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Uppdrag till Pensionsmyndigheten avseende radgivnings-, visa och
forvaltningstjanster inom premiepensionssystemet

Regeringens beslut

Regeringen uppdrar &t Pensionsmyndigheten att utreda och limna
forslag rérande rddgivnings-, visa och férvaltningstjinster 1
premiepensionssystemet for att komma till ritta med de negativa
effekterna fé6r myndighetens IT-verksamhet, for fondbolag samt for
pensionssparare och 6évriga fondsparare. I redovisningen ska forslagens
effekter analyseras, nédvindiga forfattningsforslag limnas och en
konsekvensanalys goras som belyser f6r- och nackdelar f6r berérda
pensions- och fondsparare.

Uppdraget ska redovisas till regeringen (Finansdepartementet) senast
den 15 mars 2011.

Bakgrund

Sedan ett antal 4r tillbaka har det skapats en marknad f6r aktdrer som
erbjuder olika typer av tjinster med anknytning till
premiepensionssystemet. Tjinsterna utgors av radgivnings-
(rekommendationer och placeringsalternativ utformade efter kundens
behov och férutsittningar), visa- (visning av information om kundens
premiepensionskonto via en finansiell aktors webbplats) och
forvaltningstjinster (diskretionir forvaltning och bestillning av
fondbyten fér kundens rikning).

Den divarande Premiepensionsmyndigheten (PPM) arbetade sedan
hésten 2007 med att etablera en samverkan med de aktorer som
tillhandahiller visa- och férvaltningstjinster (projekt Kompletterande
Kanaler forkortat 2K). Projektet 2K var firdigutvecklat infér bildandet
av Pensionsmyndigheten, men genomfordes inte dirfor att ett antal
frigor behovde belysas ytterligare. Den nybildade Pensionsmyndigheten
fick dirfor 1 uppdrag att analysera effekterna av 2K samt utreda och
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analysera effekter av alternativa 16sningar f6r att hantera de problem som
kan uppsta till {6]jd av den vixande marknaden med visa- och
forvaltningstjinster. Pensionsmyndigheten redovisade 1 mars 2010
regeringsuppdraget om 2K- kompletterande kanaler med férslag till
fortsatt inriktning (Fi2010/2325). Regeringen har direfter berett drendet
och dven tagit upp det i Pensionsgruppen, som gett sitt stod till att
Pensionsmyndigheten fir det uppdrag som nu beslutas.

Problembeskrivning

I vissa fall har marknadsforingen frn rddgivnings- och
forvaltningsforetag varit aggressiv och vissa av foretagen kan dessutom
befaras vara oseriosa. Savil Konsumentverket, Konsumenternas bank-
och finansbyrd som Konsumenternas férsikringsbyrd fir dterkommande
in klagoma4l frin konsumenter rérande féretagens agerande. De foretag
som inte erbjuder férvaltning utan enbart visa- och rddgivningstjinster ir
frekventa vid dessa klagom4l. Minga sparare har missforstitt samtalen
frin foretagen och trott att det varit Pensionsmyndigheten som forsoke
silja tjinster till dem. Klagomalen har vidare handlat om att féretagen
inte tillimpar dngerritten eller har orimliga avtalsvillkor. Att sparare
krivs pd betalning for placeringsrdd som inte bestillts forekommer
ocksa.

Visa- och forvaltningstjinster medfor ocksd problem och en avsevird
belastning fér Pensionsmyndighetens IT-system genom det sitt som
aktdrerna himtar information och utfér fondbyten.

Slutligen medfér forvaltningstjinsterna stora utmaningar for fonderna i
premiepensionssystemet. Fonderna far problem att hantera de mingder
av kapital som strommar in eller ut di ett férvaltningsforetag gér samma
fondbyte 4t minga premiepensionssparare samtidigt sd att det inte
drabbar kvarvarande fondandelsigare. Fondbolag har som en f6ljd av
detta tagit bort fonder frdn premiepensionssystemet di de anser att de
stora flddena drabbar kvarvarande sparare pd ett oskiligt sitt. Detta kan
pa sikt riskera att minska urvalet av fonder f6r pensionsspararna. Denna
problematik kan férutses tillta.

Det forslag till 16sning som ddvarande Premiepensionsmyndigheten tog
fram syftade till att hantera de uppkomna problemen, men den ir inte
fullstindig. Losningen skulle t.ex. inte pdverka férekomsten av
massfondbyten i sig utan endast reglera formerna fér dem. Forslaget
skulle dirfor inte heller 16sa de problem som fonderna upplever med
massfondbyten.

Narmare om uppdraget

Regeringen gor bedémningen att det finns ett antal problem och negativa
effekter kopplade till rddgivnings-, visa och férvaltningstjinsterna. Ett



stort problem ir massfondbyten, som hotar premiepensionssystemets
funktionalitet och kan leda till minskat fértroende for systemet. Utdver
det riskerar sparare sdvil inom som utanfér premiepensionssystemet att
drabbas av simre avkastning p3 sitt sparande till {6ljd av att fondernas
mojlighet till effektiv kapitalférvaltning paverkas negativt av de stora
kapitalflddena. Det dr vidare angeliget att premiepensionsspararna
forstdr vad det dr for tjinster som de kdper och vilka alternativ som finns
s8 att de kan géra en rimlig beddmning av nyttan av de erbjudna
tjinsterna och hur prisvirda de ir.

Pensionsmyndigheten foreslog 1 sin rapport att om man vill férsvédra for
eller kanske rentav forhindra visa- och férvaltningstjinster skulle
myndigheten kunna inféra krav pd e-legitimation. Regeringens syn ir
emellertid att e-legitimation ir tinkt att forenkla, inte férsvara fér den
enskilde (prop. 2009/10:175). E-legitimation bor sd sm&ningom nir de
tekniska forutsittningarna ir tillgingliga inféras, men d& ska det vara
med inriktning mot att underlitta for den enskilde 1 kontakterna med
myndigheten och att 6ka sikerheten. Pensionsmyndigheten konstaterar
ocksd i sin rapport att foretag som tillhandahiller visa- eller
férvaltningstjinster agerar som ombud f6r premiepensionsspararen och
att anlita ombud i samband med myndighetskontakter ir en generell
rittighet.

Det ir emellertid angeliget att snarast komma till ritta med de problem
som visa- och férvaltningstjinsterna orsakar sdsom
transaktionskostnader, priseffekter och IT-problem, inte minst mot
bakgrund av att fondférvaltare till f6]jd av massfondbyten kan komma
att limna systemet och dirmed av icke 6nskvirda skil minska
fondutbudet. Det ir ocksa viktigt att aktdrerna lever upp till de krav som
stills pd finansiella rddgivare och forvaltare.

Nir forslag pé regleringsdtgirder tas fram bér Pensionsmyndigheten

beakta foljande aspekter:

e premiepensionssystemets syfte och utformning,

o effekter pd fondutbudet,

e Dbehovet av konsumentskydd 1 anslutning till tjinsterna,

e det likviditetsproblem som féljer av massfondbyten och fondernas
mojlighet till effektiv kapitalférvaltning och rittvis prissittning.

I syfte att sikra individens integritet och minimera risken for att
information limnas ut till obehoériga ombud bér ett forslag pd en ordning
for att hantera fullmaktsregister f6r dem som valt att anlita ombud tas
fram av Pensionsmyndigheten. Myndigheten ska vidare sirskilt utreda
om foérbudet for fonderna inom premiepensionssystemet att ta ut kép-
och siljavgifter bor tas bort f6r att méjliggdra f6r kvarvarande
andelsigare att kompenseras vid massfondbyten. Eftersom det ir
myndigheten som ir andelsigare sd behover det ocksd analyseras hur
dessa avgifter ska finansieras och hur finansieringen kan samspela med



ett system for fondbytesavgifter. Pensionsmyndigheten ska ocksd
sirskilt analysera méjligheten att undanta fonder frin
forvaltningstjinster.

P3 regeringens vignar

Peter Norman

Anna Andersson

Kopia tll:

Riksdagen, socialférsikringsutskottet
Finansdepartementet, BA, OFA/SF
Socialdepartementet, SF

Integrations- och jimstilldhetsdepartementet, KO
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"Sammanfattningsvis konstaterar Pensionsmyndigheten att det finns regelverk
som skulle kunna ge ett skydd for pensionsspararna nér de kommer i kontakt med
aktorer som erbjuder tjdnster pd radgivningsmarknaden. Med hdnsyn till hur
tjidnsterna vanligen utformats, framstdar det som tveksamt om regelverket i ndgon
vdsentlig  utstrdckning blir tillimpligt. ~Under alla forhdllanden dr
konsumentskyddet otydligt och en 6kad aktivitet frdn tillsynsmyndigheternas sida
framstdr som énskvdrd. I detta avseende dr det viktigt att framhdlla att fokus inte
endast bér ldggas pa sjdlva utférandet av tjdnsten. Av lika stort intresse dr hur
dessa tjdnster marknadsfors.”

1 Se Pensionsmyndigheten, 2K - Kompletterande kanaler - forslag till fortsatt inriktning,
s. 18.



Uppdragsbeskrivning

Pensionsmyndigheten gav den 7 februari 2011 i uppdrag at undertecknad att
utreda vilket regelverk som blir tillampligt pa visa-, radgivnings- och
diskretiondra forvaltningstjdnster inom premiepensionssystemet. Bakgrunden
till uppdraget ar att Pensionsmyndigheten uppmarksammat att t.ex. ca 600 000
premiepensionssparare2 anvdnder sig av diskretiondra forvaltningstjanster for
att ta tillvara sin valfrihet avseende hur en mindre del av de arliga
pensionsavsattningarna inom ramen for premiepensionssystemet ska
investeras.3 Marknaden for denna typ av tjinst synes vixa arligen. 4 Aven
marknaden for premiepensionsradgivning ger intrycket av att vdxa, mot
bakgrund av det 6kade antal aktérer som marknadsfér dessa typer av tjdnster.
Detta ar tamligen naturligt mot bakgrund av det allmdnna behov av
finansradgivning som manga privatpersoner idag har (se vidare nedan i avsnitt
2.2 avseende premiepensionsradgivning).5

Tjansterna som star en premiepensionssparare till buds kan delas upp i visa-,
radgivnings- och diskretionar forvaltningstjanster. Vad respektive tjanst narmare
innebar kommer att kommenteras nedan. De fragestillningar som jag fatt i
uppdrag att utreda ar f6ljande:

1. Ar visa-, rddgivnings- och diskretionira portféljférvaltningstjinster inom
ramen for premiepensionssystemet att betrakta som investerings-
radgivning respektive diskretiondar portféljféorvaltning enligt lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden (cit. vardepappersmarknads-
lagen, VpmL) och diarmed kraver sarskilt tillstdind fran Finans-
inspektionen?

2. Om dessa tjanster inte faller inom ramen fér vardepappersmarknads-
lagens tillimpningsomrade, vilken reglering (om nagon) styr i sa fall
verksamheten, t.ex. lagen (2003:862) om finansiell radgivning till
konsumenter (cit. radgivningslagen, LFR) och lagen (2005:405) om
forsakringsformedling (cit. forsakringsférmedlingslagen, FfL)?

3. Strider bitrdde vid massfondbyten mot vidrdepappersmarknadslagens
regler om krav pa aktorer att bedriva sin verksamhet sa att fértroendet
for vardepappersmarknaden uppratthalls?

Z Jag har valt att anvdnda mig av termen premiepensionssparare for att sarskilja
dispositioner som ror premiepensionsandelar i forhallande till andra pensionsformer
som t.ex. tjdnstepension och privat pensionssparande.

3 Se Pensionsmyndigheten, 2K - Kompletterande kanaler - forslag till fortsatt inriktning,
2K-rapport, s. 18.

4 Se Pensionsmyndigheten, 2K - Kompletterande kanaler - forslag till fortsatt inriktning,
s. 19 och Korling, Fredric, Raddgivningsansvar - sarskilt avseende finansiell radgivning
och investeringsradgivning, Jure Forlag, Stockholm 2010, s. 1 ff.

5 Med finansradgivning menas finansiell radgivning och investeringsradgivning.



1.1 Narmare om uppdraget

Mot bakgrund av den korta tidsram som gavs for detta utredningsuppdrag ar det inte
mojligt att tillhandahalla en omfattande analys av framfor allt fondlagstiftningen och
darvid sarskilt fondférvaltarens ansvar att neka alternativt begrdansa genomférandet av
massfondbyten. Denna rapport bestdr darfor i vissa delar av en Overgripande
problemanalys med rekommendationer om férdjupade analyser innan eventuellt
beslut fattas om att fordndra den reglering som styr de tjanster som tillhandahalls inom
ramen for premiepensionssystemet.

