pensionspararens anonymitet

En fraga som Pensionsgruppen tagit upp infor beslutet att inte produktionssétta 2K-
I6sningen giller den anonymitet som bor sékerstillas i premiepensionssystemet.
Avtalet, i det skick det forelag vid tiden for detta beslut, innehdll ett avsnitt som
reglerade forvaltningsbolagens ritt att anvédnda sig av information om
pensionsspararna.

Enligt detta avsnitt skulle myndigheten och den aktor med vilken myndigheten
tecknade avtal bl.a. forbinda sig att inte r6ja konfidentiell information till tredje man
eller annan utomstaende. Vidare skulle sadan information endast réjas inom den egna
organisationen till de personer som behovde denna for det dndamal for vilket den hade
overlamnats. Enligt avsnittet fick dock konfidentiell information ldmnas ut om sadant
utlimnande f6ljde av tvingande lag, domstols dom eller beslut eller myndighetsbeslut.
Som konfidentiell information forstods enligt avtalet sadan information som part fick
fran den andra parten med anledning av 2K-avtalet och som den verlimnande parten
hade angett som konfidentiell.

Pensionsmyndigheten kan konstatera att avtalet pa sa sétt innebir stora mojligheter for
forvaltningsbolagen att anvinda information om kunders premiepension i samband
med marknadsforing av andra produkter och tjédnster.

% Se ocksi Finansinspektionens promemoria den 10 juni 2004 (FI dnr 03-6712-299) avseende
den tidigare lagen (1991:981) om virdepappersrorelse.
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Av forarbetena till premiepensionssystemet framgar dock att en utgangspunkt for
systemet varit att uppgifter om fondval och fondbyten regelméssigt bér beddmas som
kénsliga. Skilet for detta angavs vara att manga pensionssparare skulle uppleva det
som ett allvarligt intrang i deras personliga integritet om uppgifter om fondval och
fondbyten skulle Iimnas ut. Det antogs till och med att vissa personer skulle kunna
paverkas i sitt val av fonder om de visste att uppgifterna kunde lamnas ut. Av dessa
skil beslutades en sekretessbestimmelse for ifragavarande uppgifter med ett sa kallat
omvint skaderekvisit, det vill sdga med en presumtion for sekretess, som idag framgar
av 28 kap. 5 § 1 offentlighets- och sekretesslagen (2009:400) (OSL).

For det fall pensionsspararen 6nskade mer information fran en forvaltare konstaterade
lagstiftaren att denne hade mojlighet att efterge sekretessen (jfr SOU 1997:131, s.

124 f. samt prop. 1997/98:151, s. 509 f.). Det sistnimnda foérhallandet framgar enligt
gillande regelverk av 12 kap. 2 § OSL.

Vid inférandet av premiepensionssystemet forutsattes saledes en relativt hog grad av
skydd for den enskildes anonymitet. Att det avgorande skilet for detta varit den
enskilde pensionsspararens integritet dr sjalvklart men dven intresset av att undvika att
den enskilde tar ovidkommande hédnsyn vid sina fondval synes ha spelat in. Den
verklighet som idag géller till foljd av att marknaden for forvaltningstjinster vuxit
kraftigt berors inte nidrmare i forarbetena och kunde méjligen inte forutses av
lagstiftaren. Pensionsmyndigheten har inte heller nagra beldgg for att pasta att den
hantering som idag forekommer av sekretessreglerade eller i ovrigt kiinsliga uppgifter
pa nagot sitt skulle sta i strid med géillande sekretessbestimmelser eller bestimmelser
om hur personuppgifter far hanteras. Hantering torde dessutom vara i linje med
bestimmelsen i 16 § FLL om partsinsyn.

Inte desto mindre framstar det enligt Pensionsmyndigheten som synnerligen tveksamt
om de intentioner fran lagstiftarens sida savitt giller anonymiteten forverkligas i och
med de 6kade mojligheterna till riktad marknadsforing av andra produkter och tjanster
som den vidxande utbredningen av forvaltningstjanster medfor. Enligt
Pensionsmyndigheten finns det dérfor goda skil att Gverviga atgirder som stirker
pensionsspararens mdojligheter till bibehallet integritetsskydd dven sedan han eller hon
valt att overlata forvaltningen av premiepensionen till ndgon annan.

Huruvida det dr mojligt och 1dmpligt att infora en forstérkt reglering till skydd for den
enskildes integritet bor bli foremal for ytterligare belysning och utredning. I dessa
avseenden maste dock beaktas att Pensionsmyndigheten givetvis har att tillimpa
tryckfrihetsforordningens och OSL:s bestimmelser om handlingsoffentlighet m.m. I
dessa forfattningar anges i det ndrmaste uttommande i vilka fall en myndighet kan
végra ett utlimnande av en allmén handling eller uppgift om innehallet i en sadan. De
bedomningar som sdledes maste goras vid en sadan utredning ligger dock utom ramen
for det nu aktuella uppdraget.

Principerna om handlingsoffentlighet och partsinsyn har emellertid en central
betydelse for rittssikerheten. Pensionsmyndigheten anser dirfor att det skulle kunna
framsta som, under alla forhallanden, olampligt att myndigheten i avtal med enskildas
ombud gor dverenskommelser som riskerar strida mot dessa principer.
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4.6.3 Ovriga fragetecken férknippade med 2K-avtalet

Utover de aspekter som nu tagits upp betriffande 2K-avtalet, finns ett antal ovriga
fragor som bidrar till osdkerhet kring avtalet och dess mojligheter att reglera den
avsedda samverkan mellan PPM och de aktuella aktorerna.

Som konstaterats i det foregaende dr de aktuella aktorernas forvaltningsrittsliga status
den att de ska betraktas som ombud for den enskilde. Det saknas vidare nirmare
bestammelser om vilka kvalifikationer som ska krévas av den som upptrider som
ombud och en utgangspunkt dr att det ska sta den enskilde fritt att vilja det ombud
som denne har fortroende for. Den enda mdjligheten enligt FL for myndigheten att
paverka den enskildes val av ombud &r, som ndmnts, att avvisa ombud som uppvisar
nagon av de brister som anges i 9 § andra stycket.

2K-avtalet gar visentligt langre dn FL i detta avseende. Avtalet och de atgiarder som &r
avsedda att vidtas sedan det borjat tecknas med aktorer innebér att endast aktorer som
triffat avtal med myndigheten kommer att i egenskap av ombud kunna begéra
fondbyten elektroniskt for enskilda pensionssparares riakning.

Ur ett forvaltningsrittsligt perspektiv kan det, enligt Pensionsmyndigheten, séttas i
fraga huruvida det dr myndighetens uppgift att 6verhuvudtaget skapa en ordning dér
en nodvindig forutsittning for ett ombud att utfora sitt uppdrag at huvudmannen pa
det géngse sittet — det vill sdga pa elektronisk vdg — dr att ombudet ingar ett avtal med
den som den enskilde sannolikt upplever som motpart.

Den vigande tanken bakom denna invéndning dr givetvis att det skulle kunna ses som
att myndigheten ges en mgjlighet till otillborlig paverkan pa den enskildes val av
ombud. A andra sidan skulle det sjéalvfallet dven efter ett genomforande av 2K-
16sningen formellt sett sta den enskilde fritt att vilja vilket ombud han eller hon vill.
Om ombudet inte skulle ha ingatt avtal med Pensionsmyndigheten, skulle denne vara
utlimnad att utfora sitt uppdrag genom anvindning av blanketter och ordinér
postgang. Detta skulle sannolikt uppfattas som en klar nackdel av den enskilde och i
forlangningen riskera att verka styrande i fraga om val av ombud mot sddana som
ingatt avtal med myndigheten och diarigenom har mojlighet att begéra byten pa ett
snabbare och troligen mer sékert sétt.

Ombud som inte tecknat avtal skulle alltsa, mojligen pa goda grunder, kunna gora
gillande att de siarbehandlas negativt. For att en sadan sdarbehandling ska anses
acceptabel torde krivas tungt vigande och vid en objektiv bedomning godtagbara skél.
Ett krav pa tillstand fran Finansinspektionen skulle kanske kunna anses utgora ett
sadant tungt vigande skil. Men att det skulle anses vara tillrdckligt dr inte sjdlvklart.
Det torde forutsitta att Finansinspektionen faktiskt utovar en tillsyn som sikerstéller
att de foretag som erbjuder de nu aktuella tjainsterna ocksa gor det med en sadan
kvalitet som ett avtal med Pensionsmyndigheten skulle kunna indikera.

Betriffande mojligheterna att pa forhand reglera inflodet av fondbytesbestéllningar,
innehaller 2K-avtalet, som redovisats i avsnitt 3.4, vissa begrinsningar. Dessa innebir
att varje enskild aktor inom en tidsperiod om 5 bankdagar rullande kan gora 75 000
fondbyten motsvarande maximalt 2 miljarder kronor. Trots att det varit avsikten kan
effekten av denna begriansning sittas i fraga.
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Denna begrinsning kan ge tillricklig effekt endast sa ldnge ett fatal aktorer har tecknat
avtal, men behover goras mer langtgédende och konstrueras annorlunda for att fungera
effektivt med ett storre antal anslutna forvaltningsforetag. Dels behdver begrinsningen
betriaffande antal byten och sammanlagda virde bestdmmas till ligre nivaer, dels torde
en mekanism behova inforas for samordning da flera aktorer bestiller stora volymer
fondbyten samtidigt.

Avtalet innehaller vidare en bestimmelse om att en aktor som planerar att bestilla
fondbyten sa langt det dr mojligt bor forsdkra sig om att berdrda fonder kan hantera
planerade fondbyten. Kravet pa dialog och avstimning med berorda fonder dr mycket
lagt stillt och kan som regel behdva skirpas till ett skall-krav. Endast i undantagsfall
bor avsteg kunna fa goras fran det kravet. Slutligen kan diskuteras pa vilka rittsliga
grunder som avgifter enligt 2K-avtalet ska fa tas ut fran aktorerna. En sadan analys
bor dven omfatta fragan om pa vilken niva sadana avgifter ska beslutas.

4.6.4 Sammanfattning av Pensionsmyndighetens bedémning
avseende de juridiska aspekterna pa 2K-avtalet
Pensionsmyndighetens betdnkligheter med det av PPM utarbetade 2K-avtalet kan

sammanfattas i féljande punkter.

¢ Pensionsmyndigheten anser att réttslidget avseende tillstandsplikten for
forvaltningsforetagen dr sa oklart att 2K-avtalet i dagsldget inte bor tillimpas i
dessa delar. En forutsittning for att gora det bor vara att réttslidget klarnar
vilket sannolikt torde kriva ett prejudicerande avgorande eller en lagéndring.

e Det star klart att pensionsspararnas anonymitet och integritet inte kan skyddas
enligt géllande regelverk. Det regelverk som framst aktualiseras i dessa
avseenden — OSL och bestimmelserna om partsinsyn — dr av sadan art att det
inte primért ankommer pa Pensionsmyndigheten att utreda och foresla
nodvindiga atgirder for att starka skyddet for anonymiteten och integriteten.
Pensionsmyndigheten anser att det dr tveksamt att vidta sadana, utifran ett
pensionsspararperspektiv i och for sig angeldgna atgérder, i ett avtal med
foretagen.

e Pensionsmyndigheten bor inte utan vidare, med hédnsyn till hur fragan
reglerats i FL, pa eget initiativ infora en ordning som innebir att myndigheten
i praktiken kommer att styra pensionsspararna att vélja vissa
forvaltningsforetag. Detta framstar som oldmpligt ur ett
pensionsspararperspektiv eftersom dessa forvaltningsforetags tjinster genom
samarbetet med Pensionsmyndigheten skulle kunna framsta som sikrare och
bittre dn vad som verkligen &r fallet. Detta sdrskilt som den reglerade
samverkan enligt 2K-avtalet dven forutsitter att forvaltningsforetagen betalar
relativt hoga avgifter for att fi delta. Aven denna forutsittning kan behdva
analyseras vidare fran rittsliga utgangspunkter. For att undvika denna risk for
att verksamheter som inte fortjinar det kvalitetsstimplas genom den reglerade
samverkan, torde krivas en relativt frekvent och omfattande tillsyn av
foretagen och de tjanster som de erbjuder.
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4.7 Nagot om radgivningstjansterna pa marknaden

En annan fraga som det finns anledning att undersoka narmare, giller den radgivning
som limnas i samband med att tjdnsterna utfors. Denna fraga har i och for sig en
koppling till 2K-16sningen men den rittsliga regleringen kring denna har betydelse
oavsett vilket 16sningsalternativ som viljs.

Utover forvaltningstjanster forekommer ett flertal radgivningstjanster pa marknaden
med avseende pa premiepensionssparandet. Dessa tjanster dr skiftande till sin karaktir
och marknaden &r svaroverskadlig. Avseende finansiella radgivningstjanster finns en
sdrskild konsumentskyddslag — lagen (2003:862) om finansiell radgivning till
konsumenter. Den lagen syftar till att forstdrka och tydliggéra konsumentskyddet vid
finansiell radgivning.

I lagen regleras niringsidkarens niringsrittsliga och civilrittsliga skyldigheter samt
den offentliga tillsynen. Tillsynen 6ver lagen dr delad mellan Konsumentverket och
Finansinspektionen.

En forutsittning for att lagen ska vara tillamplig &r att den radgivning som ldmnas till
konsumenten #r av individuell karaktir (jfr prop. 2002/02:133, s. 46). Savitt
Pensionsmyndigheten kunnat utrona dr dock den radgivning som férekommer pa
marknaden avseende premiepensionen regelmassigt generell till sin karaktér.
Radgivningen saknar saledes vanligen namnvirda inslag av individuell radgivning.
Detta innebdér att bestimmelserna i lagen i dessa fall séllan torde vara tillimpliga.

Aven lagen om virdepappersmarknaden inneh&ller bestimmelser om finansiell
radgivning. Enligt 2 kap. 1 § 5 &r sadan virdepappersrorelse tillstandspliktig. Av
forarbetena till lagen och det underliggande EG-direktivet — MiFID — framgar att med
investeringsradgivning forstas tillhandahéllande av personliga rekommendationer till
en kund, pa dennes begiran eller pa virdepappersforetagets initiativ, i fraga om en
eller flera transaktioner som avser finansiella instrument.

Rekommendationen ska presenteras som lamplig for personen i fraga, eller vara
baserad pa en bedomning av den berdrda personens omsténdigheter. En
rekommendation &r inte en personlig rekommendation om den enbart sénds ut via
distributionskanaler eller till allmédnheten. Rekommendationen ska vidare utgora en
rekommendation att, savitt nu dr relevant, kopa, silja eller behalla ett speciellt
finansiellt instrument (jfr prop. 2006/07:115, s. 313 f.). Med detta krav pa karaktir av
personlig rekommendation och med hinsyn till vad Pensionsmyndigheten kénner till
om de tjdnster som erbjuds idag, torde lagen om virdepappersmarknaden i nu
relevanta delar endast i undantagsfall vara tillamplig pa tjénsterna.

Sammanfattningsvis konstaterar Pensionsmyndigheten att det finns regelverk som
skulle kunna ge ett skydd for pensionsspararna nir de kommer i kontakt med aktorer
som erbjuder tjdnster pa radgivningsmarknaden. Med hinsyn till hur tjdnsterna
vanligen utformats, framstar det som tveksamt om regelverket i nagon visentlig
utstrackning blir tillampligt. Under alla férhallanden dr konsumentskyddet otydligt
och en okad aktivitet fran tillsynsmyndigheternas sida framstar som 6nskvird. I detta
avseende &r det viktigt att framhalla att fokus inte endast bor ldggas pa sjidlva
utforandet av tjdnsten. Av lika stort intresse dr hur dessa tjdnster marknadsfors.

2K - kompletterande kanaler Datum
- forslag till fortsatt inriktning Dok.bet.
Version

31 (58)



4.8

Slutsatser av probleminventeringen

Nedan specificeras sammanfattningsvis de problem som diskuterats ovan i kapitel 5.

1.

Marknaden for radgivnings- och forvaltningstjanster dr under stor tillvixt. Det
finns en stark I6nsamhet i de erbjudna tjidnsterna med stora volymer, hoga
priser och laga intradeskostnader.

Antal fondbyten 6kar och den andel som avser forvaltargenererade
massfondbyten okar.

Med ett 6kande antal fondbyten riskerar Pensionsmyndigheten att fa problem
med savil IT-kapaciteten som myndighetens IT-sékerhet.

Den stora méngden fondbyten riskerar att generera stora likviditetsfloden och
stora transaktionskostnader som kan skapa problem fér mindre fonder och
ocksa riskera att sinka fondvirden for dem som har kvar sina andelar i
fonden.

Rittsldget avseende kravet pa tillstandsplikt for forvaltningstjénster ér oklart.

Pensionsspararnas anonymitet och integritet kan inte skyddas genom
nuvarande regelverk.

Det &r svart utifran dagens regelverk att tillgodose de
konsumentskyddsaspekter som finns betriffande radgivningstjdnsterna pa
marknaden.
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5 Pensionsmyndighetens rekommendationer

Med utgangspunkt i den problembeskrivning som redovisats i avsnitt 4, kan ett antal
kriterier formuleras som bor vara uppfyllda for att ett I16sningsalternativ ska kunna
komma i fraga.

Vid valet av 16sningsalternativ dr det sannolikt av avgorande betydelse vilken grad av
reglering som behover forutsittas for att komma till ritta med problemen eller i vilken
utstrickning som Pensionsmyndigheten redan genom sitt uppdrag sjidlv kan besluta om
att vidta vissa atgirder. Pensionsmyndigheten anser att det dr visentligt att gora klart
vilken ansvarsfordelning som lampligen bor gélla nir problemen ska hanteras och att
utifran de uppgifter och den roll som Pensionsmyndigheten har, avgora vad som ska
ankomma pa myndigheten, marknadsaktorerna eller lagstiftaren att besluta om.

Var bedomning ir att alla 16sningsalternativ langsiktigt bor uppfylla foljande kriterier
for att kunna hantera de aktuella problemen som beskrivits i avsnitt 4.

® Premiepensionen &r en del av den allmédnna pensionen och bor darfor inte
brytas ut och betraktas som frivilligt privat sparande utan principiellt betraktas
pa samma sitt som inkomstpensionen och tjénstepensionen.

¢ Den individuelle pensionsspararens intressen och behov ska sta i centrum.
Pensionsmyndighetens uppdrag och langsiktiga mal 4r att ge pensionsspararen
en mojlighet att litt forsta och forutse hela pensionen. Det innebir att de
atgdrder bor viljas som gor det enklare och sikrare for pensionsspararen att
gora medvetna val vid placeringen av sin premiepension. Riksdagen har
nyligen tagit stillning till att fondtorget ska finnas kvar i sin nuvarande
utformning. Samtidigt ska forslagen underlitta for den individuelle
pensionsspararen att forsta hela sin framtida pension. Det innebér ocksa att
pensionsspararen ska vara medveten och informerad om att hog aktivitet
avseende fondbyten inte alltid 6kar avkastningen pa premiepensionskontot.

¢ Pensionsmyndighetens ansvar och roll ska beaktas. Det innebir att sadana
forslag ska undvikas som skapar otydliga ansvarsforhallanden mellan
myndigheten och dess intressenter. I det ligger att Pensionsmyndigheten ska
kunna beakta konsumentskyddsaspekter utan att direkt eller indirekt ta 6ver
det ansvar som ligger pa andra myndigheter. Detta ar viktigt for att sdkerstélla
allménhetens fortroende for Pensionsmyndigheten.

e Langtgaende konkurrensneutralitet ska uppritthallas pa fondmarknaden.

I det foljande redovisas vara alternativ betréffande den fortsatta inriktningen pa
Pensionsmyndighetens hantering av de problem som uppstar till f6ljd av
massfondbyten.

Pensionsmyndigheten rekommenderar inte att den befintliga 2K-16sningen infors.
Losningen har enligt var uppfattning for manga brister for att vi ska kunna ta ansvar
for forvaltningen och utvecklingen.

Det forsta alternativet (bendmnt 1) innebdr att 2K-16sningen inférs men att det sker
forst efter betydande justeringar av den l6sning som tidigare tagits fram.
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Det andra alternativet (benimnt 2) innebdr — med nuvarande teknisk 16sning — att
forekomsten av forvaltningstjdnster med betydande massfondbyten forhindras genom
att krav pa e-legitimation infors i premiepensionssystemet. Det alternativet innebér
alltsa inte att en 2K-16sning infors.

Pensionsmyndigheten anser att det bor ske en fordjupad diskussion, inom ramen for
statsmakternas ansvar, avseende vilken utveckling som premiepensionssystemet och
effekterna av massfondbyten i systemet ska tillatas fa ta i framtiden. Om
beslutsfattaren anser att utvecklingen avseende forvaltningstjinster och
massfondbyten ska regleras men inte forsvaras eller forhindras, bor alternativ 1 viljas.
Hir bor dock betonas att ett inforande av en 2K-16sning maste foregas av fordjupade
utredningar och justeringar av nuvarande 16sning pa flera punkter.

Om beslutsfattaren didremot anser att den utveckling avseende forvaltningstjinster och
massfondbyten som nu sker och som kan antas bli storre i framtiden inte ska bejakas
eller till och med forhindras, bor alternativ 2 6vervigas.

Pensionsmyndigheten anser att valet av vig bor diskuteras och avgéras inom ramen
for statsmakternas ansvar eftersom konsekvenserna av de bada alternativen ar
betydande och far avgorande betydelse for premiepensionssystemets framtid.

Under utredningsarbetets gang har vi emellertid kommit fram till att ett betydande
antal aktiviteter bor och maste initieras av Pensionsmyndigheten inom ramen for vart
uppdrag. Atg'arderna ar dels sadana som vi ser maste vidtas for att sikra myndighetens
IT-miljo, dels sadana som vi har for avsikt att ta initiativ till inom ramen for vart
uppdrag att utveckla vart stod och var service till pensionsspararna for att 1angsiktigt
underlitta de val som behover goras i premiepensionssystemet. De initiativ och de
aktiviteter som Pensionsmyndigheten avser att gora ir oberoende av vilket av
alternativen 1 och 2 som viljs. I avsnitt 5.3 beskrivs Pensionsmyndighetens egna
atgérder.

5.1 Alternativ 1 - En reviderad 2K-l6sning infors

Givet att beslutsfattaren viljer vigen att reglera utvecklingen av forvaltningstjénster
men inte forhindra utvecklingen av densamma, bor ett antal fragestéllningar utredas
mera grundligt. Forst efter nodvéndiga justeringar skulle sa en reviderad 2K-16sning
kunna inféras. Ett inforande av 2K-16sningen i sin nuvarande form rekommenderas
didremot inte.

Pensionsmyndigheten foreslar att foljande betydande justeringar gors i den 2K-16sning
som nu foreligger. Atgardema dr viktiga med hinsyn till Pensionsmyndighetens roll
och uppgift. Om inte den befintliga 16sningen revideras i enlighet med vara forslag blir
det enligt var uppfattning svart att leva upp till de kriterier som vi anser att 16sningen
ska kédnnetecknas av.
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Av slutsatserna fran var problembeskrivning behover foljande fragestéllningar
fordjupas och utredas innan en reviderad 2K-16sning kan inforas:

ombudsforhallandet

- avtalsférhallandet

- avgiftskonstruktionen

- sekretessproblematiken i relation till offentlighetslagstiftningen
- fragan om krav pa tillstand ska stillas pa tjansterna eller e;

- kriterier for tilltridde till systemet

Redan nu vill vi emellertid anméla féljande behov av justeringar i den befintliga 2K-
I6sningen.