Rapporten ar framtagen for att utgéra underlag for Pensionsmyndighetens
rekommendationer om atgarder syftande till att hantera de negativa effekter som
uppstar av massfondbyten i enlighet med det regeringsuppdrag som myndigheten
erholl 9 december 2010.6 Rapporten baseras pa en studie av det regelverk som var
tillampligt pa premiepensionstjanster per den 10 mars 2011.

Det f6ljande ar slutrapportering av mitt uppdrag.

Enskededalen den 10 mars 2011

Fredric Korling

6 Se Finansdepartementet, Uppdrag till Pensionsmyndigheten avseende radgivnings-, visa
och forvaltningstjanster inom premiepensionssystemet, Fi2010/2325, 2010-12-09.



2 Inledning

2.1 Allmant om regleringen pa den finansiella marknaden

Den finansiella lagstiftningen ar standigt under utvardering och nya regelverk
implementeras allt oftare, framfor allt genom att korrigera marknads-
imperfektioner som lagstiftaren identifierar i kristider. Ett omrade som har fatt
stor uppmarksamhet av savil den svenska som den europeiska lagstiftaren ar
reglering av finansradgivning (finansiell radgivning och investeringsradgivning).
Marknaden producerar allt fler avancerade finansiella instrument och produkter,
samtidigt som marknadsdeltagandet for privatpersoner 6kar. Manga investerare
lider dock av s.k. finansiell analfabetism och ar darfor i stort behov av bitrade i
form av radgivare.”

Radgivaren ska sitta kundens intresse framfor sitt eget och endast
rekommendera de loésningar som anses ldmpliga for kunden i forhallande till
kundens individuella situation. Det foreligger emellertid risk for att radgivaren
utnyttjar kundens informationsunderlidge (s.k. informationsasymmetri), vilket
har lett till att det i lagstiftningen inforts krav pa att radgivaren ska redovisa t.ex.
vilken ersattning denne erhaller fran andra personer dn kunden sjilv.8

Det pagar for ndrvarande en dversyn av MiFID-direktivet som implementerades
genom vardepappersmarknadslagen. Kommissionen har darfér den 8 december
2010 publicerat en publik konsultation med forslag till forandrade regler.®
Forslaget kommenteras nedan under avsnitt 2.3.

2.2 Allmant om privatpersoners behov av bitrade i form av
radgivnings- och diskretionar férvaltningstjanster

Att konsumenter ofta har behov av personlig radgivning om investeringar pa den
finansiella marknaden &r tydligt. Saval omfattande forskning som utvecklingen av
skyddslagstiftning pa senare ar talar sitt tydliga sprak. Forklaringen till behovet
ar att manga investerare har alltfor otillracklig kunskap om de oftast komplexa
aspekter som en investerare maste ta i beaktande for att kunna genomféra ett
valovervagt investeringsbeslut.1l0 Svarigheten med att sjidlv hantera dessa typer
av fragor ar sikerligen forklaringen till att premiepensionstjanster synes bli allt
mer populara.

Inom premiepensionssystemet har konsumenter givits en madjlighet att
bestimma hur en del av sin arliga pensionsavsittning ska investeras. Premie-
pensionen ar emellertid endast en del av en privatpersons framtida pensions-

7 Se Korling, Fredric, Radgivningsansvar - sarskilt avseende finansiell radgivning och
investeringsradgivning, Jure Forlag, Stockholm 2010, s. 74.

8Se t.ex. 6 kap. 1§ 1 st. 5 p. FfL.

9 Se Europeiska kommissionen, Review of the Markets in Financial Instuments Directive
(MiFID), Public Consultation, 8 December 2010.

10 Se t.ex. prop. 2002/03:133 Lag om finansiell radgivning till konsumenter, s. 7 ff.



intdkter. Manga privatpersoner har ocksa tjanstepensionssparande och ett privat
pensionssparande. Det ar mot denna bakgrund som premiepensions-
radgivningstjdnsterna och diskretiondra portféljforvaltningstjinster ska
beddmas. Pensionssystemet upplevs av manga privatpersoner som komplicerat
(4ven om det har blivit enklare for privatpersoner att fa en samlad bild av sina
framtida pensionsutbetalningar genom tjanster som t.ex. minpension.se).

Att privatpersoner dr i behov av finansiell radgivning avseende placeringar i
finansiella instrument och produkter ar tydligt (dven om det dr omdiskuterat om
motsvarande behov finns inom ramen foér premiepensionssystemet). Samtidigt
har det framforts dsikter i framfor allt media om att premiepensionsradgivarnas
tjanster sallan ger nagot mervarde for privatpersoner. Jag vill redan har gora
tydligt att denna rapport inte syftar till att utvardera vilken kvalitet sddana
tjanster kan anses ha. Daremot ar det viktigt att framhalla att det oftast ar svart
for den enskilde premiepensionsspararen att utviardera kvaliteten av de
finansiella tjdnster som denne koper. Information fran marknadsaktorer och
myndigheter och en aktiv tillsyn av framfér allt Finansinspektionen och
Konsumentverket ar en forutsattning for att garantera att den 6vervagande delen
av dessa tjanster ar hogkvalitativa tjanster tillhandahallna av professionella
aktorer.

2.3 Pagdende 6versyn av forsakringsformedlings- och MiFID-
direktiven och forslag till nytt direktiv om paketerade produkter
(PRIPs)

For ndrvarande pagar det arbete inom EU med att bl.a. se 6ver MiFID-direktivet
och med att utarbeta forslag till ett nytt direktiv om paketerade produkter
(PRIPs). I det foljande kommer jag att kort sammanfatta hur langt arbetet har
framskridit med respektive forslag och vad dessa innebar, sarskilt med
beaktande av de fragestidllningar som utredningsuppdraget ar avsett att
analysera.

2.3.1 Oversyn av MiFID-direktivet

CESR har under 2010 presenterat flera forslag till kommissionen angaende
andringar av vissa delar av MiFID-direktivet, bl.a. genom att direktivet foreslas
fortydligas genom att uttryckligen ange att det &ven ar mdojligt att tillhandahalla
individuella rekommendationer via distributionskanaler som t.ex. en hemsida.l1
Vidare har CESR éaven foreslagit mindre justeringar av kundkategoriseringen.!2
Darutdver har kommissionen i december presenterat en publik konsultation som
behandlar de férslag som CESR lagt fram. Forslagen till fordandringar inbegriper

11 Se CESR, CESR/10-918, CESR Technical Advice to the European Commission in the
Context of the MiFID Review - Investor Protection and Intermediaries, s. 16 f.: "CESR
believes that clarification is needed that the provision of personal recommendations
exclusively through distribution channels amounts to investment advice as defined under
Article 4(1)(4) of MiFID.” Se aven CESR, CESR/10-417, CESR Technical Advice to the
European Commission in the Context of the MiFID Review - Investor Protection and
Intermediaries, s. 34 ff.

12 Se CESR, CESR/10-1045, CESR Technical Advice to the European Commission in the
Context of the MiFID Review - Client Categorisation.



emellertid inte nagot forslag till forandring av undantagsbestimmelsen fran
tillstandsplikt i MiIiFID som skulle kunna péaverka beddmningen av
premiepensionstjanster. Ddrmed kommer inte dessa forslag till féorandring av
MiFID-direktivet att analyseras narmare har.

2.3.2 Forslag till reglering av paketerade produkter (PRIPs)

Detta avsnitt har tidigare publicerats i min rapport fér Finansinspektionens
rakning som offentliggjordes den 18 januari 2011. Avsnittet syftar till att belysa
regleringen som sker inom EU vad galler att stilla 6verensstimmande krav pa
information om tjanster och produkter pa den finansiella marknaden, nagot som
bor has i atanke vad galler fragan om nationell sirreglering av premie-
pensionstjanster.

Kommissionen publicerade i april 2009 en kommuniké till europeiska
parlamentet och radet om att utarbeta ett direktiv om paketerade finansiella
produkter riktade mot konsumenter (s.k. PRIPs).13 Malet med direktivet ar att
uppna ett battre konsumentskydd genom att stélla krav pa att information om
paketerade produkter blir tydligare och av battre kvalitet oavsett vilken typ av
aktor som siljer produkten (t.ex. en forsakringsformedlare, bank eller ett
vardepappersbolag).14 Regleringen blir dirmed produkt- och inte aktorsspecifik.
Kommissionen podngterade att investeraren ska behandlas rattvist och erhalla
information av hog kvalitet dven i forsaljningssituationer, sarskilt med beaktande
av de provisioner som oftast utgar till forsiljarna av dessa produkter.15

Vid arbetet med direktivet om paketerade produkter ska hdnsyn tas till de krav
som foljer av forsdkringsformedlings-, prospekt-, UCITS- och MiFID-direktiven
for att undvika att det sker dubbel- eller 6verlappande reglering. Direktiven ska
dven i viss man utgora forlaga for utformningen av informationskraven, sarskilt
UCITS-faktablad KII men givetvis med anpassning till PRIPs-produkternas
karaktar.16

En arbetsgrupp, en s.k. 3L3 Task Force, har bildats for att ta fram ett forslag at
kommissionen om hur direktivet ska utformas och vilka krav pa information som
det ndrmare ska innehalla. Arbetsgruppen presenterade den 6 oktober 2010 en
rapport ddr gruppen redovisade forslag till bl.a. definition av vilka produkter som
ska omfattas av direktivet (dvs. vad som ar en PRIPs-produkt), hur information

13 Se European Commission, COM(2009) 204 final, Communication from the Commission
to the European Parliament and the Council - Packaged Retail Investment Products.

14 Se COM(2009) 204 final, s. 9: "The goal would be to achieve as great a degree of
harmonisation and standardisation of key retail disclosurs as possible to allow for
comparison between products, though with some tailoring of detailed rules to the
specificities of products.”

15 Se COM(2009) 204 final, s. 10: “The European Commission considers that the right
approach is to apply the same legislative requirements across all sales of packaged retail
investment products, irrespective of the distribution channel employed. The MiFID
provisions on conduct of business and conflicts of interest offer a clear benchmark for such
requirements. The extension of these measures to all packaged retail investment products
could be achieved by extending the scope of the relevant MiFID provisions so that they apply
to all entities selling the relevant products.”

16 Se COM(2009) 204 final, s. 5 ff. och s. 10. Se dven CESR, CEBS & CEIOPS, CESR/10-1136,
Report of the 3L3 Task Force on Packaged Retail Investment Products (PRIPs), 6 October
2010, s.22.



om produkter ska utformas och vilka specifika uppgifter som ska anges samt
under vilka former férséljning av sddana produkter ska/far ske.1”

Det som ar intressant i detta sammanhang ar att arbetsgruppens forslag, och
darmed ocksd ambitionen med PRIPs-direktivet, innebar att man inom den EU-
rattsliga lagstiftningen for forsta gangen forsoker att ta ett samlat grepp 6ver den
information som tillhandahalls pa marknaden vad avser likartade produkter och
tjdnster, i stdllet for att reglera varje producent och typ av aktor for sig.18
Arbetsgruppen framhaller: ”"A very important purpose of pre-contractual
disclosures is to contribute to investors making informed investment decisions by
focusing on key information. The disclosure should be fair, clear, and not misleading.
The format and language should be investor-friendly and presented in a manner
which allows for comparison between products. The main objectives should be that
the document is sufficiently appealing, concise and clear to encourage retail
investors to read it before making a decision”.19

Arbetsgruppen for i rapporten diskussioner om i vilken man det skulle kravas en
forgranskning av informationen av t.ex. en tillsynsmyndighet, innan information
fick tillhandahallas en kund. Majoriteten i arbetsgruppen stillde sig emellertid
negativa till en sddan 16sning eftersom det, féorutom de administrativa bérdor och
darmed tidsforskjutningar som darav kunde uppkomma, skulle kunna innebéara
att ansvaret for att informationen ar korrekt och lagenlig flyttades fran
producenten till tillsynsmyndigheten.20 Arbetsgruppens stallningstagande ar i
detta avseende beklagligt eftersom det, mot bakgrund av hur tidigare
direktivbestammelser dar lagstiftaren sokt att definiera vilka kriterier specifik
information ska uppfylla, sannolikt kommer att leda till stora variationer i
marknadspraxis. Det vore onskvart att nagot oberoende organ far till uppgift att
sakerstélla att informationen till investerarna i vart fall uppfyller vissa minimi-
krav, annars ar risken stor att tillsynen 6ver marknaden fortsatt blir reaktiv och
syftar till att korrigera redan uppkomna problem.