1. Avtalet ska revideras infor ikrafttradande:

— Séikerstill att volymerna kan hanteras med hédnsyn bl.a. till att
pensionssparandet #r ett langsiktigt sparande men #dven for att reducera
fondernas likviditetsproblem.

— Reglera att en miniminiva av den kapacitet som finns for fondbyten &r
tillgdnglig for enskilda pensionssparares individuella fondbyten.

— Kiriv att information 1dmnas om kostnaderna och avkastningen s att
Pensionsmyndigheten i varudeklarationen pa ett jamforbart sitt kan ge en
neutral information pa ett enkelt sitt.

— Forstirk integritetsskyddet i avtalet — det maste vara klart uttalat vad
kundinformationen far anvindas till och att den inte far anvéndas till
marknadsforing.

2. Engangsladdningen av fullmakter infors inte, utan nuvarande kunder far ocksa ga
genom samma process som nya kunder for att registrera sin fullmakt till
forvaltningsforetaget pa Pensionsmyndighetens webbplats. Da ges mojlighet att
presentera information om bl.a. avgifter och forvaltningsresultat i de olika
forvaltningstjinsterna.

3. En plan ska tas fram for hur icke anslutna aktorer ska stingas ute genom att
skiarmskarpning och fondbyten via robottjinster stings.

4. Utnyttja styrkan i att flera aktorer vill informera om vara produkter. Kriv att de
externa aktorerna ocksa forbinder sig att visa Min pensions distribuerade webb
eller som en minivariant att ha en lank till Min pensions webbplats eller till
pensionsmyndigheten.se och den pensionsprognos som finns dar.

5. Paborja arbetet med ett forbéttrat beslutsstod, dér bl.a. Premiepensionslotsen
revideras for att bittre mota pensionsspararnas behov av vigledning.
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5.2 Alternativ 2 - Inforande av e-legitimation i
premiepensionssystemet

Om inriktningen i fortséttningen ska vara att inte ytterligare underlitta anvéindningen

av forvaltningstjinster och forsvara massfondbyten, rekommenderar

Pensionsmyndigheten att det 6vervigs ett inforande av e-legitimation for fondbyten i

premiepensionssystemet.

Att infora sékerhetslosningar i myndigheters e-tjinster dr vanligen ett beslut som kan
fattas av myndigheten sjdlv. Emellertid anser Pensionsmyndigheten att
konsekvenserna av obligatorisk e-legitimation i premiepensionssystemet &dr
langtgaende. Detta dr ett stéllningstagande som Pensionsmyndigheten anser maste tas
av beslutsfattaren.

Losningen innebir att e-legitimation anvinds vid genomf6rande av fondbyten pa
Pensionsmyndighetens hemsida. De mdojligheter som idag finns att anvéinda PIN-koder
tas bort.

Losningen é&r heltickande eftersom BankID kan skaffas av samtliga privatpersoner
med svenskt personnummer. I princip géller detta dven andra utfardare av e-
legitimation.

E-legitimation som inloggningsmdjlighet finns redan i dagsldaget som ett komplement
till den mer frekvent anvinda PIN-kodslosningen. I dagslidget kan uppskattas att 11
procent av de inloggningar som sker pa hemsidan gors med e-legitimation. E-
legitimation krdvs idag da ansokan om pension gors elektroniskt.

Anvindningen av e-legitimation ligger ocksa helt i linje med den utveckling som
skisseras i E-delegationens forslag om utvecklingen av e-tjdnster i den offentliga
sektorn, som ett led i att forbittra medborgarservicen och hoja effektiviteten. E-
legitimationen mojliggdr for medborgarna att anvinda samma identifieringslosning
vid kontakt med olika myndigheter och foretag. E-legitimation beddms dessutom ha
en visentligt hogre sikerhetsniva dn PIN-kodslosningen. Detta har papekats av bland
annat Datainspektionen som rekommenderade en anvindning av e-legitimation vid
overforing av integritetskédnsliga uppgifter och ett successivt borttagande av PIN-
koden som sédkerhetslosning.

Ett inférande av e-legitimation som krav vid genomforande av fondbyten skulle
sannolikt kraftigt minska mdojligheten att anlita ombud vid foérvaltningen av
premiepensionen. En e-legitimation far inte overlatas. Det finns visserligen tekniska
mojligheter att 6verldamna ett e-legitimationscertifikat i form av en fil till en extern
aktor. Detta dr dock behiftat med stora risker eftersom e-legitimationen har ett brett
anvindningsfilt och saledes kan anvindas inom ett antal olika omraden hos
myndigheter och foretag — exempelvis sjdlvdeklarationer samt olika typer av bank-
och betalningstransaktioner. I sin nuvarande konstruktion sker installationen av en e-
legitimation pa den egna datorn.

Med ett inférande av e-legitimation kommer genomférande av massfondbyten med
stor sannolikhet att kraftigt begrinsas. Radgivningstjanster kommer dock sannolikt att
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fungera som tidigare sa linge pensionsspararen sjilv genomfor fondbytena.
Fondspararna kommer inte att kunna utnyttja férvaltningstjinster utan endast
radgivningstjanster. For fondspararna blir det ocksa ett krav att skaffa och anvinda e-
legitimation for att kunna genomfora sina fondbyten pa webben. Ett inforande skulle
ocksa kunna stirka incitamenten att skaffa e-legitimation, vilket i sig skulle kunna
accelerera anvdndningen och didrmed ligga i linje med E-delegationens budskap.

Den kritik som med all sannolikhet kommer att anforas mot detta forslag &r att ett e-
legitimationskrav i detta fall initialt kommer att uppfattas av vissa pensionssparare
som krangligt och forsvarande. A andra sidan kan detta alternativ ocksi komma att
uppfattas som att sidkerheten hdjs inom premiepensionshanteringen och att oseriosa
marknadsaktorer forhindras. En annan konsekvens av e-legitimationsalternativet ar
med storsta sannolikhet att de aktorer som idag dr inriktade pa att silja
forvaltningstjéanster inte kan bedriva sin verksamhet pa det sétt som de gor idag.
Mojlighet for dessa foretag att utova denna verksamhet kommer att forsvaras.

5.3 Pensionsmyndighetens egna atgarder

For att mota den problembild som beskrivits i rapporten kommer
Pensionsmyndigheten att vidta ett antal samverkande atgérder inom olika omraden.
Dessa atgiarder kommer vi att vidta oavsett vilket beslut som beslutsfattaren fattar
betriffande problemen med massfondbytena.

For det forsta kommer Pensionsmyndigheten att behdva vidta ett antal atgirder i IT-
miljon som omdjliggor eller i alla fall forsvarar for externa aktorer att genomfora
skidrmskrapning och robotinskjutningar i myndighetens system. Atga'rder som syftar
till ett forsvarande av massfondbyten ska prioriteras framfor sddana atgiarder som
forsvarar visa-tjinster. Myndighetens IT-miljo &r inte byggd och forberedd for denna
typ av beteende som mojliggor samtidiga byten av fonden pa en mycket kort
tidsperiod. IT-kapacitetsproblemen &r i dagsliget inte alarmerande med kan med
marknadens potentiella fortsatta utveckling orsaka storningar i savil webbtrafiken som
i de underliggande drendehanteringssystemen och handelssystemen. Med den
utvecklingstakt som vi prognostiserat att forvaltningstjdnster kommer att ha, bedomer
vi att problemen maste hanteras och 19sas inom en tre-arsperiod.

Myndigheten kan emellertid inte utesluta behovet av att vidta genomgripande och
snabba atgirder for att uppratthalla IT-sdkerheten. Vi ser inte just nu nagra
omedelbara sdkerhetsproblem men har for avsikt att utreda detta grundligt och
utesluter inte heller mojligheten till omedelbara atgirder for att behalla
sikerhetsnivan.

Den tekniska begransningen kan goras pa olika sitt och till olika investeringsnivaer.
Nedan beskrivs de olika alternativa atgarder som Pensionsmyndigheten behover
Overviga for att sdkra IT-miljon.
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Skarmskrapning via robot kan kénnas igen pa att det &r tusentals anrop fran en och
samma [P-adress. Genom denna IP-adress kan man identifiera foretaget bakom
massanropen. Ar det di en aktor som forvaltar premiepensionsmedel s& kan dennes
IP-adress foras upp pa en lista over sparrade anropare och slépps darmed inte lingre
igenom brandviggen. Detta kan dven goras dynamiskt s att en automatisk spirr slar
till ifall ett anropsmonster kédnns igen.

Utover ovanstaende kan man infora ytterligare en metod som forsvarar robotanrop,
nidmligen att infora “manuell kvittens”, ibland bendmnd som CAPTCHA (Completely
Automated Public Turing test to tell Computers and Humans Apart). Det vill sdga
bilder eller fragor som &r svara for en robot att forsta. Metoden innebir ett krav pa att
t.ex. en svarldst sifferkod ska skrivas in innan nista sida visas.

Vidare kan robotanrop forsvaras genom frekventa @ndringar av webbsidornas
underliggande konstruktion. Sidorna kan se ut som tidigare men namngivning och
disposition av den underliggande koden fordndras. Detta innebér att koden som styr
robotarna inte hittar de nyckelord eller sekvenser av tecken som de anvinder for att
skanna av sidan. Robotkonstruktdren blir tvungen att géra dndringar for att det ska
borja fungera igen.

Parallellt med detta kommer Pensionsmyndigheten att ta initiativ till en omfattande
dialog med branschens centrala aktorer. Branschen maste ges forutsittningar att
anpassa sig till den nya fordndrade situationen. Dialogen ska ocksa syfta till att
undvika en omfattande teknikkapplopning” som varken gynnar pensionsspararna,
premiepensionssystemet eller branschen. Myndigheten kommer att ta initiativ till att
inrétta sdrskilda samverkansgrupper dér den tekniska utvecklingen diskuteras och dér
sdrskilda rekommendationer och handlingsplaner tas fram.

Byten av stora fondvolymer &r inte ett fenomen endast inom premiepensionssystemet,
utan dr en utmaning for stora delar av fondbranschen — med utmaningar avseende
fondernas likvida situation som f6ljd. Myndigheten har déarfor for avsikt att inleda en
dialog med hela fondbranschen betriffande dven dessa fragor. Gemensamma och
breda 16sningar maste efterstivas och hansyn maste ocksa tas till pagaende
utredningar inom omradet. Vidare maste ocksa hinsyn tas till potentiellt inférande av
andra prissittningsmekanismer. Utvecklingen av dessa mekanismer bor f6ljas noga
och utgora en naturlig del av dialogen.

Vidare kommer vi att forbittra det beslutsstod (idag Premiepensionslotsen) som finns
pa myndighetens hemsida. Beslutsstodet ska dven fortsatt priglas av en hog grad av
objektivitet vad géller valet av fonder, bade vad avser statliga och privata alternativ.
Enkelhet och visentligt hdgre grad av anvédndarvinlighet ska efterstrdvas och vara
ledstjdrnor i den fortsatta utvecklingen. Myndigheten anser att beslutsstodet ska
préglas av konsumentskydd och i nagon form utgéra en motvikt till de massiva
marknadsforingsinsatserna fran branschen.
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Utover satsningen pa beslutsstod ovan har Pensionsmyndigheten for avsikt att ta
initiativ till en omfattande satsning pa information av konsumentskyddande karaktir.

Riskerna med forvaltningstjénster, radgivning och det ibland upplevda tvanget” att
genomf6ra manga fondbyten ska objektivt belysas for att sikerstilla att
pensionsspararna far forutsittningar att fatta balanserade och medvetna beslut
avseende sin framtida pension. Informationsinsatsen ska ocksa belysa mojligheterna
och tryggheten i icke-valsalternativen. I detta arbete har vi for avsikt att soka mojliga
végar till samverkan med Konsumentverket.

I detta sammanhang &r det visentligt att nimna den positiva utveckling som sker inom
ramen for statens och branschens samverkan kring minpension.se. Minpension.se bor
utvecklas till att bli den centrala kéllan for kvalitetssidkrad pensionsinformation
omfattande hela pensionsomradet.

Minpension.se har en vision att ge individuell, enkel och samlad pensionsinformation
till alla som tjédnar in till pension i Sverige. Minpension.se dr en oberoende part som
tillhandahaller en infrastruktur som forser svenska pensionssparare med individuell
pensionssammanstillning och prognos over framtida pensionsutbetalningar. Tjénsten
utvecklas nu till att anpassas till anvindarnas krav pa tillgdanglighet och paloggning via
andra hemsidor som exempelvis Internetbanker, forsdkringsbolag och myndigheter.
Anvindaren ansvarar sjdlv for vilka som ska ha tillgang till informationen. Genom att
utnyttja modern teknik och Internet som distributionskanal kommer minpension.se
tillhandahalla en kostnadseffektiv, interaktiv och innovativ tjinst.

Pensionsmyndigheten kommer vidare att ta initiativ till att se over forutsittningarna
for en generell fullmaktshantering och mojligheterna for minpension.se att i framtiden
vara alternativet for en effektiv fullmaktshantering.

Kombinerat med ovanstaende atgdrder bor ocksa dialogen med Finansinspektionen
intensifieras. Idag anses forvaltningstjinsterna inom premiepensionsomradet vara
tillstandspliktiga, vilket kvalitetsstimplar de aktorer som idag erbjuder tjdnsterna. Som
vi ndmnt tidigare i rapporten anser Pensionsmyndigheten att bl.a. fragan om tillstand
och Finansinspektionens tillsyn 6ver de aktuella foretagen behdver diskuteras och
Overvigas nirmare. Pensionsmyndigheten vill genom en intensifierad dialog med
Finansinspektionen om mgjligt d&stadkomma en mer proaktiv och strukturerad tillsyn
av den marknad som diskuterats i denna rapport.

Var bedomning ir att vi med detta atgirdspaket stirker konsumentskyddet och den
enskilda pensionsspararens stillning gentemot marknadens aktorer. Pensionsspararen
ska ges sjalvfortroende att forsta att ett icke-val kan vara ett Ionsamt och langsiktigt
trygg placering av den framtida pensionen. Réddslan och oron for den framtida
pensionen maste minskas och alla aktiviteter som syftar till detta @r av godo. Samtidigt
ska pensionsspararen naturligtvis ha mojlighet kopa rad infor olika val avseende den
egna pensionen. Det medvetna valet ska ligga hos pensionsspararna.

2K - kompletterande kanaler Datum
- forslag till fortsatt inriktning Dok.bet.
Version

39 (58)



40 (3)
Svenska forscikrings formedlares forening

Medlem i Bureau International des Producteurs
d”Assurances & de Réassurances (BIPAR)

Bilaga 1

Stockholm den 24 februari 2010

Pensionsmyndigheten
Box 38190
100 64 STOCKHOLM

Ang. Allmanna villkor avseende webbaserade tjanster med anknytning till
premiepensionssystemet (2K-projektet)

Svenska forsakringsformedlares férening (Sfm) lamnade synpunkter till Premiepensionsmyndigheten ang. de
tidigare foreslagna allmanna villkoren for 2K-projektet.

Enligt uppgift sa har en fordjupad utredning pabdrjats hos Pensionsmyndigheten ang. 2K-projektet, som
kommer att leda till ett nytt forslag som ska presenteras for regeringen. | det tidigare brev som vi skickade
till PPM sa hade vi synpunkter pa de allménna villkoren for 2K-projektet och sarskilt de avgifter som skulle
debiteras anslutna aktorer.

Nu har vi inte fatt del av nagra nya allménna villkor for projektet, men vi 6nskar att Pensionsmyndigheten i
sin fordjupade utredning av projektet tar hansyn till de synpunkter vi hade tidigare och som vi tillstdllde
PPM. Det &r av stor vikt att de avgifter som kommer att debiteras inte snedvrider konkurrensen pa
marknaden.

Inledningsvis ger vi en presentation av Sfm och vara medlemmar for att Pensionsmyndigheten lattare ska
forsta vara medlemmars satt att arbeta.

Sfm och dess medlemmar

Sfm har 382 medlemsbolag, i vilka ca 1420 verksamma forsakringsformedlare finns. Vara medlemmar
erhaller tillstand av Finansinspektionen att fa utdva sin verksamhet, och star dven under tillsyn av
Finansinspektionen. | lagen om forsakringsformedling framgar att en forsakringsformedlare ar skyldig att
agera i enlighet med god forsakringsformedlingssed.

Av dessa 1420 forsakringsformedlare ar ca 866 stycken verksamma inom omradet livférsdkring. En
livformedlare kan utover tillstand om forsdkringsformedling dven erhalla s.k. sidotillstand, vilket innebér en
mojlighet att formedla fondandelar och lamna investeringsrad om fondandelar. Det &r foér dessa
livformedlare med sidotillstand som radgivning kring premiepensionen &r aktuell. Vid en sadan verksamhet
ar formedlaren skyldig att félja kravet pa god forsakringsformedlingssed. Vidare ar formedlaren skyldig att
bl.a. folja de regler kring passandebedémning som finns i lagen om vardepappersmarknaden samt aven vid
radgivning till konsumenter, lagen om finansiell radgivning. Om det vore sant att 2K-projektets webbtjanst
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skulle ”6ppna for bondfangeri”, skulle det i sddana fall betyda att de lagar och foreskrifter som ar tillampliga
for institut som star under tillsyn av Finansinspektionen inte ar tillrdckliga.

Tjanstepensioner och pensionsfragor i dvrigt ar en stor inkomstkalla for manga av vara medlemmar. Manga
av dem ar verksamma i mindre féretag, men har kunder med stort intresse kring pensionsfragor. Naturligtvis
ar det av stor betydelse for vara medlemmar att kunna erbjuda sina kunder radgivning kring
premiepensionen. Vi anser att vara medlemmar ska fa konkurrera om kunderna pa lika villkor kring dessa
fragor, vilket inkluderar radgivning kring premiepensionen.

Nar en forsakringsformedlare utfor sitt arbete erhaller denne en fullmakt av kunden/forsakringstagaren,
vilket gor att forsdkringsformedlaren ges ratt att erhdlla information om forsakringstagarens
forsakringsinnehav. Foérsakringsférmedlaren trader saledes in i kundens stélle och erhaller den information
som forsdkringstagaren sjalv har ratt till. Informationen far forsakringsformedlaren ta del av kostnadsfritt
(finns nagra fa undantag).

Avgifter for de webbaserade tjansterna
For det fall arbetet med 2K-projektet gar vidare ar det enligt Sfm viktigt att Pensionsmyndigheten ser over
de avgifter som ska debiteras anslutna aktorer for att finansiera investeringskostnaderna for systemet.

For att formedlaren ska fa del av PPM-uppgifterna maste det finnas en fullmakt hos Pensionsmyndigheten.
Forsakringsformedlare ar naturligtvis vana vid att hantera fullmakter, men ser det inte som positivt att
behbva betala for information som pensionsspararen sjalv har ratt till, utan ser det snarare som att
Pensionsmyndigheten vill garantera sakerheten i systemet. Det ar inte rimligt att forsakringsformedlare ska
bekosta Pensionsmyndighetens sdkerhet kring utlamnandet av uppgifterna.

Det framgick i de tidigare villkoren fér de webbaserade tjansterna att investeringskostnaden beraknas uppga
till ca 30 mkr och att den rorliga arsavgiften ska finansiera halften av myndighetens investeringskostnad (15
mkr) och fordelas progressivt mellan Anslutna Aktérer under aren 2010 — 2014. Anslutningsavgiften och den
fasta arsavgiften ska saledes finansiera resterande 15 mkr, och det far antas att bade anslutningsavgiften
och den fasta arsavgiften kommer att debiteras en aktdr som ansluter sig efter 2014, d.v.s. det finns ingen
begrdnsning i tiden betraffande anslutningsavgiften och den fasta arsavgiften.

De flesta av Sfm:s medlemmar ar enbart intresserade av den s.k. ”Visatjansten” och eventuellt dven
"Visatjansten med individuella fondbyten”. Att fa tillgang till dessa tjdnster skulle kosta 200 000 + 40 000 kr
per ar, d.v.s. det forsta aret 240 000 kr. For flertalet mindre formedlare ar detta en alldeles for hog kostnad,
vilket medfor att dessa formedlare kommer att avsta fran att ansluta sig till de webbaserade tjansterna. En
forsakringsformedlare ar van vid att utan kostnad fa tillgang till en kunds uppgifter, i syfte att kunna hjalpa
kunden pa béasta satt. Att betala 240 000 kr for att fa uppgifter som formedlarens kunder kan fa del av utan
kostnad, antingen via Pensionsmyndigheten eller Min Pension, ar inte rimligt.

Det ar naturligtvis en stor fordel om en formedlare har tillgang till Visatjansten da denne traffar sin kund.
Kunden behover inte ha med sig sina inloggningskoder och Pensionsmyndigheten kan &ven lita pa sina
anslutna aktérer och att PPM-uppgifterna inte hamnar i oratta hdander. Fér den formedlare som inte har rad
att ansluta sig blir det svarare och mer komplicerat att erbjuda radgivning kring PPM.

De fasta avgifterna bor enligt var bedomning sdnkas avsevart. Alla aktorer ska ha majlighet till tjansten, inte
bara foretag med finansiell styrka. Investeringskostnaderna bor till storsta del bekostas av de aktorer som
anvander sig av Forvaltningstjansten. Forvaltningstjansterna torde utgora den tjanst som belastar systemet
och som kraver den mest avancerade tekniska I6sningen, vilket ocksa framgar av de allménna villkoren.
Fragan ar varfor dessa rorliga kostnader endast ska debiteras fram till 2014, medan anslutningsavgiften pa
200 000 kr kommer att debiteras fortlopande?



De aktorer som enbart anvander sig av Visatjansten bor kunna ansluta sig kostnadsfritt. Uppgifterna i
Visatjansten ar ju sadana som formedlarens kunder normalt sett far del av kostnadsfritt, antingen via
Pensionsmyndigheten eller Min Pension. Det ar tvdartom Pensionsmyndigheten som far en fordel av att
aktorer ansluter sig till Visatjansten, eftersom Pensionsmyndigheten via det fullmaktssystem som ska
inrattas inte behover riskera att pensionsspararnas uppgifter hamnar i felaktiga hander.

Konkurrensratten

Dessa fragor ar ocksa intressanta ur ett konkurrensrattsligt perspektiv. Sfm anser att myndighetens avgifter
for de webbaserade tjansterna bor ses i ljuset av de lagandringarna i konkurrenslagen som tratt i kraft den 1
januari 2010, se konkurrenslagen 3 kap 27-32§§ (konkurrensbegransande offentlig siljverksamhet).

Den tidigare foreslagna avgiftsmodellen skulle enligt Sfm:s bedémning kunna strida mot konkurrenslagen.
Sfm menar att det finns risk for det, eftersom framférallt den hoga anslutningsavgiften gor att det blir svart
for en mindre formedlare att kunna ansluta sig, vilket naturligtvis leder till fordel for de storre aktorerna.