Arbetsgruppens rapport innefattar ocksa ett forslag till radgivningsdefinition,
namligen:

"A personal recommendation to an investor, either upon their request or at the
initiative of the distributor, for a specific investment that is presented as suitable for
that person, or is based on a consideration of the circumstances of that person.”?!

Definitionen liknar till stora delar MiFID:s definition av investeringsradgivning.
Rekommendationen ska presenteras som passande for kunden alternativt vara
baserad pa kundens individuella férhdllanden for att radgivning ska foreligga.
Det synes som MiFID:s lamplighets- och passandebedémning har forts in i
radgivningsbegreppet, nagot som skulle kunna skapa svara gransdragnings-
problem, sarskilt om PRIPs-direktivet dven ska omfatta de verksamheter som
bedrivs enligt MiFID- och foérsakringsférmedlingsdirektivet. Det synes vara en
forutsattning att det lamnats antingen en passande- eller lamplighetsbedémning

17 Se CESR/10-1136.

18 Detta sker ocksa pa konsumentomradet genom forslaget till ett konsumentrattighets-
direktiv, se Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om konsumentrattigheter,
COM(2008) 614 slutlig.

19 Se CESR/10-1136, s. 22.

20 Se CESR/10-1136, s. 25.

21 Se CESR/10-1136, s. 33.
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for att radgivning ska bedomas ha forelegat. Forhoppningsvis korrigeras denna
definition innan direktivet slutligen antas.

Forutom radgivning av finansiella produkter innehéaller rapporten diskussioner
om det bor vara mojligt att silja produkter utan att forsiljningen foregas av
radgivning. Majoriteten i arbetsgruppen ansag att det maste finnas mojlighet att
silja produkter utan krav pa att forsédljningen maste foregds av radgivning.
Majoriteten ansag ocksa att det borde vara mojligt att skapa en tydlig definition
av forsaljning i forhallande till radgivning.22 Arbetsgruppen menade att en
motsvarighet till MiFID:s passandebeddmning skulle sdkerstdlla att investerarens
intressen beaktas i tillracklig man.23

Aven MIFID:s regler om incitament/provisioner utgjorde forlaga till ett mot-
svarande forslag for PRIPs-produkter, ndgot som &r intressant att notera
eftersom intressekonfliktsregleringen darmed kan komma att harmoniseras foér
flera professionstyper och inte variera beroende pa vilken typ av
radgivare/forsiljare som bitrdder kunden vid kdp av finansiella produkter och
tjanster.24

Som synes ger arbetsgruppens rapport ett antal férslag som kan komma att
skapa tolkningsproblem i forhallande till framfdér allt verksamhet som
tillhandahéalls inom ramen for forsdkringsformedlings- och vardepappers-
rorelseverksamhet. Min rekommendation blev darfor att arbetsgruppens rapport
snarast analyseras i detalj for att bedéma vilka typer av gransdragningsproblem
som kan uppkomma i den svenska lagstiftningen. Darmed skulle
Finansinspektionen och den svenska lagstiftaren pa ett tidigt stadium, framfor
allt genom Finansinspektionens representation inom bl.a. CESR (numera ESMA),
kunna verka for att definitionerna och informationskraven i sa stor utstrackning
som mojligt harmonierar med gillande direktiv och i férhallande till arbetet med
att utarbeta nya direktiv for férsakringsformedling och vardepappersrorelse
(MiFID).

2.3.3 Avslutande kommentarer

Beroende pa vad ovanstdende forslag till forandrad lagstiftning kommer att
innehalla, kan givetvis den svenska lagstiftningen komma att paverkas och
darigenom ocksa de forslag som framfors i denna rapport. Eftersom det dnnu inte
har presenterats tillrackligt konkreta forslag till nya direktivtexter ar det inte i
dagslaget mojligt att bedéoma vilka nya krav som kan komma att félja av
direktivforslagen (med beaktande av hur forslagen till det nya
konsumentkreditdirektivet inte minst kom att féordndras innan den slutgiltiga
direktivtexten antogs).25

Jag har darfor i den fortsatta analysen nedan utgatt fran de krav som foljer av
aktuell lagstiftning per den 10 mars 2011.

2z Jfr prop. 2002/03:133, s. 53 och Korling, Radgivningsansvar, s. 265 ff.

23 Se CESR/10-1136,s.35f.

24 Se CESR/10-1136,s.37 f.

25 T.ex. forsvann den uttryckliga radgivningsplikt som foreslogs vid kreditgivning (vilket
inte ar detsamma som att det 4nda inte kan foreligga en sadan forpliktelse i vissa
situationer), se Korling, Radgivningsansvar, s. 188 ff.



3 Vilket regelverk, om nagot, blir tillampligt pa radgivnings-
och forvaltningstjanster avseende investeringar inom
ramen for premiepensionssystemet?

3.1 Allmant om radgivnings- och forvaltningstjanster avseende
premiepensionssparande

Pensionsmyndigheten har som en del i sitt regeringsuppdrag att analysera vilka
tjanster som tillhandahalls premiepensionssparare och vilka effekter dessa
tjanster har for saval premiepensionssystemet som for den enskilde premie-
pensionsspararen.

Manga premiepensionssparare har som sagt valt att koépa tjdnsten
premiepensionsradgivning. Tjansten tillhandahdlls pa olika satt - allt ifran
generella rekommendationer i form av nyhetsbrev etc. som individuella
radgivningsmdéten diar den enskilde premiepensionsspararen erhaller
individuella rekommendationer.

Radgivningstjansterna kan beskrivas pa foljande satt:
Radgivningstjanster

Betraffande radgivningstjinsterna ar utgangspunkten att kunderna ska fa rad
som ar av en individuell karaktdr. Tjansterna syftar till att ldmna rekom-
mendationer och placeringsalternativ som ar utformade efter kundens behov och
forutsattningar. Leverantorerna av dessa tjanster ger rad/rekommendationer via
webb, e-post, sms och brev. Det dr sedan upp till pensionsspararen sjilv att
bestimma sig for om han eller hon vill f6lja de rad/rekommendationer som
leverantoren lamnat. Radgivningstjanster kan vara av mycket varierande slag.
Tjansten bestar vanligtvis i ett nyhetsbrev som skickas ut ménadsvis som
innehaller generella rekommendationer om fondval i premiepensionssystemet.
Vissa radgivare arbetar endast utifrdn en portfélj medan andra utgar fran flera
portfoljer och forsoker pa sd satt anpassa radgivningen efter kundens behov.
Pensionsspararen har da valt en viss portfolj och nyhetsbrevet innehaller forslag
pa fondbyten i den aktuella portfdljen. Det ar inte frdga om ndgon egentlig
behovsanpassning, utan nyhetsbreven ar standardiserade.

Det finns uppenbara svarigheter med att uppskatta det totala antalet
pensionssparare som har radgivningstjanst eftersom det i manga fall ar fraga om
mindre radgivningsforetag som ar s k callcenter och marknadsfor sig per telefon.
En ytterligare omstidndighet som forsvarar en sadan uppskattning ar att
radgivare inte behdver tillstdnd, auktorisation eller liknande for att bedriva
verksamheten.

Forekomsten av radgivningstjanster genererar omfattande och samtidig handel i
fonderna som Kkoncentreras till ett fatal fonder. Sjilva fondbytet initieras
emellertid av spararen sjdlv, till skillnad féor vad som ar fallet angdende
férvaltningstjanster.

Forutom premiepensionsradgivning ar det vanligt att premiepensionssparare
koper tjdnsten diskretiondr portféljférvaltning, dvs. att en aktor skoter
premiepensionsspararens premiepensionsplaceringar och genomfér byten utan
att fore varje transaktion efterfraga instruktioner fran premiepensionsspararen.
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Pensionsmyndigheten beskriver forvaltningstjansterna pa féljande satt:

"Den form av stéd som dr aktuell nu avser det stdd till pensionsspararna som ges i
form av externa férvaltningstjdnster. Dessa tjdnster erbjuds av finansiella féretag
och inte av eller genom Pensionsmyndigheten.

Som ndmnts innebdr dessa forvaltningstjinster att ett finansiellt féretag pd
uppdrag av sina kunder diskretiondrt forvaltar deras premiepensionskonton och
bestdller fondbyten for kundernas rdkning. Pensionsspararen ingdr ett avtal med

ett féretag och éverldter samtidigt férvaltningen av premiepensionskontot pd detta.

Tjdnsten férutsdtter férutom ett avtal att pensionsspararen Idmnar 6ver sin PIN-
kod sd att fondbyten kan genomféras av féretaget via massinloggningar pd
Pensionsmyndighetens webbplats.

Dessa aktérers forvaltning av premiepensionsmedlen sker pd respektive sparares
premiepensionskonto genom anvdndning av s.k. robotar. ...

Ndr tjdnsterna fullgérs anvdnds olika allokeringsstrategier. Antalet omplaceringar
pd de anslutna spararnas premiepensionskonton varierar mellan de olika
aktérerna, liksom de volymer som omplaceras. Vissa aktérer gor dterkommande
mindre justeringar pd spararnas konton som genererar smd volymer i
fondhandelssystemet. Andra aktérer byter hela spararens innehav vid varje
fondbyte, vilket genererar stora fléden i fondhandelssystemet.”26

3.2 Problembeskrivning

Cirka en halv miljon premiepensionssparare betalar idag en arlig avgift for att fa
hjalp med att placera sina premiepensionsandelar. Tjansten innebdr att en
forvaltare skoter eventuella byten i premiepensionsspararens fondportfdlj,
genom att erhdlla premiepensionsspararens pinkod. Uppldggen varierar men
vanligtvis utgar forvaltaren fran en modellportfolj och fordndringarna i varje
enskild kunds fondportfélj blir darfor identiska med andra premiepensions-
sparare som kopt tjansten. Premiepensionsspararen viljer ddrmed en
modellportfélj, i likhet med att investera i en fond i fond-16sning.

Hur manga privatpersoner som idag koper olika typer av radgivningstjanster ar
okant. Radgivningstjdnsterna varierar alltifrdin mycket generella rekom-
mendationer till tdmligen specifika rekommendationer utifrdn den enskilde
premiepensionsspararens individuella forhallanden. Fraga uppkommer darfor
om dessa radgivnings- och diskretionara forvaltningstjanster avseende premie-
pensionsandelar ar att betrakta som finansiell rddgivning enligt radgivningslagen
alternativt investeringsradgivning enligt virdepappersmarknadslagen.

Det dr idag i vissa hdnseenden svart att bedéma vart grinsen gar mellan
marknadsforing och produktinformation & ena sidan och finansradgivning a
andra sidan. Det beror pa att radgivningsbegreppet i radgivningslagen respektive
vardepappersmarknadslagen inte har definierats. Lagarna innehaller endast en
definition av vilka typer av radgivning som lagarna blir tillampliga pa och inte en
precis definition om vad som utgér en rekommendation.?’” Detta skapar en
osdkerhet for aktorerna och mottagarna av informationen eftersom ett rad inte
endast kan lamnas uttryckligen utan aven indirekt, dvs. att radgivaren uttrycker

26 Se Pensionsmyndigheten, 2K-rapport, s. 12.
27 Se Korling, Radgivningsansvar, s. 283 ff. och s. 321 ff.
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sig pa ett satt som liknar en personlig rekommendation utan att en sddan lamnats
uttryckligen, t.ex. "Det 4r manga kunder som har investerat i den har produkten
och de har varit mycket noéjda med resultatet.” Slutligen kan ett
radgivningsforhallande dessutom uppsta konkludent, dvs. genom att radgivaren
upptrader pa ett sitt som ger kunden intryck av att radgivning lamnats nar
radgivaren ar av uppfattningen att denne endast laimnat information. Om kunden
anses ha fog for att tro att denne erholl radgivning, foreligger dirmed ett
radgivningsforhallande.28 Motsvarande problem foreligger dven pa EU-niva dar
den planerade oversynen av MiFID-direktivet bl.a. syftar till att tydliggéra vilka
kriterier som karaktdriserar radgivning i forhallande till information/
marknadsforing.29

Eftersom premiepensionsradgivning inte ar sarskilt definierat foreligger samma
gransdragningsproblem ur ett aktors- och konsumentskyddsperspektiv som nar
en kund soker information/radgivning fran en forsikringsférmedlare eller en
bankradgivare. Fragan ar emellertid om samma krav géller for radgivning om
premiepensionssparande, dvs. om det regelverk som idag reglerar finansiell
radgivning och investeringsradgivning ar tillampligt pa premiepensions-
radgivning. Jag kommer darfor att nedan analysera fragan om premiepensions-
radgivning faller inom ramen foér radgivnings-, forsakringsférmedlings- eller
vardepappersmarknadslagens tillampningsomrade.