Nar det konkurrensrattsliga perspektivet diskuteras bor man dven ha i atanke att Min Pension, som inte ags
av staten utan av forsakringsbolagen via Forsakringsforbundet, erhaller samma uppgifter helt kostnadsfritt.
Forsakringsformedlare konkurrerar bade med banker och forsdkringsbolag nar det galler pensionssparare
och det ar darfor rimligt att alla aktorer far del av uppgifterna pa lika villkor. Detta gynnar naturligtvis
konsumenterna som far ta del av ett mer varierat utbud av radgivningstjanster.

Sammanfattningsvis

Sfm anser att Pensionsmyndigheten bor se dver avgifterna for de webbaserade tjanster. En avgiftsmodell for
2K-projektet bor inte se ut som den tidigare féreslagna. Det ar rimligt och skaligt att anslutningsavgiften for
att kunna ta del av Visatjansten ar kostnadsfri eller tillhandahalls mot en |3g avgift. Det ar skaligt ur ett
konkurrensrattsligt perspektiv och dven ur konsumenternas och pensionsspararnas perspektiv. De uppgifter
som tillhandahalls pensionssparare kostnadsfritt ska inte, bara fér att man véljer att anlita en
forsakringsformedlare, tillhandahallas mot en avgift. En sadan avgift kan i forlangningen komma att belasta
pensionsspararna, vilket inte kan ha varit tanken med inférandet av systemet.

Vi ser fram emot Pensionsmyndigheten kommentarer kring dessa angelagna fragor.

Stockholm dag som ovan

Helen Davidsson
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Till Pensionsmyndigheten

Fondbolagens forenings yttrande over problematiken med stora/kortsiktiga
handelsfloden inom premiepensionssystemet

Pensionsmyndigheten har inlett en utredning om stora och kortsiktiga fléden (massbyten) inom
premiepensionssystemet. Fondbolagens Forening har tagit del av ”Direktiv till Pensionsmyndighetens
utredning om 2K-projektet” och har givits mojlighet att lamna synpunkter. I bilaga 2 ges dven
synpunkter pa premiepensionslotsen.

Foreningens yttrande har utgangspunkt dels i myndighetens direktiv, dels i méten med myndigheten
och workshop i den sirskilda arbetsgrupp som etablerats mellan féreningen och myndigheten.

Problembakgrund

En vixande marknad for forvaltningstjdnsteforetag inom premiepensionssystemet har resulterat i att
stora fondbytesvolymer koncentreras till enskilda perioder. Detta eftersom dessa aktorer, under en kort
period, genomfor synkroniserade fondbyten for en stor mingd premiepensionssparare. Dessa
massbyten resulterar i sin tur i problem dels for Pensionsmyndigheten nér det giller administration av
fondbytena, dels for fondernas kvarvarande, mer langsiktiga, andelsigare som drabbas negativt av de
kortsiktiga flodena.

Direktivet ndmner att mindre likvida fonder far problem vid stora insdttningar och uttag till foljd av
massbyten. Foreningen menar att det kan dven vara “stora” globala fonder som far problem.

Foreningen anser att forvaltarbolagen kan riskera premiepensionssystemet genom sina massbyten som
ofta:

motverkar eget engagemang

ar dyra

inte ser till helheten

inte dr anpassade till kundens enskilda forutséttningar

Utvecklingen har lett till att fondbolag redan har ldmnat, och fler overviger att limna,
premiepensionssystemet. Detta ser foreningen som en mycket olycklig utveckling, i synnerhet da det
ror sig om fonder som passar ypperligt for ett langsiktigt pensionssparande.

Foreningen vilkomnar dérfor att myndigheten i utredningsarbetet dven tar hinsyn till konsekvenserna
for fonderna och de sparare som finns utanfor forvaltningsbolagens verksambhet.
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Foljande forslag anser Fondbolagens Forening vara tinkbara atgérder for att komma till rétta med
problemen avseende de koncentrerade flodena inom premiepensionssystemet orsakade av
forvaltningsbolagen.

2K (Kompletterande kanaler)

2K-projektet medfor en mer siker, effektiv och kontrollerad 6verféring av information och
fondbyteshantering mellan myndigheten och externa aktdrer genom att avtal upprittas mellan t.ex. ett
forvaltningsbolag och Pensionsmyndigheten. Foreningen delar synen pa 2K som en del av 16sningen
pa problemen med stora/kortsiktiga floden inom premiepensionssystemet. 2K-projektet i sig minskar
inte nodvindigtvis flodena, men forsvarar de robotbyten som har mojliggjort masshantering av order.
Av den anledningen ir atgirder i kombination med 2K av yttersta vikt, se mer nedan.

Bl.a. innebir 2K-projektet att genom avtal mojliggora/forsdkra:

- Webbaserat fullmaktsregister.

- Filoverforing av information och fondbyte.

- Tillsyn hos Finansinspektionen.

- Krav pa erforderliga tillstand for aktdrer som erbjuder tjénsterna.

Fondbolagens Forening anser att s.k. “radgivnings-/forvaltarbolag” ska lyda under lagen om
virdepappersmarknaden (VpmL) och dess krav pa tillstand for tillhandahallande av
diskretionér portfoljforvaltning och/eller investeringsradgivning till kund av finansiella instrument.

Se ocksa bilaga 1 om krav vid diskretionér portfoljforvaltning enligt MiFID:s regler om avtal
(fullmakt), kundanpassning, dokumentation och information om bland annat risk och avgifter.

Fondbolagens forening vill understryka att krav pa fullmakt ocksa bor omfatta redan befintliga kunder
till forvaltningsbolagen. Franlimnande av PIN-kod har hittills felaktigt betraktats som ett
ombudsforhallande. Foreningen foreslar dven att myndigheten ska begira in en kopia pa fullmakter
fran samtliga forvaltarbolag i syfte att uppna ett mer kontrollerat forlopp.

Foreningen noterar att det rader fri prissittning pa avgifter for forvaltartjanster samtidigt som
fondbolagen tvingas ldmna stora rabatter pa forvaltningsavgifterna. I och med att ett avtalsforhallande
etableras genom 2K-projektet anser foreningen att myndigheten har mojlighet att reglera dven
forvaltarbolagens prissittning.

Foreningens forslag pa dvriga atgiarder nedan foreslas sa langt det dr mojligt inforas i 2K-avtalet med
forvaltarbolagen, och annars regleras separat.

Valfrihet for fondbolagen att inkludera sina fonder i forvaltningstjéinster

Det bor rada valfrihet for fondbolag att inkludera sina fonder i forvaltningstjénster eller ej.
Fondbolagen bor alltsa fa bestimma vilka fonder som ska vara dppna for diskretionir forvaltning.
Foreningen anser att det dr centralt att ett sadant beslut tas av respektive fondbolag och inte av
myndigheten.

Inférande av E-legitimation

Fondbolagens forening tillstyrker myndighetens arbete med att fasa ut PIN-koden och ersitta denna
med E-legitimation sa snart det d4r mojligt.
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Forbittrat beslutsstod fran myndigheten — utvecklad premiepensionslots

En avgorande forklaring till framvixten, och den markanta 6kningen, av forvaltningsbolag torde vara
att manga pensionssparare finner det beslutsstod som ges av myndigheten otillrickligt och/eller
svarbegripligt.

En grundlig 6versyn av savil premiepensionslotsen som beslutsstddet i stort vilkomnas varmt av
Fondbolagens Forening. Ett nytt beslutsstdd bor omfatta hela utbudet av fonder pa fondtorget.

Ett forbittrat beslutsstod for premiepensionsspararna bor inte ses som ett alternativ till genomférandet
av 2K-projektet utan bor vara en sjidlvklarhet under alla férhallanden. Som f6ljd av 2K-projektet anser
foreningen att myndigheten i storre utstrickning bor informera om forvaltningstjdnster och vad dessa
innebir, framforallt nér det giller risk och kostnader.

Se ocksa bilaga 2 for utvecklingsforslag géllande premiepensionslotsen.

Fondbytesavgifter

Inforande av fondbytesavgifter antas bidra till en minskning av alltfor kortsiktiga fondbyten. En
eventuell avgift bor tillfalla fonderna och komma de kvarvarande andelsédgarna till del som
kompensation for den negativa market impact-effekt de kortsiktiga flodena resulterar i.

Avgiften kan alltsa inte uteslutande sittas utifran Pensionsmyndighetens kostnader for
administrationen av fondbytena. Kanske skulle avgiften for kunder som flyttar via diskretionart
uppdrag kunna debiteras forvaltarbolaget.

Fondbolagens forening tillstyrker att man ska utreda fragan om fondbytesavgifternas storlek m.m.
enskilt och da ta hiansyn till hur de kortsiktiga flodena paverkar fonderna. I denna 6versyn bistar
foreningen gédrna med ytterligare synpunkter.

Rorligt/justerat NAV

En mojlighet att kompensera langsiktiga andelsdgare for de negativa effekterna av korttidshandel i
fonderna vore att mojliggora for fondbolagen att tillimpa justerade/rorliga NAV-kurser, sa att
andelsidgare som fororsakar floden far vara med pa och ta kostnaderna for dessa. Detta dr redan ett
tillatet alternativ for utlindska fonder i premiepensionssystemet, vars jurisdiktioner tillater metoden.

Volymreglering av antal fondbyten samt storleken pa dessa

En volymreglering av fondbytena som syftar till att férvaltningsbolagen tvingas fordela bytena dver
tid antas ha en direktverkande effekt som medfor en minskad koncentration av fondbyten till enskilda
perioder. Som bas for en sadan reglering skulle kunna finnas ett nyckeltal, t.ex. hur stor ordern far vara
i forhallande till fondens storlek.

Krav pa dialog med fondbolagen

Ett krav pa forvaltningsbolagen att, nér stora handelsvolymer &r aktuella, i forvig informera berérda

fondbolag om storleken pa de planerade bytesaktionerna skulle underlitta fondbolagens hantering. I
anslutning till detta krav maste myndigheten f6lja upp och kontrollera att s sker.
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Foreningen vill papeka att &ven om information i forvig édr en viktig atgérd, ér det inte nagot som i sig
underlittar hanteringen av en massorder utan &r avhingigt de andra atgéarder som féreningen foreslar i
detta yttrande.

Mbojliggor for fond-i-fonder att finnas med i premiepensionssystemet

Idag foreligger hinder for fondbolag att erbjuda fond-i-fonder i premiepensionssystemet.
Fond-i-fonder som helt eller delvis valt att placera i, fran fondbolaget, externa/utomstaende fonder
drabbas hart av premiepensionssystemets rabattmodell. Hiansyn tas inte till att rabatt redan forhandlats
fram for de underliggande fonderna. Foreningen anser att fond-i-fonder utgér ett direkt alternativ till
forvaltarbolagens tjdnster och sjédlvklart bor ges mojlighet att finnas med i premiepensionssystemet.

Borttagande av kreditlinan

Foreningen anser att forslag om borttagande av kreditlinan, som omndmns i PPM:s testamente, ir ett
intressant forslag att ga vidare med.

Ovrigt

Minpension.se
Foreningen vilkomnar insatser som syftar till att minpension.se fortsitter att utvecklas till en plattform

ddr sa manga pensionssparare som mdojligt kan ta del av och utvirdera sitt samlade pensionssparande.

Byte av fonder i premiepensionssystemet

Foreningen noterar ett problem i att ett byte av en fond automatiskt féranleder fordndringar avseende
ovriga fonder pa premiepensionskontot. Féreningen anser att det rent tekniskt borde vara mojligt att
byta en fond utan att resterande val paverkas. (Istéllet for att premiepensionsspararen anger exakt
procentsats borde denne kunna ange att andelen i en viss fond skall bytas mot en annan).