Radgivningsdefinitionerna i saval radgivnings- som viardepappersmarknadslagen
ar beroende av tolkningen av definitionen av finansiella instrument.
Radgivningslagen (férutom radgivning om vissa typer av forsiakringar) och
vardepappersmarknadslagen dr ndmligen endast ar tillimpliga om den aktuella
tjdnsten avser investeringar i finansiella instrument (viss analog tillimpning av
radgivningslagen dr emellertid mojlig men kommenteras inte vidare i detta
sammanhang).30 For att avgora i vilken man som t.ex. premiepensionsradgivning
iar att betrakta som tillstandspliktig verksamhet enligt vardepappers-
marknadslagen behoéver darfér definitionen av finansiella instrument i
vardepappersmarknadslagen analyseras.

Eftersom tjansten diskretiondr portfoljforvaltning &r tillstdndspliktig om den
avser transaktioner i instrument som omfattas av virdepappersmarknadslagens
definition av finansiella instrument, blir bedomningen av lagens tillampnings-
omrade motsvarande den som vad som ovan angetts om radgivningstjanster (dvs.

28 Se NJA 1992 s. 243 och Korling, Radgivningsansvar, s. 272 ff. och s. 315 f. Se vidare
Korling, Radgivning eller marknadsforing? Analys av forsdkringsformedlares verksamhet
i forhallande till lagen (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter och lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden, Rapport till Finansinspektionen 2011-01-17, s.
21 ff.

29 Se CESR, CESR/10-918, CESR Technical Advice to the European Commission in the
Context of the MiFID Review - Investor Protection and Intermediaries, s. 16 f.: "CESR
believes that clarification is needed that the provision of personal recommendations
exclusively through distribution channels amounts to investment advice as defined under
Article 4(1)(4) of MiFID.” Se aven CESR, CESR/10-417, CESR Technical Advice to the
European Commission in the Context of the MiFID Review - Investor Protection and
Intermediaries, s. 34 ff. Se vidare Korling, Radgivning eller marknadsféring?, s. 12.

30 For radgivningslagens analoga tillimpning se prop. 2002/03:133, s. 15, Korling,
Radgivningsansvar, s. 255 ff. och Kommissionen, Review of the Markets in Financial
Instruments Directive (MiFID), s. 56 ff.



vilka lagar blir tillampliga pa diskretiondra forvaltningstjinster som avser
placeringar i fonder inom ramen fér premiepensionssystemet).

3.2.1 Sarskilt om allmédnna investeringsrad

Som ovan beskrivits tillhandahdalls olika typer av rekommendationer till
premiepensionssparare. En variant dr da en premiepensionsradgivare tar betalt
for att tillhandahdlla premiepensionsspararen information om hur radgivaren
valt att féordndra innehavet i sitt eget premiepensionssparande alternativt i en
fiktiv investeringsportfolj. Premiepensionsspararen betalar en viss summa per ar,
ca 500 kr, for att fa information om hur férdndringarna i portféljen sker.
Informationen innehdller emellertid inte endast information om vilka placeringar
som sker utan ocksd en motivering till varfor fordndringen sker. Fraga ar om
denna information kan betraktas vara finansiell radgivning alternativt
investeringsradgivning.

En forutsittning for att saval finansiell radgivning som investeringsradgivning
ska vara for handen ar att rekommendationen anses vara riktad till den enskilde
kunden, dvs. rekommendationen ska vara personlig. 31 Dessa typer av
rekommendationer ar emellertid inte riktade till en enskild kund utan éar istédllet
att betrakta som generell information om hur radgivaren gor férdndringar i sin
portfélj. Om kunden viljer att genomféra motsvarande forandringar sker detta
saledes utan att ett specifikt rad till kunden har lamnats. Samtidigt boér anforas
att det i vissa situationer kan uppsta ett radgivningsforhallande om kunden,
framst om kunden anses ha befogad tillit till att denne erhéll radgivning som
beaktade kundens individuella forutsattningar (vilket endast torde foreligga i
undantagsfall vad avser denna typ av rekommendationer).32

Att utarbeta ovanstdende investerings- och finansanalyser dr emellertid en
tillstandspliktig sidotjanst for vardepappersinstitut enligt 2 kap. 2 § 1 st. 5 p.
VpmL. Tjansten i sig ar emellertid inte tillstandspliktig utan endast fér de foretag
som bedriver sadan tillstandspliktig verksamhet som omfattas av 2 kap. 1 §
VpmL.33 Den typ av rekommendationer som avses dr bla. sddana allminna
rekommendationer som definieras i kommissionens direktiv 2003/125/EG av
den 22 december 2003 om genomfdérande av Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG nar det gidller skyldigheten att presentera investerings-
rekommendationer sakligt och att uppge intressekonflikter. Direktivet har
genomforts i Sverige genom Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad
(2005:9) om investeringsrekommendationer riktade till allmdnheten samt
hantering av intressekonflikter.

Allmidnna rekommendationer som tillhandahalls allminheten &r inte
investeringsradgivning och saledes inte tillstdndspliktig verksamhet men den
aktdr som bedriver annan tillstandspliktig verksamhet och som tillhandahaller
sadana rekommendationer maste beakta foreskrifternas regler om t.ex. krav pa
att presentera informationen sakligt och uppge sddana egna intressen och
intressekonflikter som ar eller kan vara dgnade att minska foértroendet av

31 Se Korling, Radgivningsansvar, s. 262 f. och s. 309 ff.

32 Se Korling, Radgivningsansvar, s. 305 ff.

33 Se Lycke, Kommentar till virdepappersmarknadslagen, not 78. Det finns emellertid
undantag till denna huvudregel, se t.ex. 2 kap. 2 § 1 st. 2 och 8 pp. VpmL.
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rekommendationen.34 Dessa typer av rekommendationer regleras d&ven genom
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument (cit. LHF) och lagen
(2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella
instrument. Gemensamt for bada lagarna ar att de &r tillampliga pa
rekommendationer om finansiella instrument och utgar fran vardepappers-
marknadslagens definition av finansiella instrument i 1 kap. 4 § 1 st. VpmL.35
Finansinspektionen har tillsynsansvar for efterlevnaden av savil lagen om
handel med finansiella instrument (6 kap. LHF) som marknadsmissbrukslagen
(16-20 §§ marknadsmissbrukslagen).

Enligt 5 a kap. 3 § LHF framgar att bestimmelserna i lagen endast géller sddan
information som ar avsedd for spridning till allmdnheten.3¢ Med allménheten
avses i detta sammanhang inte endast de situationer da rekommendationen
sprids till ett stort antal personer utan dven indirekt spridning t.ex. via en
hemsida gor att rekommendationen omfattas av lagen.37 Fraga ar emellertid om
rekommendationer om premiepensionsandelar omfattas av de regler som
framgar av 5 a kap. LHF. I 5 a kap. 1 § hanvisas till sidana rekommendationer
som anges i 6 § marknadsmissbrukslagen. Marknadsmissbrukslagen tar framst
sikte pa handel med och rekommendationer om aktier och liknande instrument
och dirmed torde inte premiepensionsandelar omfattas av definitionen (i vart
fall inte enligt vad som foljer av svensk lagstiftning).38

34 Se bl.a. 3 och 4 kap. FFFS 2005:9. Se vidare 5 a kap. 1 § lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument (cit. LHF) och 6 § lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument.

35Se 1 kap. 1 § LHF och 1 § 3 p. marknadsmissbrukslagen.

36 Jfr undantagsbestimmelsen fran prospektskyldigheten i 2 kap. 4 § 2 p. LHF. Se vidare
prop. 2004/05:158 Prospekt, s. 170 f.: ”I punkten 2 undantas erbjudanden som endast
riktas till ett begrdnsat antal personer frdn prospektskyldighet. Det dr viktigt att den som
vill anvinda sig av denna méjlighet noga dokumenterar vilka personer som har kontaktats
for att se till att grdnsen om fdrre dn hundra personer inte dverskrids. ... Det finns inte heller
ndgon méjlighet att vid ett sddant offentliggérande séka undgad prospektskyldighet genom
att t.ex. skriva att maximalt 99 personer kommer att tilldelas finansiella instrument i
erbjudandet. Grinsen avser det antal personer som den som ldmnar erbjudandet vinder sig
till, inte det slutliga antalet personer som képer finansiella instrument genom erbjudandet.
For att undgad prospektskyldighet mdste sdledes den som ldmnar erbjudandet séka
individuell kontakt med potentiella investerare, exempelvis genom brev, e-post eller
personliga sammantrdffanden. Det bor noteras att detta undantag kan kombineras med
undantaget enligt t.ex. punkten 1, och att begrdnsningen om firre dn hundra personer
gdller varje enskild stat inom EES.” Se dven prop. 2004/05:158, s. 71 ff. Se vidare Afrell,
Kommentar till lagen om handel av finansiella instrument, not 28.

37 Se prop. 2004/05:142 Marknadsmissbruk, s. 133: “"Regeringen menar att det hdrigenom
framgadr att en analytiker inte behéver ha féor avsikt att pd egen hand sprida
rekommendationen till allmdnheten for att bestdimmelsen skall vara tillimplig. Ndr
rekommendationen avses att goras tillgdnglig for ett stérre antal personer genom en
distributionskanal (t.ex. genom att den finns sokbar pd en hemsida) omfattas den av
bestimmelsen. En bedémning mdste dven hdr géras i varje enskilt fall.” Se vidare Afrell,
Lars, Kommentar till lagen om handel av finansiella instrument, Karnov,, not

153: "Bestdimmelsen aktualiserar tva svdra frdgor, ndmligen vad som dr att anse som
information till allmdnheten, se prop. 2004/05:142 s. 133, och férhdllandet till
grundlagsbestimmelserna om tryck- och yttrandefrihet, se prop. 2004/05:142 s. 134 och
135. samt 1 kap. 3 §.”

38 Se prop. 2004/05:142, s. 165 f. och
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Det innebar att de premiepensionsrad som ar alltfor generella till sin karaktar for
att omfattas av definitionen av investeringsradgivning i dagslaget troligtvis inte
heller omfattas av de krav som f6ljer av 5 a kap. LHF och ddarmed inte heller
Finansinspektionens foreskrifter FFFS 2005:9.39 Didremot &ar inte sadan
verksamhet oreglerad utan maste uppfylla bl.a. de krav som stills pa utformning
av marknadsféringsmaterial enligt marknadsforingslagen (2008:486).

For det fall att den svenske lagstiftaren valjer att sarreglera
premiepensionsradgivning och diskretiondra forvaltningstjanster rekom-
menderar jag att man dven beaktar den reglering som idag styr allmdnna
investeringsrekommendationer, sarskilt som denna reglering syftar till att
rekommendationerna ska vara vil underbyggda och dessutom redogéra for
eventuella intressekonflikter som kan foreligga, t.ex. i form av ersattning fran de
bolag vars produkter rekommendationerna avser.

3.3 Rattslig klassificering av investeringar i premiepensionsfonder

Nar en privatperson investerar i en fond innebédr det att privatpersonen képer
andelar i fonden och erhaller avkastning i forhallande till det andelstal som
innehas. Vad avser investeringar i premiepensionsfonder ar situationen
emellertid annorlunda. Investeringen sker pa motsvarande sitt som vid kép av
fondandelar med den skillnaden att nagon dganderatt till fondandelarna inte
forvarvas. Det ar istdllet Pensionsmyndigheten som formellt ar agare till de
fondandelar som férvarvas inom ramen for premiepensionssystemet.

Premiepensionssystemet innebdr i realiteten att en privatperson har en méjlighet
att bestimma hur viss del av den arliga pensionsavsittning som sker ska placeras.
[ detta avseende har privatpersonen i realiteten en fordran pa staten for vardet
av sitt pensionssparande, samtidigt som denne agerar som diskretionar
forvaltare for Pensionsmyndighetens rakning. Detta innebdr i sin tur att
Pensionsmyndigheten ar avtalspart med respektive fond som massfondbytet ska
ske fran. Darmed har Pensionsmyndigheten ett uppdrag fran varje individuell
premiepensionssparare att genomfora fondbyte samtidigt som fondférvaltaren
kan neka en sadan disposition med hanvisning till att transaktionen kommer att
paverka aterstdende fondandelsidgare negativt (se vidare nedan under avsnitt
4.1.3).