Mojlighet till val av fler dn S fonder

Fondbolagens forening dr tveksam till att mojliggora for fler antal fonder per konto @n 5 (exempelvis
10 eller 15) d&ven om det skulle kunna resultera i nagot mindre koncentration av floden i enskilda
fonder. Foreningen anser inte att en sadan efterfragan finns fran spararna utan att det i forsta hand ar
nagot som onskas av forvaltningsbolagen.

Fondbolagens forening vill avslutningsvis understryka att ansvaret for forvaltarbolagens verksamhet
och konsekvenser didrav dven ligger hos Finansinspektionen och Konsumentverket. 2K-projektet
kommer att innebéra krav pa tillstand, vilket féreningen vilkomnar, men det dr nog sa viktigt att
efterlevnaden av dessa fungerar. Dessutom behover det dven efter 2K-projektets genomférande
nogsamt kontrolleras att forvaltningstjansterna inte erbjuds utan erforderliga tillstand.

FONDBOLAGENS FORENING

Pia Nilsson
vd

46



FONDBOLAGENS

ForeNING
www.fondbolagen.se

Om diskretionir portfoljforvaltning och investeringsradgivning
enligt MiFID (2010-01-19)

Fondbolagens Forening anser att s.k. “radgivnings-/forvaltarbolag” ska lyda under lagen om
virdepappersmarknaden (VpmL) och dess krav pa tillstand for tillhandahallande av
diskretionér portfoljforvaltning och/eller investeringsradgivning till kund av finansiella instrument.

Finansinspektionen har i en promemoria den 2004-06-10 klargjort att uppdrag att forvalta kunders
innehav av fonder i premiepensionssystemet utgor tillstandspliktig verksamhet. Proposition
(2002/03:133) till lagen om finansiell radgivning till konsumenter stadgar dven att radgivning som
avser rad om placeringar i finansiella instrument som sker inom ramen for det statliga
premiepensionssystemet omfattas av den s.k. radgivningslagen (s. 47).

Trots att bolag som erbjuder radgivnings-/férvaltningstjanster dirmed torde vara tillstandspliktiga och
sta under Finansinspektionens tillsyn stiller sig foreningen fragande till om samtliga foretag som utfor
fondbyten i premiepensionssystemet har tillstand enligt VpmL samt om de som har erforderliga
tillstand alltid foljer de krav som stills. Foreningen anser att stora floden samt reaktioner fran kunder
indikerar att sa inte alltid &r fallet och att Finansinspektionen darfor bor utreda fragan.

For den som tillhandahaller diskretiondr forvaltning och investeringsradgivning enligt VpmL géller en
mingd regler bade direkt enligt lag och enligt Finansinspektionens foreskrifter 2007:16,
“Foreskrifterna”, som foljer EU:s genomforandedirektiv. Nedan f6ljer nagra exempel pa vad som
krévs vid utforandet av bada dessa tjdnster.

Definition av tjdinsterna

Portf6ljforvaltning dr enligt MiFID forvaltning av virdepapper pa skonsmissig grund enligt uppdrag
fran enskilda kunder, om dessa portfoljer innehaller ett eller flera finansiella instrument (artikel 4.1.9).
Det stills olika krav pa portfoljforvaltning och investeringsradgivning i genomforandedirektivet, bl.a.
avseende rapportering

till kunderna. Reglerna i MiFID om intressekonflikter kréver att portfoljforvaltning maste hanteras pa
ett sdrskilt sitt.

Vid investeringsradgivning ska kunden bedomas pa liknande sitt som vid diskretiondr
portfoljforvaltning och det stills dven sirskilda kompetenskrav. Bland informationskraven kan
nidmnas:

Information
e Kunden ska forses med littbegriplig information om bl.a féretaget och dess tjinster, avgifter
m.m. Informationen ska ge kunden rimliga mojligheter att forsta arten av och vilka risker som
ar forknippade med institutets tjdnster (8 kap 22 § VpmL).
¢ Information om kunden ska inhdmtas (kunskap och erfarenhet, ekonomiska situation och mal

med investeringen) sa att lampliga tjénster kan rekommenderas (8 kap 23 § VpmL och 15 kap
2 § Foreskrifterna).
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¢ Overenskommelse med kund ska dokumenteras (8 kap 26 § VpmL) — enligt Foreskrifterna 13
kap 5 § ska det ingas ett s.k. varaktigt avtal om kunden &r "icke-professionell”.

e Foretaget ska rapportera till kunden om tjdnsterna med, i forekommande fall, uppgift om
kostnader (8 kap 27 § VpmL, och 17 kap 8 § Foreskrifterna).

Marknadsforing och informationsgivning
Hela kapitel 14 i Foreskrifterna stéller upp en méngd detaljerade krav pa information till kunderna.
Bl.a. att informationen ska vara korrekt, balansera framhivda fordelar genom att peka pa de risker som
finns samt inte pa ett for framtradande sitt hinvisa till tidigare resultat. I kapitlet stélls dven krav pa
information om finansiella instrument och risker som &r forknippade med en investering i dessa, samt
betriffande priser och avgifter.

Jamforelser

Foretaget ska mojliggora for kunden att jimfora och bedoma bolagets prestation t.ex. med hjélp av ett
meningsfullt referensvirde, se Foreskrifterna 14 kap 19 §.
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Synpunkter pa premiepensionslotsen

Pensionsmyndigheten har efterfragat Fondbolagens forenings synpunkter pa den nuvarande
Premiepensionslotsen och dven foreningens 6nskemal om beslutsstod i Gvrigt.

Foreningen anser att det:

- finns sa stora brister i nuvarande Premiepensionslots att den bor sléckas ner tills den har
renoverats. Det dr idag olyckligt att myndigheten rekommenderar dem som 6nskar stdd att
vilja lotsen.

- vore rimligt med ett bittre beslutsstod for val av de privata fonderna i samband med att utokad
information om nya statliga alternativ ska ges i maj 2010.

Lotsen ér byggd utifran en styrning mot firre fonder (100-150) och lag risk. Riksdagen har 2009
beslutat att det fria fondutbudet ska bibehallas. I det statliga icke-valsalternativet ska risknivan hojas.
Lotsen med de sju ’fondportféljerna” som grund gér inte hand-i-hand med detta synsitt och inte heller
med nya Pensionsmyndighetens ambition om helhetssyn och enkelhet.

I korthet menar féreningen att Premiepensionslotsen:

har ett bra namn,

har ett gott syfte som lotsen dock inte lever upp till,

ej ser till helheten med hénsyn till savil inkomstpension som premiepension

har ett for begrénsat och ej lampligt urval av fondtyper utifran langsiktigt sparande och

helhetsperspektiv. Foreningen anser att hela fondutbudet bor inga och att det nya

beslutsstodet bor integreras med fondtorget,

e har begrinsat valbarheten av fonder pa ett sétt som inte &r i pensionsspararnas intresse. Endast
tva typer av aktiefonder dr valbara via lotsen, varav endast hilften av globalfonderna &r
valbara. Ex.vis kan endast 4 av 10 globalfonder med hogsta avkastning senaste fem aren viljas
via lotsen,

Begrinsningen ”Avvikande viardeutveckling” bor tas bort fran lotsen,

e har for stort fokus pa avgifter. Det dr en god avkastning som &r fondsparandets idé. Det dr
avkastning som kan ge bittre pension. Forskningen visar inget entydigt samband mellan
avgifter och avkastning. Aven om avgifter #r den enda kiinda variabeln om framtiden ir det fel
att styra pensionsspararna till att vélja efter lagsta avgift. Foreningen anser att fondavgifter
inte ska framhallas framfor historisk avkastning och fondbetyg,

e trots fokus pa avgifter inte informerar om att dessa #r avdragna nir avkastningen redovisas.

Inte heller informeras om att avkastningen i verkligheten varit hogre for de privata fonderna i

premiepensionssystemet genom den rejila rabatt som ges pa fondavgifterna och som inte

tillgodoriknas nir avkastning visas i myndighetens tabeller.

Foreningen rekommenderar pensionsspararna att gora ett val i tva steg (se bilaga 2.2):
1. wval av 1-5 fondtyper (kallas fondkategorier av myndigheten)
2. val av fond inom respektive fondtyp

Fondtorgets utbud av fondtyper kan med fordel forenklas genom att samtliga som har samma
placeringsinriktning finns i samma Overgripande kategori ex.vis bor ”Sverigefonder” inkludera dven
indexfonder och smabolagsfonder, dven om dessa fondtyper sedan ocksa finns som undergrupper. Sa
har exempelvis Morningstar byggt upp sitt fondindex.
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Pa sa sitt skulle antalet fondtyper inom Aktiefonder kunna minskas fran 24 till 10, vilket skulle
underlitta fondvalet.

Premiepensionslotsen och dven fondtorgets fondtyper presenteras med réntefonder dverst.
Vi tycker att det vore mer naturligt att borja med aktiefonder for att ga vidare till blandfonder,
generationsfonder och dérefter ridntefonder.

Foreningen anser att placeringsinriktning och kinnedom om sambandet mellan risk/mdajlighet liksom
sparhorisont dr av storsta betydelse vid val av fondtyper. Riskspridning #r ocksa av centralt intresse,
vilket ges mojlighet till genom val av upp till fem olika fondtyper. Den som rekommenderas hogsta
riskalternativ i lotsen kan dock idag endast vilja tva fonder.

Historisk avkastning ger facit om hur fonden lyckats hittills och idag erbjuder Pensionsmyndigheten
upp till 5 ars historik. Foreningen skulle onska att 10 ars historik ocksa fanns tillgidnglig som
komplement i myndighetens tabeller. 10ars historik dr ett krav som EU stéller i de faktablad som
enligt lag ska erbjudas alla fondsparare i Europa.

Vi anser att det 4r mérkligt att inte Pensionsmyndigheten foljer EU:s direktiv i detta avseende.

Rating dr ett enkelt sitt att fa kunskap om vilka fonder som experterna har tilltro till. Foreningen
vilkomnar att antalet fonder som omfattas av Wassums rating har utokats, medan vi anser att det ir ett
for begrinsat antal fonder som ingar i S&P:s rating i premiepensionssystemet. Att fondbolag maste
betala for att fa S&P:s rating dr ocksa ett besvirande faktum, inte minst utifran de hdga rabatter och
laga avgifter som giller for premiepensionssparandet.

Slutligen anser forening dven att det dr av stor vikt att myndigheten uppmuntrar spararna till

uppfo6ljning och exempelvis ger paminnelse via e-post om att se 6ver fondinnehavet. Den uppgift som
idag finns om risk i hela fondportf6ljen dr ocksa en god service.
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Fondbolagens Forenings guide till fondval 1 premiepensionssystemet
(Prelimindir)

Ett eget val av fonder i premiepensionssystemet &r inte svart. Med nagra enkla 6verviganden kan du
sjdlv skapa en fondportfolj som behdver ses 6ver hogst nagon gang per ar. Denna guide riktas till
pensionssparare med mer dn tio ar kvar till pensionen och som &r villiga att géra en uppfoljning en
gang per ar.

Utbudet av fonder i premiepensionssystemet &r stort, men det handlar inte om att noggrant ga igenom
och vilja bland alla de enskilda fonder som finns.

Fonderna ir dversiktligt fordelade mellan fondtyperna; aktiefonder, blandfonder/generationsfonder
och rintefonder.

Eftersom pensionssparandet for de allra flesta &r ett mycket langsiktigt sparande bor tyngdpunkten
ligga pa aktiefonder da dessa sett Gver tid har en bittre avkastningsmojlighet dn fondtyper med ldgre
risk. Dessutom bor man tdnka pa att premiepensionsdelen endast utgor en mindre del av den allmédnna
pensionen. Inkomstpensionen foljer den ekonomiska tillvixten, vilket motsvarar ett realréntesparande.
Detta gor att den totala risken i den allménna pensionen, trots att hela premiepensionsdelen placeras i
aktiefonder, blir relativt begrinsad.