Investeringar i premiepensionsfonder kan darmed vara att jamstilla med
investeringar i depaforsakringar, dar forsidkringstagararen i princip agerar som
diskretiondr forvaltare for forsakringsbolagets rakning och har en ratt till

39 Se Lycke, Kommentar till virdepappersmarknadslagen, not 73: "Enligt artikel 4.1.4 i
MiFID dr investeringsrddgivning “tillhandahdllande av personliga rekommendationer till en
kund, pd dennes begdran eller pd virdepappersforetagets initiativ, i frdga om en eller flera
transaktioner som avser finansiella instrument”. Fér att vara tillstdndspliktig mdste
rddgivningen avse specifika instrument. Rddgivning avseende portfiliférdelning (t.ex.
hdlften aktierelaterade och hilften rdnterelaterade instrument) faller utanfor det
tillstdndspliktiga omrddet, se skdl 81 i genomférandedirektivet. Enligt samma skdl dr dock
ett virdepappersinstitut alltid skyldigt att folja bestdmmelsen om att iaktta kundernas
intressen (artikel 19.1 i MiFID och 8 kap. 1 § denna lag) vilket innebdr att de regler om
informationsutbyte och skyldigheten att Idmna ldmpliga rdd i praktiken gdller dven fér
rddgivningsverksamhet som formellt inte dr investeringsrddgivning i lagens mening. |
artikel 52 i genomférandedirektivet finns ytterligare vigledning avseende definitionen av
investeringsrddgivning.” Se dven Korling, Radgivningsansvar, s. 293 ff.



utbetalning enligt vad som foljer av forsdkringsavtalet motsvarande den
ekonomiska utvecklingen av placeringarna.?¢ Tillgdngarna i depaférsdkringen ags
dock i likhet med premiepensionssystemet av forsdkringsbolaget och inte av
forsakringstagaren.

3.4 Tillamplig lagstiftning pa visatjanster inom ramen for
premiepensionssystemet

Visatjansten kan beskrivas pa foljande sitt:

Visatjdnsterna innebdr att pensionsspararen genom leverantérens webbplats kan
fa allmdn information om premiepensionssystemet (allmidnna informations-
tjanster). Visatjanster innebar ocksd att pensionsspararen kan se information
fran sitt premiepensionskonto pa leverantdrens webbplats. Pensionsspararen
lamnar ut sin pinkod till leverantéren som sedan genom massinloggningar pa
Pensionsmyndighetens webbplats hamtar den aktuella informationen och visar
den pa pensionsspararens inloggade sidor hos leverantdren. Pensionsspararen
far dar tillgdng information om bl a innehav, virdeférandring och transaktioner
som finns pa premiepensionskontot (individuella informationstjanster). Denne
kan dven ges mojlighet att bestdlla ett fondbyte via leverantérens webbplats
(fondbytestjanster). Pensionsspararen anger da i leverantérens webbmiljo vilka
fondval han eller hon avser gora. Leverantdren loggar darefter in pa
Pensionsmyndighetens webbplats med anvdndande av pensionsspararens
pinkod och genomf6r fondbytet med samma massinloggningsteknik som anvands
for forvaltningstjdnster. Eftersom pensionsspararen sjdlv initierar varje byte ar
detta inte att betrakta som en diskretionar forvaltningstjanst. Visatjanster
erbjuds bland annat av de aktérer som har stora befintliga kundbaser, t ex
Swedbank.

Som jag tolkar viardepappersmarknadslagens tillaimpningsomrade omfattas inte
visatjanster av de tjanster som &r tillstandspliktiga, frimst genom att tjansten
endast innebdr att aktoren tillhandahaller information om uppgifter som
premiepensionsspararen redan har tillgang till. Om visatjansten kombineras med
eventuella rekommendationer om férandringar i premiepensionsspararens
sparande blir beddmningen givetvis annorlunda eftersom visatjadnsten darmed
kombineras med andra typer av tjanster.

Avseende visa- och fondbytestjanster blir bedémningen annorlunda. I
vardepappersmarknadslagens 2 kap. 1 § 1 och 2 pp. framgar att foljande tjdnster
ar tillstandspliktiga:

1. mottagande och vidarebefordran av order i fraga om ett eller flera
finansiella instrument,

2. utfoérande av order avseende finansiella instrument pa kunders uppdrag.

Om en leverantor, féorutom att tillhandahalla en visatjanst, dven tar emot
fondbytesbestillningar frdan kunden och vidarebefordrar dessa till
Pensionsmyndigheten torde dessa tjanster omfattas av tillstandsplikten (under
forutsattning att premiepensionsandelar omfattas av viardepappersmarknads-

40 Se vidare, Korling, Fredric, Raddgivning eller marknadsforing?, s. 33 ff.
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lagens definition av finansiella instrument, se vidare nedan avsnitt 3.7).41 Det
krdvs emellertid att bestdllningen tas emot av tjdnsteleverantéren som i sin tur
vidarebefordrar denna till Pensionsmyndigheten. Fragan blir emellertid svar att
bedoma eftersom det varken i MiFID- och genomférandedirektiven eller i
forarbetena till vardepappersmarknadslagen sarskilt diskuteras hur
motsvarande situation boér beddmas inom premiepensionssystemet.
Pensionsmyndigheten dr namligen inte att betrakta som fondfdérvaltare som
genomfor 16sen av fondandelar utan myndigheten vidarebefordrar istéllet i sin
tur bestéllningen till den aktuelle fondférvaltaren. Jag rekommenderar darfor att
denna fraga analyseras djupare for att bedéma om situationen ar
overensstaimmande med definitioneni2 kap. 1§ 1 och 2 pp. VpmL.42

3.5 Tillamplig lagstiftning pa radgivning inom ramen fér
premiepensionssystemet

[ detta avsnitt kommer jag att analysera i vilken man som radgivnings-,
vardepappersmarknads- och forsdkringsformedlingslagen ar tillamplig pa
premiepensionsradgivning. Darefter redogoérs for Finansinspektionens,
Konsumentverkets och Pensionsmyndighetens tolkningar. Avslutningsvis
redovisar jag min tolkning i denna frdga mot bakgrund av det som foregatt
analysen i detta avsnitt.

3.5.1 Lagen (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter

Jag har i min avhandling analyserat vilka kriterier som maste vara uppfyllda for
att finansiell radgivning enligt radgivningslagen ska anses ha tillhandahallits.43 |
korthet kan anforas att det kravs att det lamnats en rekommendation till en
konsument om investeringar av konsumentens medel i finansiella instrument.
Formen for radgivningen kan variera alltifran ett personligt mote till radgivning

41 Se prop. 2006/07:115, s. 303 f.: ’En annan frdga dr hur man skall se pd order avseende
fondandelar. Ett virdepappersinstituts kép eller férsdljning for en kunds rdkning av
fondandelar pd en bérs eller annan reglerad marknad utgor, liksom vid uppdrag avseende
aktier eller andra finansiella instrument, investeringstjdnsten utféra order. Handel med
fondandelar éver en bérs i Sverige sker dock i liten utstrdckning med bara ndgra fd fonder.
Normalt sker i stdllet "kop” och inldsen av fondandelar direkt mot fonden. Ett "kép” av en
fondandel innebdr att "képaren” skjuter till medel till fonden och képaren blir ddrigenom
fondandelsdgare. Ndgon egentlig forsdljning av fondandelar férekommer i dessa fall inte
utan fondandelsdgaren léser in sin fondandel direkt mot fonden och fdr ut pengar som
motsvarar virdet av fondandelen. ... Definitionen i MiFID av utférande av order fér kunds
rdkning bor mot bakgrund av det anférda anses omfatta dven situationen ndr ett
vdrdepappersinstitut mottar en kundorder avseende fondandelar och vdnder sig till
fondforvaltaren for att denne skall utfdrda nya fondandelar till kunden eller lésa in
fondandelar som kunden innehar. Fondférvaltaren bor i enlighet ddrmed i detta
sammanhang jamstdllas med en handelsplats pad vilken ett virdepappersinstitut utfér en
order avseende fondandelar. Sdledes bor ett virdepappersinstitut anses utféra en order och
inte vidarebefordra den till fondférvaltaren. Podngteras bér dock att utgdngspunkten dven i
detta sammanhang dr en direktivkonform tolkning av MiFID samt att det bara dr
Europeiska gemenskapernas domstol som kan géra rdttsligt bindande tolkningar av EG-
rdtten.”

42 Se vidare prop. 2006/07:115, s. 300 ff. och s. 558.

43 Se Korling, Radgivningsansvar, s. 238 ff.



via telefon eller t.ex. en Internetbank. Rekommendationen méste emellertid vara
av individuell karaktar, dvs. rikta sig till den enskilde konsumenten och vara
utformad efter konsumentens individuella férutsattningar.44 Lagen géller inte all
finansiell rddgivning utan ar begrédnsad till rekommendationer om placeringar av
konsumentens tillgdngar i finansiella instrument eller i livforsakringar med
sparmoment.*5 Vidare anges i motiven till lagen att ett "dvergripande syfte med
denna typ av placeringar torde vara tillvixt av det insatta kapitalet.”¢ Lagen kan
emellertid tillaimpas analogt pa andra typer av placeringar, t.ex. investeringar i
fastigheter eller i ravaror.4”

Det problematiska med lagen ar som tidigare namnts att det inte finns nagon
definition av radgivning. Det innebar att det uppstar en grazon diar marknads-
foringsmaterial och annat informationsmaterial i efterhand kan bedémas vara
radgivning, sarskilt mot bakgrund av att ett radgivningsforhallande kan uppsta
om en konsument anses ha fog for att tro att denne erholl radgivning.#81 den
fortsatta framstillningen utgar jag fran att det ar finansiell radgivning som
konsumenten har erhallit.

Definition av finansiella instrument Enligt 1 § LFR ar lagen tillamplig pa "finansiell
radgivning som en naringsidkare tillhandahaller en konsument och som omfattar
placeringar av konsumentens tillgdngar i finansiella instrument eller i
livforsdkringar med sparmoment”. Lagen ar emellertid inte tillaimplig pa finansiell
radgivning som tillhandahalls av fondbolag, 4° forsdkringsformedlare 50 eller
vardepappersinstitut och utlindska vardepappersbolag5!, 3 a § LFR. Saledes
faller finansiell radgivning som tillhandahalls av fondbolag, férsdkrings-
formedlare och vardepappersinstitut/utldindska vardepappersbolag utanfér
radgivningslagens tillimpningsomrade. Detta innebar emellertid inte att sddan
radgivning skulle vara undantagen reglering utan dessa typer av radgivning
regleras istéllet i respektive verksamhets speciallagstiftning.

Premiepensionsrddgivning 1 den man en aktor tillhandahdller radgivning om
investeringar inom ramen for premiepensionssystemet, uppkommer saledes
fragan om radgivningslagen ar tillamplig pa sadan typ av radgivning. Enligt 2 §
LFR foljer att med finansiella instrument avses det som definieras som finansiella
instrumenti 1 kap. 14 § 1 st. VpmL.

I motiven till rddgivningslagen framgar att definitionen av finansiella instrument
utgick fran definitionen i 1 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument (numera hdnvisas istdllet till definitionen i vardepappers-
marknadslagen).52 Lagen ar ocksa tillamplig pa radgivning om vissa typer av
forsakringar dar syftet ar "att premierna som betalas in férr eller senare skall

44 Se Korling, Radgivningsansvar, s. 262 ff. och prop. 2002/03:133, s. 45 ff.

45 Se prop. 2002/03:133, s. 46.

46 Se prop. 2002/03:133, s. 46.

47 Se Korling, Radgivningsansvar, s. 255 och prop. 2002/03:133, s. 15.

48 Se Korling, Radgivningsansvar, s. 272 ff. Se vidare angaende griansdragningen mellan
marknadsforing och radgivning, Korling, Radgivning eller marknadsforing?, s. 16 ff.

49 Se 7 kap. 1 § 1 st. 3 p. Lagen (2004:46) om investeringsfonder.

50Se 5 kap. 1§ 1 st.lagen (2005:405) om forsakringsformedlare.

51Selagen (2007:528) om vardepappersmarknaden.