I premiepensionssystemet finns det en rad olika typer av aktiefonder att vilja mellan. Det finns allt
ifran globala aktiefonder som sprider placeringarna 6ver hela virlden till betydligt mer specifika
aktiefonder som investerar i speciella regioner, enskilda linder eller i en viss typ av bransch.

Aktiefondstyper i premiepensionssystemet Vid val av fonder i premiepensionssystemet

Globalfonder erbjuds man mojlighet att fordela sitt intjanade
premiepensionskapital i upp till fem olika fonder.

Sverigefonder En fordelning pa flera olika fonder med skilda

Nordenfonder placeringsinriktningar innebér en mojlighet att

Osteuropafonder sprida risken.

Europafonder

Nordamerikafonder Med anledning av detta dr det kloka att placera i

Asien Fonder minst tre, gdrna fem, olika fonder.

Latinamerikafonder

Nya marknader/Emerging marketsfonder

Branschfonder

Globala aktiefonder som placerar dver hela
virlden, och dédrigenom inte &r sa kinsliga for hur enskilda marknader utvecklas, kan vara en bra
grund i en fondportfolj. Dessa kan sedan kompletteras med fonder med en mer specifik inriktning,
exempelvis fonder som placerar i en viss region, eller i linder som kénnetecknas av en stark
ekonomisk tillvixt.

Nir beslutet om vilka fondtyper man skall ha #r fattat kommer det till att vilja de specifika fonderna i
respektive kategori. Forst i detta steg sker alltsa valet pa fondniva och da ir antalet fonder att vilja
mellan betydligt mer littoverskadligt. For att utviardera de olika fonderna inom varje kategori &r en
rekommendation att se hur de olika fonderna i just den fondgruppen presterat tidigare. Avkastningen
de fem senaste aren ger inte nagon garanti infor framtiden, men kan fungera som en indikation pa hur
god fondens forvaltning ér. Vid fondvalet kan fonderna ocksa rangordnas utifran vilken
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rating/fondbetyg dessa har fatt av (oberoende) ratinginstitut. Ratingen gors utifran en rad olika faktorer
och den samlade beddmningen indikerar hur bra fonden forvaltas.

Nir det giller avgifter kan konstateras att det inte finns nagot entydigt samband mellan storleken pa
fondavgifterna och den forvintade avkastningen. Virt att veta &r att fondernas avkastning alltid
redovisas efter att alla avgifter dr bortdragna. Dessutom bor man beakta att fondavgifterna édr véasentligt
mycket ldgre inom premiepensionssystemet dn utanfor systemet. Detta som en foljd av att fonderna
inom premiepensionssystemet limnar betydande rabatter, i genomsnitt 0,5 procent vilket motsvarar
mer 4n halva bruttoavgiften.

Nir fondvalet dr gjort aterstar en utvirdering av detta. Det dr en fullstindig missuppfattning att man,
bara for att man varit aktiv och gjort ett eget val av premiepensionsfonder, stindigt maste se Gver sitt
innehav och gora byten. Det ricker gott och vdl om man nagon gang per ar gor en versikt. En
oversikt som antingen kan resultera i att man dr n6jd med sitt gjorda val eller att det finns nagon fond
eller fondkategori som man tycker att man bor byta ut mot nagon annan.

Som ovan ndamnts finns det utover aktiefonder ocksa mojlighet att vilja savil blandfonder som
rantefonder. Men om spartiden ir ldngre dn tio ar kan med fordel hela premiepensionskapitalet
fordelas mellan olika typer av aktiefonder.

Réntefonder kan i hog grad vara av intresse for den person som avser att vara mycket aktiv i sitt
premiepensionssparande och som genom forflyttningar fran aktiefonder till rintefonder vill forsoka
parera tillfdlliga nedgéngar i aktiemarknaden. Riantefonder och blandfonder 4r ocksa nagot att
Overviga nir man har kort tid kvar tills dess att pensionen skall betalas ut, dock bér man i detta
sammanhang beakta att spartiden kan vara lang dven efter det att man gatt i pension.
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Bedomning av effekten av 2k pa fondmarknadens funktionssétt och
konsumentskyddet

Denna promemoria &r ett utlatande dver effekten av det nya systemet for it-baserad
omplacering i premiepensionssystemet (“2K”). Bedomningen beaktar effekter pa fondmarknadens
funktionssitt. Darutover virderas nagra av de argument som framfors ur
konsumentskyddsperspektiv.

Sammanfattning

Det finns beldgg for att stora floden in och ut i fonder kan skapa betydande
transaktionskostnader. Dessa kostnader bérs 1 stor utstrackning av de andelsédgare som inte givit
upphov till transaktionen. Det svart for fonderna att vidta nagra atgiarder som visentligt minskar
kostnaderna av stora transaktioner. Svenska fondbolag uppger att de redan idag har betydande
problem med transaktionskostnader som orsakas av mellanhé@nder i Premiepensionssystemet.

Om man gor bedomningen att inférandet av 2K kommer att underlitta for mellanhdnder att
snabbare 6ka sin kundstock, och/eller sin aktivitetsfrekvens, kommer ocksa forekomsten och
magnituden av storningar att oka.

Det finns ingen grund for pastaendet, att mellanhéndernas avgifter, d.v.s. det pris deras kunder
betalar for att nyttja tjdnsten, i sig sinker avkastningen pa premiepensionskapitalet eller storleken
pa framtida pensioner.

Det foreligger inte skél att anta, att konsumentskyddet dr otillrackligt vad avser forsiljning av
mellanhindernas radgivning. Det kan dock finnas anledning att Pensionsmyndigheten verifierar de
underhandsuppgifter som ligger till grund for denna slutsats.

Inledning

I debatten kring 2K har det framforts argument, att systemets inforande med stor sannolikhet
kommer medfora storningar i forvaltningen av fonder i premiepensionssystemet. Stdrningarna
uppstar till f6ljd av att ett stort antal deltagare i systemet kan komma att anlita mellanhédnder som
kommer att genomfora samtidiga forsiljnings- och paféljande koptransaktioner i ett fatal fonder. De
berdrda fonderna kommer att drabbas av betydande transaktionskostnader. Transaktionskostnaderna
kommer paverkar avkastningen i fonderna. Andelségare i fonderna, savil de fran
premiepensionssystemet som &vriga, kommer till f6ljd av detta att erhalla ett lagre framtida vérde pa
sitt sparande.

Ur ett konsumentskyddsperspektiv har det anforts att kostnaden for mellanhindernas tjdnster i
sig sinker den framtida pensionen, att radgivarna inte fyller nagon funktion och deras verksamhet i
allménhet dr av bedréglig karaktir. Av dessa skil skulle Pensionsmyndigheten avhallas sig fran att
utveckla 2K, da systemet i sig skulle underlitta utvecklingen av dessa tjénster.



Promemorian har foljande uppdelning. Inledningsvis diskuteras effekterna pa fondernas
avkastning av genomforandet av 2K. Direfter behandlas konsumentskyddet. Bada dessa avsnitt
inleds med en precisering av problemet och f6ljs av en genomgang och bedomning av de argument
som framforts. Avslutningsvis diskuteras behovet av eventuella atgéirder.

Effekter pa fondmarknadens funktionssatt

Problemformulering

Finns det fog for att hdvda att inférandet av 2K kommer att medfora sa pass betydande
storningar i de berdrda fonderna att det kommer att paverka fondernas avkastning?

Ovanstaende problem kan delas upp i ett antal delproblem.

Finns det beldgg for att stora transaktioner i fonder skapar vésentliga kostnader?

Kan fonderna genomfora atgérder som minskar eller eliminerar dessa kostnader?

Da ett betydande antal sparare redan idag anlitar denna typ av mellanhinder, forekommer redan denna typ av
storningar?

Finns det anledning att befara, att storningarna kommer att bli mer omfattande om 2K infors?

Transaktionskostnader

Om en fond utsitts for ett inflode av kapital, kan fonden vilja att 6ka andelen likviditet i
forhallande till totala fondvirdet, eller att genomfora kop av virdepapper. Om en fond utsitts for ett
uttag av kapital, kan fonden effektuera detta genom att minska sin likviditet, om tillrdckliga medel
finns, eller genom att sélja viardepapper.

Da de flesta fonder utvirderas mot ett fullinvesterat benchmark #r det ovilliga att halla likvida
medel i nagon betydande omfattning, varfor savil nyteckning som inlosen av andelar normalt
medfor att fonden behdver genomfora transaktioner pa virdepappersmarknaden.

Transaktioner pa viardepappersmarknaderna medfor kostnader. Fonden tvingas betala courtage,
avgifter for notor, etc... Dessa kostnader &r i normala fall relativt sma, men kan, t.ex. om fonden
investerar pa utvecklingsmarknader, inda uppga till belopp som inte #r forsumbara. Ut6ver dessa
kostnader uppstar en priseffekt pa marknaden. Vid en forséljning, kan fonden tvingas att sinka
priset i forhallande till tidigare marknadspris, for att forma andra aktorer att kopa de virdepapper
som maste siljas. Denna priseffekt kan vara betydande. Priseffektens storlek bestims av ett antal
faktorer. Den dr 6kande nédr den omsatta volymen 6kar, om det omsatta virdepapprets normala
dagsomsiittning ir ligre och om volatiliteten i dess avkastning ir hogre”.

Coval och Stafford (2005)4 visar for den mycket likvida amerikanska aktiemarknaden, att den
onormala avkastningseffekten pa en aktie som siljs av enstaka fonder med stora utfloden ar i
genomsnitt -2.5% for den manad forsdljningen sker. Priseffekten atergar pafoljande manad. Det &r
rimligt att anta, att effekten kan vara 4n stérre pa marknader med ldgre likviditet. De visar ocksa, att
denna typ av transaktioner innebir en vésentlig kostnad for de drabbade fonderna.

? Albert S. Kyle and Anna Obizhaeva, Market Microstructure Invariants, working paper, August 17, 2009
* Joshua Coval and Eric Stafford, Asset Fire Sales (and Purchases) in Equity Markets, working paper, 2005



Savil transaktionsavgifterna som priseffekterna drabbar vid forsdljningar kvarvarande
fondandelsidgare, da avgifterna och skillnaden mellan fondens andelsvirde vid inlosningen och det
virde till vilken transaktionen kunde genomforas triiffar fonden efter att inlosen skett. Aven kop kan
bli kostsamma, da fonden kan driva upp priserna nir den inkomna likviditeten skall placeras, vilket
leder till att befintliga andelségare drabbas av att det nyinkomna kapitalets andelar baserats pa en
lagre marknadsviardering dn de priser som gillt vid kop av vardepapper.

Dessa transaktionskostnader har alltsa en direkt effekt pa fondernas andelsvirden’. Om en fond
drabbas av hoga transaktionskostnader, t.ex. vid en stor inlosen av andelar, sa kommer fondens
andelsvirde att sjunka som en direkt effekt av dessa. De kvarvarande andelsdgarna har da ett ldgre
vérde pa sitt sparande i fonden.

Sammanfattningsvis finns det beldgg for att stora floden in och ut i fonder kan skapa betydande
transaktionskostnader. Dessa kostnader bérs 1 stor utstrackning av de andelsédgare som inte givit
upphov till transaktionen.

Atgiirder for att minska transaktionskostnader

Kan fonderna genomfora atgiarder som minskar transaktionskostnaderna?