52 Se prop. 2002/03:133, s. 46 och Swahn, Mikael & Wendleby, Bjorn, Lagen om finanisell
radgivning till konsumenter - En kommentar, Norstedts juridik, 2005, s. 49 f. Se vidare
prop. 2006/07:115, s. 670.
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betalas ut, med tilligg fér eventuell avkastning”.53 Det som undantas fran
radgivningslagens tillaimpningsomrade ar saledes rena riskforsdkringar som
enbart syftar till att “dstadkomma skydd mot risken fér att en viss hdndelse
intrdffar”.54 Avgorande for om en forsikring omfattas av radgivningslagens
tillampningsomrade blir sdledes utformningen av forsikringsavtalets villkor.55

Radgivningslagen blir t.o.m. tilldimplig d& en fondfdrsikring endast erbjuder ett
alternativ for placering av kapitalet med en viss riskniva, samtidigt som det kan
finnas motsvarande fondférsdkringar med annan risknivd. I motiven anges
att “dven om konsumenten i ett sddant fall inte inom ramen fér den aktuella
forsdkringen bestdmmer i vilka finansiella instrument kapitalet skall placeras, far
konsumenten dndd genom valet av férsidkring anses ha bestdmt i vilket finansiellt
instrument kapitalet skall placeras. Rddgivning kring sddana férsdkringar fdr
ddrmed anses omfattas av lagen.”>¢ Det avgorande for lagens tillampningsomrade
blir saledes om konsumenten bar placeringsrisken, dvs. resultatet av
investeringen vid tiden fér utbetalning.5”

I motiven anfors i anslutning till diskussionen om vilka typer av forsakringar som
radgivningslagen ar tillamplig pa att det “stadgade tillimpningsomrddet innebdr
att lagen sdlunda kommer att omfatta bla. sddan rddgivning som avser rdd om
placeringar i finansiella instrument som sker inom ramen fér det statliga
premiepensionssystemet och inom ramen for ett individuellt sparande for pension
enligt lagen (1993:931) om individuellt pensionssparande.”>8

Uttalandet i propositionen till radgivningslagen &r intressant -eftersom
lagstiftaren hanvisar till konsumentens placeringsrisk som framsta kriterium for
ndr lagen blir tillamplig. Lagens tillimpningsomrade ar saledes inte begransat till
de situationer da konsumenten far rekommendationer om investeringsformer
dar konsumenten formellt blir dgare till de finansiella instrumenten. Istéllet blir
lagen tillimplig sa snart som konsumenten far rekommendationer om
investeringslosningar som omfattas av definitionen finansiella instrument eller
livférsadkringar med sparmoment.

Radgivning om investeringar i premiepensionssystemet omfattas saledes av
radgivningslagens tillaimpningsomrade eftersom konsumenten far rekom-
mendationer om att investera i finansiella instrument, i detta fall fondandelar
(som konsumenten i och for sig inte blir &agare till). Darmed ar lagens
radgivningsrekvisit uppfyllda och lagen blir tillamplig pa
premiepensionsradgivning.

3.5.2 Lagen (2007:562) om vardepappersmarknaden

Investeringsradgivning definieras i art. 4.1.4 VpmL som “tillhandahdllande av
personliga rekommendationer till en kund, pd dennes begdran eller pd
vdrdepappersféretagets initiativ, i frdga om en eller flera transaktioner som avser
finansiella instrument”. Diarmed undantas generella investeringsrekom-

53 Se prop. 2004/05:109, Forstarkt skydd for forsakringstagare i livforsakringsbolag, s. 65.

54 Se prop. 2004/05:109, s. 65.
55 Se prop. 2004/05:109, s. 65.
56 Se prop. 2002/03:133, s. 47.
57 Se prop. 2002/03:133, s. 47.
58 Se prop. 2002/03:133, s. 47.
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mendationer som ldmnas i t.ex. tidningar eller genom nyhetsbrev.> Daremot kan
sadana generella rdd i vissa situationer dndd anses utgdra en personlig
rekommendation beroende pa relationen mellan kunden och utstillaren av
rekommendationen.60

Eftersom MiFID- och genomférandedirektivet saknar en definition av vad som
utgéor en rekommendation foreligger det inte heller nagon definition i
vardepappersmarknadslagen eller i de till lagen tillhérande foreskrifterna fran
Finansinspektionen (FFFS 2007:16).61 I likhet med radgivningslagen saknar alltsa
vardepappersmarknadslagen en specifik definition av radgivning. Daremot
saknar dven investeringsradgivningsbegreppet en form av legalbeskrivning av
foreteelsen, nagot som radgivningslagen har genom att beskriva vad finansiell
radgivning &r.62

Fragan om investeringsradgivningsbegreppet kan anses omfatta &aven
premiepensionsradgivning blir darfér avgoérande av vardepappersmarknadens
definition av finansiella instrument (se vidare nedan avsnitt 3.7). Det framgar
namligen inte tydligt av undantagsbestaimmelserna i viardepappersmarknads-
lagen att premiepensionsradgivning ska undantas fran lagens
tillampningsomrade.

3.5.3 Lagen (2005:405) om forsakringsformedling

I motiven till férsakringsférmedlingslagen diskuteras inte sarskilt om
forsakringsformedlares radgivning om premiepensionsinvesteringar. Detta kan
forklaras av att motiven till stora delar hanvisar till radgivningslagens
proposition nir det galler finansiell radgivning som tillhandahdlls av
forsakringsformedlare. 6 1 vilken man som forsdkringsformedlares
premiepensionsradgivning kraver sarskilt tillstdnd enligt vardepappers-
marknadslagen blir, i likhet med ovanstdende resonemang om investerings-
radgivningsbegreppet, att bedoma i férhallande till om premiepensions-
fondsandelar ar att betrakta som finansiella instrument.64

En forsdkringsformedlare har tillstdnd for forsakringsformedling och vanligtvis
ocksa tillstand for radgivning om fondandelar.65

59 Se skal 79 genomforandedirektivet: “Rdd om finansiella instrument som getts i en
tidning, en tidskrift eller ndgon annan publikation som dr riktad till allmdnheten (ddribland
via Internet), eller i tv- eller radioutsdndningar, bér inte betraktas som en personlig
rekommendation enligt definitionen av "investeringsrddgivning” i direktiv 2004/39/EG.”

60 Se vidare Korling, Radgivningsansvar, s. 301 ff.

61 Se Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:16) om vardepappersrorelse.

62 Jfr 1 § radgivningslagen "Denna lag giller finansiell rddgivning som en ndringsidkare
tillhandahdller en konsument och som omfattar placering av konsumentens tillgdngar i
finansiella instrument eller i livforsdkringar med sparmoment. Lagen dr dock inte tillimplig
ndr den som utfor radgivningen enbart forordar en annan placering dn som nu sagts”.

63 Se prop. 2004 /05:133 Forsdkringsformedling, s. 95 ff. Se vidare Korling, Radgivning
eller marknadsforing, s. 44 ff.

64 Se dven angaende fragan om vardepappersmarknadslagens tillimpningsomrade pa
radgivning tillhandahallen av en forsdkringsformedlare, Korling, Radgivning eller
marknadsféring?, s. 31 ff.

65Se 1 kap. 5 § FfL och 2 kap. 5 § 1 st. 15 p. VpmL.
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3.5.4 Finansinspektionens tolkning

Finansinspektionen ansdg tidigare att forvaltning av finansiella instrument i
forsakringar inte utgjorde tillstandspliktig verksamhet enligt lagen (1991:981)
om vardepappersrorelse. Inte heller ansags férvaltning av innehav i PPM-fonder
krdva tillstdnd enligt vardepappersrorelselagen. Finansinspektionen dndrade
emellertid sin praxis genom ett PM 2004-06-10 dar inspektionen fastslog att
uppdrag att forvalta kunders innehav i PPM-fonder, genom att kunden
overldmnar sitt personnummer och pinkod till forvaltaren som darefter
genomfor omplaceringar for kundens rakning, skulle omfattas av
tillstandsplikten enligt davarande 1 kap. 3 § 1 st. lagen (1991:981) om
vardepappersrorelse (cit. virdepappersrorelselagen, LVPR).66

Finansinspektionen aterkom till fragan bl.a. med anledning av de slutsatser som
Pensionsmyndigheten gjorde avseende tillampligt regelverk foér premie-
pensionsradgivning och -forvaltning i 2K-rapporten. 7 Finansinspektionen
anforde inledningsvis att det davarande tillstandet enligt 1 kap. 3 § 4 p.
vardepappersrorelselagen numera motsvaras av flera tillstdind enligt
vardepappersmarknaden:

1. 2 kap. 1 § 1 p. mottagande och vidarebefordran av order i fraga om ett
eller flera finansiella instrument,

2. 2 kap. 1 § 4 p. diskretiondr portféljférvaltning avseende finansiella
instrument,

3. 2 kap. 1 § 5 p. investeringsradgivning till kund avseende finansiella
instrument.

Finansinspektionen hanvisar i sitt svar till Pensionsmyndigheten till definitionen
av finansiella instrument i vardepappersmarknadslagen dir bl.a. andelar i
investeringsfonder anges. Vidare framhalls det att det i och for sig inte ar
privatpersonen som civilrattsligt ar dgare till de finansiella instrumenten men att
strukturen inom premiepensionssystemet mojliggor for den enskilde att
disponera over innehavet och dirmed ocksa bar risken for det finansiella
instrumentets utveckling. “Skyddsvdrdet fér sparandet i premiepensionssystemet
dr alltsd pd samma nivd som for instrument ddr premiepensionsspararen dr direkt
dgare till instrumenten.”68

Finansinspektionen anférde vidare att definitionerna av investeringsradgivning
om eller portfoljférvaltning av finansiella instrument inte kunde tolkas strikt
enligt lagens ordalydelse eftersom det skulle fa till konsekvens att
tillstandskravet for sadan verksamhet skulle kunna kringgds genom att olika

66 Se Finansinspektionen, Forvaltning av PPM-fonder och finansiella instrument i
forsikringar, FI Dnr 03-6712-299, 2004-06-10. Andringen av praxis kritiserades av
Svenska forsakringsformedlares forening eftersom féreningen menade att “allmdnheten
och de institut som stdr under Finansinspektionens tillsyn mdste kunna férlita sig pd de
bedomningar och tolkningar som Finansinspektionen tillhandahdller Féreningen anser
dock att en successiv férdndring med dvergdngsbestdmmelser mdjligtvis kan accepteras”, se
Finansinspektionen, Forvaltning av PPM-fonder och finansiella instrument i forsakringar,
s. 1.

67 Se Finansinspektionen, Forfrdgan med anledning av Pensionsmyndighetens rapport, 2
K - kompletterande kanaler, 2010-04-29,s. 1 f.

68 Se Finansinspektionen, Forfragan med anledning av Pensionsmyndighetens rapport, 2
K - kompletterande kanaler, s. 2.
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rattsliga strukturer omgardar d4gandet av finansiella instrument, t.ex. i form av en
kapitalférsakring. Finansinspektionen anger slutligen att inspektionen inte
andrat sin tolkning av regelverket fran 2004 och att marknaden ocksa har
anpassat sig efter tolkningen.6%

[ sitt svar hdnvisar Finansinspektionen till sina tidigare stillningstaganden om att
radgivning- och forvaltningstjdinster inom premiepensionssystemet ar
tillstandspliktig verksamhet enligt forsdakringsformedlings- och vardepappers-
marknadslagen. I princip tillhandahalls det darfor inte ndgon radgivning pa
marknaden om premiepensionsinvesteringar som inte blir att betrakta som
tillstandspliktig verksamhet enligt forsdkringsformedlings- eller vardepappers-
marknadslagen. I de fall som verksamheten trots allt faller utanfér dessa lagars
tillampningsomrade blir istallet radgivningslagen tillimplig.7°

Finansinspektionen framhaller avslutningsvis att “FI dr av uppfattningen och har
offentliggjort sin syn att rddgivning och férvaltning av fondandelar inom
premiepensionen (nedan PPM-fonder) utgér tillstandspliktig verksamhet enligt LV.
Aven om marknaden enligt FI:s bedémning anpassat sig till detta synsdtt kan det
finnas skdl att tydligt bekrdfta detta i lag, innebdrande att PPM-fonder likstdlls
med fondandelar som dgs direkt av den pensionsberdittigade.””!