En mojlig motatgérd &r att fonderna haller hogre nivaer av likviditet, om de forvéntar sig att de
skall drabbas av stora floden. En sadan strategi skulle emellertid ha visentligt negativa effekter pa
fondens avkastning. Eftersom avkastningen pa finansiella marknader i genomsnitt &r positiv, sa
kommer en fond med hogre likviditet att i genomsnitt ha en ldgre avkastning, till nackdel for dess
andelsigare.

Fonderna kan i viss utstrickning anvénda sig av derivatinstrument for att skapa en exponering
mot avsedd marknad for att kompensera for den minskade avkastning som likviditeten ger upphov
till. Detta forutsétter dock att sadana instrument ar tillgdngliga for den marknad som fonden
investerar i, samt att de, till sin exponering, inte avviker alltfor mycket fran de placeringar som
fonden 1 Ovrigt gor.

Man kan darutover tianka sig, att fonderna har mojlighet att ta ut avgifter av de andelsidgare som
orsakar stora floden, avgifter som tillfaller fonden och kompenserar 6vriga andelsédgare. For
svenskregistrerade fonder dr detta idag endast mojligt genom fast kop- och forsiljningsavgifter, da
Finansinspektionen inte accepterar andra former av avgifter av denna typ. Sadana avgifter dr dock
ovanliga pa den svenska fondmarknaden. Enligt uppgift dr denna typ av avgifter inte heller tillatna
for fonder inom premiepensionssystemet. Andra landers tillsynsmyndigheter tillater andra modeller
for att kompensera fonden for transaktionskostnader (t.ex. s.k. “swing prices”). Utlandska fonder
med sadana mojligheter kan déarfor minska effekten av denna typ av transaktionskostnader.

Det ér i detta sammanhang rimligt att foresla, att Pensionsmyndigheten genomfor en 6versyn
av de avgiftsregler som uppstillts for ingaende fonder, i syfte att mojliggora for svenska fonder att
vidta atgirder for att skydda andelsdgarna. Om sadana avgifter genomfors, kommer de dock
medfora hojda kostnader for de sparare som anvénder sig av mellanhdnderna. Ur
konsumentskyddssynvinkel blir det viktigt att information om detta framgar av mellanhidndernas
kundinformation.

5 Deras "marknadskurser", men det ir i strikt mening bara borshandlade fonder, s.k. ETFr, som har marknadskurser.



Sammanfattningsvis dr det svart for svenska fonder att vidta nagra atgiarder som visentligt
minskar kostnaderna av stora transaktioner.

Forekomsten av storningar idag

I samband med att undertecknad i ett annat uppdrag har genomfort ett tjugotal intervjuer med
svenska fondbolag har det framkommit att de flesta av dem redan idag upplever sig ha betydande
problem med stora transaktioner inom Premiepensionssystemet. Manga av bolagen har efterlyst
forandringar av lagar eller forordningar som skulle mojliggora att ta ut avgifter av andelsidgare som
skapar stora kop och forséljningar i syfte att kompensera ovriga fondandelsédgare for
transaktionskostnader.

Effekten av inforandet av 2K

De mellanhinder som skapar stora transaktioner i Premiepensionssystemets fonder har enligt
uppgifter i media redan idag ett stort antal kunder. De orsakar, som papekas ovan, redan patagliga
effekter pa de fonder som drabbats. Det kan finnas anledning att anta, att marknaden kan komma att
fortsitta att utvecklas, och, om inga andra atgirder genomfors, att #ven utan inférandet av 2K sa
kan antalet storningar komma 6ka.

Om man gor bedomningen att inférandet av 2K kommer att underlitta for mellanhdnder att
snabbare 0ka sin kundstock, och/eller sin aktivitetsfrekvens, kommer ocksa forekomsten och
magnituden av ovanstaende storningar att 6ka.

Konsumentskyddsaspekter

Forsgardh och Rydén (2009)° uppger att den direkta kostnaden for mellanhé@nderna, exklusive
fondernas transaktionsskostnader, medfér att spararen kan gi miste om ca 17%’ av avkastningen i
sitt PPM-sparande varje ar, och att avgiften kan jamstillas med en fondavgift pa 1%. Samma
jamforelse med en fondavgift pa 1% gors av Dagens Industri (2009)°.

Forsgardh och Rydén (2009) anfor ocksa att mellanhéndernas tjénster utgors av “kvalificerat
bondfangeri”, och att “radgivarna fyller ingen vésentlig funktion [...] for spararna”.

® Lars-Erik Forsgardh, Bengt Rydén, PPM-rddgivningen ett hot mot hela penssionssystemet, Dagens Nyheter, 2009-11-
06

” De beriknar avgiften till 2/3 av den totala kostnaden for att anlita mellanhiinder, och den totala kostnaden uppskattas
till 25% av en genomsnittlig fonds avkastning.

8 Dagens Industri, Ledarsidan, 2009-11-12



Problemformulering

Ar kundernas direkta kostnad for nyttjande av mellanhiindernas tjinster visentliga effekter pa avkastningen och
storleken pa den framtida pensionen?

Fyller mellanhénderna nagon funktion for spararna? Finns det anledning att befara att mellanhéindernas kunder
lider av otillrackligt konsumentskydd?

Kostnaden for radgivningstjansterna

Priset for mellanhéndernas radgivningstjénster dr enligt uppgift ca 500 kr per ar. Detta uppges
utgora ca 1% av en genomsnittlig portfolj”. Om denna kostnad skulle dras fran spararnas
premiepensionskonto, sa skulle pastdendet att avkastningen och pensionen blir ldgre vara korrekt.
Det skulle ocksa vara rimligt att pasta att det i dagsldget skulle motsvara en 1% ytterligare avgift pa
sparandet (for framtiden &r det korrekt, endast om priset for tjdnsten 6kar i samma takt som
storleken pa den genomsnittliga portfoljen, vilket dock verkar osannolikt). Pastaendet dr dock
falskt, eftersom kostnaden betalas direkt av spararen.

Spararna betalar saledes for tjansten, genom att allokera fran sin disponibelinkomst. Att nyttja
tjansten ar likvardigt med andra konsumtionsbeslut utanfor pensionssystemet. Inget kapital har
dragits bort fran premiepensionssystemet. Pastaendet i Forsgardh och Rydén (2009) om att
avgifterna bidrar till att systemet “dridneras” pa kapital dr darfor missvisande. Det &r inte heller
korrekt att hivda, att avgiften leder till ldgre avkastning eller ldgre pensioner.

Det édr ddremot rimligt att pasta, att mellanhdndernas kunder har valt att med 500 kr 6ka de
kostnader som i deras budget allmént kan kategoriseras som “pensionskostnader”. Som en
jamforelse kan ndmnas, att om samtliga personer i ett genomsnittshushall nyttjar mellanhindernas
tjanster, motsvarar avgiften det genomsnittliga hushallets utgifter under 2008 for konsumtion av
léiskedryckerlo. Ur detta perspektiv ér det déarfor svart att hdvda, ett avgiften skulle utgora en
oproportionerlig andel av hushéllsbudgeten.

Sammanfattningsvis finns det ingen grund for att hdvda, att mellanhindernas avgifter leder till
lagre pensioner.

Ar konsumentskyddet otillrickligt?

En av grundtankarna i premiepensionssystemet, dr att medborgarna dr formogna till att fatta
beslut om hur (delar av) deras egna pensionssparande skall placeras i viardepappersfonder. Det &r
darfor rimligt att anta, att de dven dr formogna att kunna bedoma virdet av och fatta beslut om vilka
radgivningstjanster de onskar nyttja.

Det finns ett omfattande regelverk till skydd for konsumenterna i samband med
marknadsforing och forséljning av finansiella tjdnster. Ett rimligt antagande &r att lagstiftaren funnit
att regelverket ar tillrackligt for att forsdkra en lamplig balans mellan en professionell séljare av
finansiella tjanster och dess kunder. Det vore orimligt att hdvda, att Pensionsmyndigheten skall utga
ifran att existerande lagar och forordningar #r otillrackliga.

? Uppgiften varierar nagot i olika artiklar. Pensionsmyndigheten kan naturligtvis sjilv litt berikna denna uppgift.

1% Statistiska Centralbyrén, Hushdllens utgifter (HUT), Hushdllsgrupp - Utgift i kronor per hushdll 2008, 2009-12-10



Mellanhinderna &r dock en relativt ny foreteelse pa finansmarknaden. Det skulle kunna vara
mojligt, att nuvarande lagar och férordningar inte ir tillimpliga pa dessa, da de inte var vanligt
forekommande vid regleringarnas tillkomst. Det skulle medfora, att konsumenten i detta
sammanhang inte skulle atnjuta det skydd som de forvintar sig och som foreligger i 6vrigt. I
underhandssamtal jag haft med foretrddare for Finansinspektionen, har det framkommit att det
existerande regelverket om diskretionér forvaltning faktiskt &r tillampligt. Den som tillhandahaller
diskretionir forvaltning eller investeringsradgivning ar t.ex. skyldig att skaffa sig information om
spararens ekonomiska situation och informera om priset pa och risken med tjdnsten som erbjuds.
Pensionsmyndigheten kan mdojligen genom direktkontakt med Finansinspektionen vilja verifiera, att
dessa underhandsuppgifter ér korrekta och forhora sig om vilka tillsynsatgirder som normalt vidtas
inom denna sektor.

Under forutsittning att konsumenten erhaller den information som krévs enligt existerande
regler, dr det saledes en rimlig slutsats, att han eller hon dr formogen att sjdlva bedoma om det
virde som erhalls av mellanhidndernas tjidnster motsvarar kostnaden.

Sammanfattningsvis foreligger det inte skil att anta, att konsumentskyddet &r otillrackligt vad
avser forsiljning av mellanhéndernas radgivning. Inférandet av 2K torde darfor inte méta nagra
hinder ur konsumentskyddssynpunkt. Det kan dock finnas anledning att Pensionsmyndigheten
verifierar de underhandsuppgifter som ligger till grund for denna slutsats.

Slutsatser och rekommendationer

Slutsatserna i denna promemoria ér foljande.

De transaktionskostnader som uppstar i fonderna i samband med mellanhéndernas transaktioner &r redan i dag ett
betydande problem. Om 2K genomfors, foreligger risken att dessa problem forvirras.

Det finns inget fog for pastaendet att mellanhindernas avgifter, d.v.s. priset deras kunder betalar for att nyttja
tjansten, sdnker virdet pa framtida pensioner.

Gillande lagstiftning pa finansmarknaden till skydd for konsumenterna dr enligt uppgift tillimplig dven pa
mellanhidnderna. Det finns darfor inget fog for att hdvda att konsumentskyddet &r sirskilt otillrdckligt inom
denna sektor av finansmarknaden.

Uppdraget som ligger till grund for denna promemoria omfattar inte formulering av nagra
rekommendationer till Pensionsmyndigheten. Jag ber didrfér om overseende med att jag trots detta
inte kan avhalla mig for att formulera nagra.

Det finns anledning f6r Pensionsmyndigheten att vidta atgirder for att minska de storningar som uppstar pa
fondmarknadens funktionssitt till f6ljd av mellanhidndernas transaktioner. Detta kan t.ex. ske genom att i
samverkan med Finansinspektionen och foretrddare for fondbolagen, t.ex. Fondbolagens Forening, utvirdera
alternativa atgérder. Pensionsmyndigheten kan ocksa bedoma, om egna regler for att begréinsa storleken pa
mellanhidndernas transaktioner skall inforas, t.ex. genom att tillsammans med fondbolagen faststilla
beloppsbegrinsningar for enskilda transaktioner per dag for respektive fond.

Som ndmnts ovan kan det vara onskvért att i samverkan med Finansinspektionen verifiera uppgifterna om att
regelverket for diskretiondr forvaltning dr tillimpligt pa mellanhinderna och att det foreligger en 16pande tillsyn
av dessa.