3.5.5 Konsumentverkets tolkning

Konsumentverket har ocksa avgivit ett svar till Pensionsmyndigheten om bl.a.
fragan om premiepensionsradgivning omfattas av radgivnings- eller varde-
pappersmarknadslagens tillimpningsomrade. Konsumentverket ar av
uppfattningen att storre delen av den radgivning som tillhandahalls
privatpersoner om premiepensionsplaceringar ar av alltfor generell karaktar for
att uppfylla kravet pa individuella rekommendationer i radgivnings- respektive
vardepappersmarknadslagen: “Problematiken ligger i de bolag som endast sysslar
med rddgivning i form av omvdrldsanalyser och branschanalyser pd ett generellt
plan, men riktat till deras kunder utan att ha en individuell prdgel varvid
radgivningslagen och lag om virdepappersmarknaden inte dr tillimpbara.””?

Konsumentverket har enligt 8 § 1 st. LFR tillsynsansvar for de féretag som inte
bedriver tillstandspliktig verksamhet (och diarmed inte star under tillsyn av
Finansinspektionen). Konsumentverket framhaller de svarigheter som foreligger
i myndighetens tillsynsverksamhet 6ver premiepensionsradgivare genom att det
ar svart for myndigheten att veta vilka foretag som tillhandahaller sadan
verksamhet, frimst genom avsaknad av tillstdnds- eller registreringsplikt for
verksamhet som omfattas av radgivningslagens tillimpningsomrade.”3

69 Se Finansinspektionen, Forfrdgan med anledning av Pensionsmyndighetens rapport, 2
K - kompletterande kanaler, s. 2.

70 Angaende Pensionsmyndighetens uppdrag avseende radgivnings-, visa- och
forvaltningstjanster inom premiepensionssystemet, s. 3 ff.

71 Se Finansinspektionen, Forfragan med anledning av Pensionsmyndighetens rapport, 2
K - kompletterande kanaler, s. 5.

72 Se Konsumentverket, Pensionsmyndighetens uppdrag avseende radgivnings-, visa- och
forvaltningstjanster inom premiepensionssystemet, Dnr 2011/66,2011-01-21,s. 6 f.

73 Se Konsumentverket, Pensionsmyndighetens uppdrag avseende radgivnings-, visa- och
forvaltningstjanster inom premiepensionssystemet, s. 9.
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Konsumentverket efterlyser darfor avslutningsvis att tillstdnds- eller
registreringsplikten utdkas i lagstiftningen for att darmed mojliggora att
specifika krav pa registrering och krav pa sarskild kunskap inférs i lagstiftningen
avseende premiepensionsradgivning och -forvaltning. Konsumentverket anser
att en sadan reglering ar dnskvard eftersom det enligt myndighetens mening idag
inte finns nagra krav pa hur icke-tillstandspliktig verksamhet inom
premiepensionsomradet ska utforas.”4

3.5.6 Pensionsmyndighetens tolkning
Pensionsmyndigheten har i sin 2K-rapport angivit féljande slutsats:

“Utéver férvaltningstjdnster forekommer ett flertal rddgivningstjdnster pd
marknaden med avseende pd premiepensionssparandet. Dessa tjdnster dr skiftande
till sin karaktdr och marknaden dr svdroverskddlig. Avseende finansiella
radgivningstjdnster finns en sdrskild konsumentskyddslag - lagen (2003:862) om
finansiell rddgivning till konsumenter. Den lagen syftar till att férstirka och
tydliggora konsumentskyddet vid finansiell rddgivning.

En forutsdttning for att lagen ska vara tillimplig dr att den rddgivning som ldmnas
till konsumenten dr av individuell karaktdr (jfr prop. 2002/02:133, s. 46). Sdvitt
Pensionsmyndigheten kunnat utréna dr dock den rddgivning som férekommer pd
marknaden avseende premiepensionen regelmdssigt generell till sin karaktdr.
Radgivningen saknar sdledes vanligen ndmnvdrda inslag av individuell rddgivning.
Detta innebdr att bestimmelserna i lagen i dessa fall sdllan torde vara
tillimpliga.””s

Premiepensionsradgivning skulle &dven kunna vara att beddma som
investeringsradgivning enligt vardepappersmarknadslagen men Pensions-
myndigheten framhaller emellertid att 4ven denna typ av radgivning endast i
undantagsfall torde vara fraga om individuell investeringsradgivning.

Storre delen av den information som premiepensionsradgivarna tillhandahaller
individuella premiepensionssparare &ar snarare att betrakta som generell
information som inte dr anpassad efter mottagarens individuella férutsattningar
och dirfor inte heller att betrakta som investeringsradgivning. Myndigheten
avslutar analysen pa féljande sitt:

"Sammanfattningsvis konstaterar Pensionsmyndigheten att det finns regelverk som
skulle kunna ge ett skydd for pensionsspararna ndr de kommer i kontakt med
aktérer som erbjuder tjdnster pd rddgivningsmarknaden. Med hdnsyn till hur
tjidnsterna vanligen utformats, framstdr det som tveksamt om regelverket i ndgon
vdsentlig  utstrdckning  blir  tillimpligt. Under alla férhdllanden dr
konsumentskyddet otydligt och en ékad aktivitet fran tillsynsmyndigheternas sida
framstdr som énskvdrd. I detta avseende dr det viktigt att framhdlla att fokus inte
endast bér ldggas pd sjdlva utforandet av tjdnsten. Av lika stort intresse dr hur
dessa tjdnster marknadsférs.”76

74 Se Konsumentverket, Pensionsmyndighetens uppdrag avseende radgivnings-, visa- och
forvaltningstjanster inom premiepensionssystemet, s. 7 f.

75 Se Pensionsmyndigheten, 2K - Kompletterande kanaler - forslag till fortsatt inriktning,
s. 31.

76 Se Pensionsmyndigheten, 2K - Kompletterande kanaler - forslag till fortsatt inriktning,
s. 31. Det bor i sammanhanget framhallas att det dr svart att gora en generell bedémning
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Sammantaget menar Pensionsmyndigheten att det regelverk som finns avseende
finansiell radgivning och investeringsradgivning sillan kommer att bli tillampligt
pa den typ av radgivning som féorekommer inom premiepensionsomradet och
rekommenderar darfor tillsynsmyndigheterna (Finansinspektionen och
Konsumentverket) att bli mer aktiva i sin tillsyn 6ver radgivningstjansterna,
framfor allt med fokus pa hur dessa tjanster marknadsfors.””

3.5.7 Branschorganisationers tolkning

Ett flertal branschorganisationer har ldmnat synpunkter pa 2K-rapportens
utformning. Nedan f6ljer en sammanfattning av dessa (de fullstindiga svaren
aterfinns som bilagor till Pensionsmyndighetens 2K-rapport, s. 40 ff.).

3.5.7.1 Svenska forséikringsférmedlares férening

Svenska forsakringsformedlares forening har ca 380 st. medlemsforetag i vilka ca
1 400 st. forsakringsformedlare finns. Féretagen star under Finansinspektionens
tillsyn och manga forsdkringsformedlare har &dven sidotillstand for att fa
formedla fondandelar och Ildmna investeringsrdd om fondandelar och
tillhandahaller vanligtvis ocksa premiepensionsradgivning. Formedlaren ar
darvid skyldig att folja de krav som foljer av radgivnings- och vardepappers-
marknadslagen.’8

Foreningen anfor att de flesta av medlemsforetagen endast ar intresserade av
den s.k. visa-tjdnsten och eventuellt dven visa-tjansten i kombination med
individuella fondbyten (och darmed ocksa i vissa fall tillhandahalla
premiepensionsradgivning). Foreningen inviander inte mot tolkningen av att
radgivnings- respektive viardepappersmarknadslagen skulle vara tillamplig pa
premiepensionsradgivning men av Finansinspektionens promemoria fran 2004
framgar det att foreningen har tidigare inviant mot att inspektionen dndrade sin
tolkning av regelverket.”®

3.5.7.2 Svenska Fondbolagens férening

Svenska Fondbolagens forening pekar i likhet med Pensionsmyndigheten pa att
marknaden for forvaltningstjdnster inom premiepensionssystemet har vaxt de
senaste aren, vilket har lett till att stora fondbytesvolymer har koncentrerats till
enskilda perioder. Detta leder enligt foreningen till att de kvarvarande

av i vilken man informationen ar investeringsradgivning eller information/marknads-
foring eftersom det krdvs en individuell bedémning av varje kundrelation for att avgora
vilken typ av information som har tillhandahallits.

77 Se Pensionsmyndigheten, 2K - Kompletterande kanaler - forslag till fortsatt inriktning,
s.31.

78 Se Svenska forsakringsformedlares forening, Angdende allménna villkor avseende
webbaserade tjanster med anknytning till premiepensionssystemet (2K-projektet), 2010-
02-24,s. 1.

79 Se Svenska forsakringsformedlares forening, Angdende allménna villkor avseende
webbaserade tjanster med anknytning till premiepensionssystemet (2K-projektet), s. 2
och Finansinspektionen, Foérvaltning av PPM-fonder och finansiella instrument i
forsakringar, s. 1.
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andelsidgarna i dessa fonder drabbas negativt av de kortfristiga floden som
darmed uppstar.80

Fondbolagens forning menar att radgivnings- och forvaltningstjdnster inom
ramen for premiepensionssystemet ska lyda under vardepappersmarknadslagen
och dess krav pd tillstdind for tillhandahallande av diskretiondr portfolj-
forvaltning och/eller investeringsradgivning till kund av finansiella instrument.8!
Foreningen forordar ocksa att det bor rada valfrihet for fondbolagen om deras
fonder ska kunna omfattas av forvaltningstjansterna inom premie-
pensionssystemet.82

3.6 Tillamplig lagstiftning pa diskretionar portfoljférvaltning inom
ramen for premiepensionssystemet

Att tillhandahélla tjansten diskretiondr portféljforvaltning kriaver sarskilt
tillstand enligt 2 kap. 1 § 4 p. VpmL. I likhet med investeringsradgivning blir
bedomningen av  tillstindspliktig = verksamhet avgdrande av om
premiepensionsfondsandelar ar att betrakta som finansiella instrument enligt 1
kap. 4 § VpmL (se vidare avsnitt 3.7).

3.7 Legaldefinition av finansiella instrument

Som synes ar saval radgivnings- som vardepappersmarknadslagens tillamplighet
beroende av att radgivningen eller forvaltningen avser finansiella instrument. I
detta avsnitt kommer jag darféor att analysera i vilken man som
premiepensionsandelar kan anses omfattas av legaldefinitionen av finansiella
instrument.

Finansiella instrument definieras i 1 kap. 4 § 1 st. 1 p. VpmL som 06verlatbara
vardepapper, penningmarknadsinstrument, fondandelar och finansiella derivat-
instrument.83Fondandelar definieras vidare som andelar i investeringsfonder,
fondforetag och andra foretag for kollektiva investeringar, 1 kap. 4 § 1 st. 3 p.
VpmlL. Definitionen av fondandelar omfattar andelar i investeringsfonder och
fondforetag enligt vad som foljer av lagen (2004:46) om investeringsfonder.84

Rekommendationer om investeringar i fondandelar omfattas dirmed av
definitionen av t.ex. finansiell rddgivning och investeringsradgivning. Fraga ar

80 Se Svenska Fondbolagens forening, Fondbolagens forenings yttrande 6ver
problematiken med stora/kortsiktiga handelsfléden inom premiepensionssystemet,
2010-02-26,s. 1.

81 Se Svenska Fondbolagens forening, Fondbolagens forenings yttrande 6ver
problematiken med stora/kortsiktiga handelsfloden inom premiepensionssystemet, s. 2
och Svenska Fondbolagens forening, Om diskretionar portfoljférvaltning och
investeringsradgivning enligt MiFID (2010-01-19),s. 1 f.

82 Se Svenska Fondbolagens forening, Fondbolagens forenings yttrande 6ver
problematiken med stora/kortsiktiga handelsfloden inom premiepensionssystemet, s. 2.
Se aven Svenska Fondbolagens forening, "2K kompletterande kanaler forslag till fortsatt
inriktning”, Synpunkter fran Fondbolagens forening pa de tva alternativen i
Pensionsmyndighetens rapport (2010-03-24), s. 2 ff.

83 Definitionen av finansiella instrument motsvarar definitionen i art. 4.1.19 MiFID.

84 Se prop. 2006/07:115, s. 287.
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emellertid hur radgivning av och forvaltningstjinster om investeringar i
premiepensionsfonder ska bedémas.

I propositionen till virdepappersmarknadslagen framgar att med fondandelar
avses “sddana andelar i foretag fér kollektiva investeringar som anges i punkten 3 i
avsnitt C i bilaga I till MiFID. Ndgon sdrskilt definition av detta begrepp finns inte i
MiFID. Begreppet bir innefatta sdvdl fonder som dr harmoniserade i EG-rdtten som
fonder som regleras nationellt i ett land inom EES (oharmoniserade) och fonder
som hor hemma inom EES”.85 De fonder som handlas inom ramen for
premiepensionssystemet namns inte sarskilt men samtidigt férs det ingen
diskussion i motiven om att dessa fonder inte skulle omfattas av vardepappers-
marknadslagens definition av finansiella instrument.86

[ propositionen framhalls ocksa att definitionen av finansiella instrument ar
avsedd att vara 6ppen, dvs. att den uppriakning av olika typer av finansiella
instrument som Kklassas som Overlatbara vardepapper i viardepappers-
marknadslagen inte ska anses vara fullstindig: “Eftersom definitionen dndrats sd
att upprdkningen numera féregds av “t.ex.” i den svenska versionen och "such as” i
den engelska, har utredningen utgdtt frdn att det dr frdga om en medveten
overgdng till en mer dppen definition. Vi finner i likhet med utredningen att
utgdngspunkten bor vara att definitionen i MiFID av éverldtbara virdepapper dr
Oppen.”s7

Vad avser definitionen av fondpapper konstateras i propositionen MiFID-
direktivets definition inte ar begransad till att endast omfatta sddana fonder som
omfattas av UCITS-direktivet: “"Pd motsvarande sdtt som begreppet fondandel i
definitionen av fondpapper i lagen om handel med finansiella instrument torde
begreppet “andelar i féretag fér kollektiva investeringar” i MIFID ddrutdver
omfatta en mdngd olika slags fonder utéver dem som bendmns investeringsfonder
eller fondféretag i lagen om investeringsfonder. I samtliga fall forutsdtts - till
skillnad frdn det som enligt MiFID gdller fér éverldtbara virdepapper - inte att
fondandelar skall kunna bli f6remdl fér handel pa kapitalmarknaden.”88

Kommissionen har vid flera tillfdllen givit fortydligande uttalanden om vilka
typer av finansiella instrument som anses ingd i definitionen av finansiella
instrument, dvs. vilka instrument som ska omfattas av MiFID-direktivets
tillampningsomrade. 8 Definitionen av finansiella instrument &r i vissa
hianseenden svartolkad mot bakgrund av den stora variation av finansiella
instrument och produkter som tillhandhalls p& den finansiella marknaden. Till
exempel omfattas handel med aktier i privata bolag som inte handlas pa en bors

85 Se prop. 2006/07:115, s. 551.

86 Se dven bilaga 1, avsnitt C MiFID.

87 Se prop. 2006/07:115, s. 280.

88 Se prop. 2006/07:115, s. 287. Se ocksa Lycke, Johan, Kommentar till lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden, Karnov, 2011-02-22: "Definitionen av éverldatbara
vdrdepapper overensstimmer i sak med motsvarande definition i artikel 4.1.18 i MiFID .
Begreppet motsvarar ndrmast begreppet fondpapper som tidigare fanns i 1 kap. 1 § LHF.
For att dstadkomma enhetliga definitioner i vdrdepapperslagstiftningen har definitionen i
LHF numera ersatts med en hdnvisning till denna lag, se prop. 2006/07:115's. 286 och 653.
Det bor anmdrkas att begreppet éverldtbara virdepapper har en ndgot annorlunda
betydelse i 1 kap. 1 § punkt 21 lagen (2004:46) om investeringsfonder, se prop. 2007/08:57
s.46-52 och 89. Skdlet for detta dr att UCITS-direktivet har en mer inskrdnkt definition av
overldtbara virdepapper.”

89 Se http://ec.europa.eu/yqol/index.cfm?fuseaction=domain.show&did=6.
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eller MTF,%0 men ddaremot omfattas inte vadslagning om sportresultat (dven om
ett sadant avtal i manga hinseenden kan jamstillas med spekulation pa en
reglerad marknadsplats). 91 Kommissionen har emellertid inte enligt min
bedémning ldmnat nagot svar som kan anses tillampligt pa den svenska
situationen med premiepensionsinvesteringar.

Det finns sdledes inte nagot tydlig indikation pa att MiFID-direktivet inte skulle
omfatta sddana fonder som omfattas av premiepensionssystemet. De undantag
som finns i direktivets undantagskatalog avser snarare tjanster och specifika
instrument som inte ska omfattas av MiFID-direktivet, frimst av den anledningen
att tjansten inte tillhandahalls pa marknaden utan féretagsinternt, alternativt att
tjdnsten redan ar foremal for specifik reglering som t.ex. fonder genom UCITS-
direktiven, se t.ex. art. 2.1.b och 2.1.h i MiFID. Det finns specifika undantag for
sammanslutningar som har inrdttats av pensionsfonder med syfte att férvalta
tillgdngarna i pensionsfonderna men endast de som finns i Danmark och Finland,
se art. 2.1 MiFID och 2 kap. 5 § VpmL (observera att bestimmelsen far ny lydelse
1 april 2011).

3.8 Avslutande synpunkter

Det ar tydligt att det foreligger olika uppfattningar om tillampligheten av
regelverket som syftar till att skydda investerare vid radgivnings- och
forvaltningstjanster. Finansinspektionen, Svenska forsakringsformedlares
forening och Svenska fondbolagens forening anser att regelverket ar tillaimpligt
medan Pensionsmyndigheten och Konsumentverket ifragasatter om regelverket
ar direkt tillampligt. Det avgorande for tolkningen av regelverket ar i vilken man
som investeringar i premiepensionsfonder ska anses utgora investeringar i
fondandelar sdsom de definieras i virdepappersmarknadslagen.

En tolkning av vardepappersmarknadslagen kan genomféras utifrdn tva
huvudsakliga perspektiv. Den forsta utgdngspunkten ar att tolkningen genomfors
genom en s.k. legalistisk tolkning innebarande att om premiepensionsandelar
inte ndmns i lagtexten och dess férarbeten, innebar det att sddana investeringar
inte omfattas av lagens tillimpningsomrade. Vanligtvis tolkas emellertid
lagstiftning utifrdn syftet med att lagen inférdes, dvs. vilka intentioner
lagstiftaren hade vid inférandet av lagen och vilka typer (i detta fall) av tjanster
ansags sa pass viktiga for investeraren att dessa gjordes tillstandspliktiga. Utifran
den senare tolkningsmetoden ar det tydligt att premiepensionsandelar omfattas
av vardepappersmarknadslagens tillimpningsomrade, sdrskilt med beaktande av
att vardepappersmarknadslagens definition av finansiella instrument omfattas
s.k. UCITS-fonder som premiepensionsfonder &r. Jag forordar den senare
tolkningen men har samtidigt stor respekt féor de som férordar en legalistisk

90 Se http://ec.europa.eu/yqol/index.cfm?fuseaction=question.show&questionld=226:
“Yes. Intermediating in the acquisition of shares of entities not admitting to trading on a
Regulated Market or not traded in an MTF would constitute the provision of an investment
service as long as those shares are financial instruments. In order to be financial
instruments. Those shares have to be transferable securities within the meaning of Article
4(1)(18) of MIFID and in particular be ‘negotiable on the capital market’. Those terms have
to be understood in a broad manner in the sense that only under limited circumstances will
a share that is negotiated not fall under the definition of financial instrument.”

91 Se http://ec.europa.eu/yqol/index.cfm?fuseaction=question.show&questionld=234.
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tolkning, sarskilt med beaktande av att inforandet av en tillstindsplikt utgor en
inskrankning av néringsfriheten.92

I sammanhanget bor ocksd kort berdras syftet med att MiFID-direktivet
implementerades. Av direktivets och dess genomférandedirektiv framgar att
syftet med regleringen var att inféra ett harmoniserat investerarskydd pa den
finansiella marknaden. Den tidigare regleringen i form av ISD-direktivet ansags
alltfér undermalig och hade inte heller lett till den harmonisering som EU
6nskat.93 Det betonas darfor i MiFID-direktivet att det fanns ett stort behov av att
reglera bla. investeringsradgivnings- och diskretionidra portféljférvaltnings-
tjdnster for att skapa ett fullgott investerarskydd.9t Forutom behovet av
investerarskyddsregler framholls att MiFID-direktivet skulle syfta till att skapa
en effektiv finansmarknad.%

Det ar tydligt att MiFID-direktivet syftar till att verka for att skapa en
harmoniserad reglering av finansmarknaden inom EU dar regelverket innebar
krav pa att aktorerna beaktar behovet av professionellt och hederligt
upptriadande i forhallande till sina kunder och samtidigt erhaller mdjligheter att
konkurrera pa likvardiga villkor, oavsett vilken typ av aktdér som tillhandahéller
respektive tjinst. Aven behovet av investerarskydd, férutom tolkningen av
definitionen av finansiella instrument, talar for att premiepensionstjanster darfor
bor omfattas av vardepappersmarknadslagen.

For det fall att en fordjupad analys skulle komma fram till att det ar tveksamt om
premiepensionsfonder dnda omfattas av virdepappersmarknadens definition av
finansiella instrument, ar det att rekommendera att virdepappersmarknadslagen
kompletteras med en bestimmelse som innebdr att de i denna rapport
behandlade tjansterna investeringsradgivning- och diskretiondr portf6lj-
forvaltning omfattas av lagen. Detta ar efterstravansvart inte minst med
beaktande av det faktum av att manga investerare idag har ett uttalat behov av
kvalificerad radgivning och bistand vid koép och forsiljning av finansiella
instrument. Ett alternativ skulle vara att inféra en sarskild lag som reglerar dessa

92 Jfr motsvarande resonemang avseende forsdkringsformedlares radgivning inom ramen
for en kapitalforsdkring, se Korling, Radgivning eller marknadsféring?, s. 37.

93 Se Korling, Radgivningsansvars. 175 ff. och s. 293 f.

94 Se t.ex. skdl 2 MiFID: "Under senare tid har antalet aktiva investerare pd de finansiella
marknaderna dkat, och dessa erbjuds ett allt mer mdngfacetterat och vittomfattande utbud
av tjdnster och instrument. Med hdnsyn till denna utveckling bor gemenskapens ridttsliga
ramar omfatta hela skalan av verksamheter som riktar sig till investerarna. Det krdvs
ddrfér féreskrifter som skapar den grad av harmonisering som krdvs for att sérja fér en hég
nivd pd skyddet av investerarna och fér att pd grundval av hemlandstillsyn

ge virdepappersféretagen méjlighet att erbjuda tjdnster inom hela gemenskapen, som
utgér en inre marknad. Mot denna bakgrund bor direktiv 93/22/EEG ersdttas med ett nytt
direktiv.” Se aven skal 17 MiFID: “Personer som tillhandahdller investeringstjdnster
och/eller utfér investeringsverksamhet som omfattas av detta direktiv bor vara
auktoriserade i sina hemmedlemsstater sd att investerarna och stabiliteten i det finansiella
systemet.”

95 Se skal 71 MiFID: "Mdlet att skapa en integrerad finansmarknad, pd vilken investerare
dtnjuter effektivt skydd samtidigt som marknadens effektivitet och integritet pd ett
overgripande plan upprdtthadlls, krdver att gemensamma lagstadgade krav, som styr de
reglerade marknadernas och andra handelssystems funktion pd ett sdtt som férhindrar att
bristande insyn eller storningar pd en marknad dventyrar den effektiva driften av hela det
europeiska finansiella systemet, faststdlls avseende virdepappersféretagen, oavsett

var i gemenskapen de har auktoriserats.”
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typer av tjanster inom premiepensionsomradet. Jag skulle emellertid endast
fororda en sadan specialreglering om forutsidttningarna fér premiepensions-
systemet dr sa pass avvikande frdn andra typer av handel med finansiella
instrument att vardepappersmarknadslagens regler betraktas vara otillrackliga.
Att skapa ytterligare sarreglering for en sarskild typ av finansiell radgivning kan
skapa tolknings- och tillimpningsproblem, nagot som boér undvikas i dagens
ytterst fragmenterade reglering avseende tjanster pa den finansiella
marknaden.%6

Avslutningsvis rekommenderas darfor Pensionsmyndigheten att fororda
lagstiftaren att initiera en Oversyn av vardepappersmarknadslagen och
kompletterar 1 kap. 4 § VpmL med en bestimmelse om att fondandelssparande
inom ramen for premiepensionssystemet ocksd omfattas av fonddefinitionen i
vardepappersmarknadslagen.9” Ddrmed skulle eventuella oklarheter avseende
vardepappersmarknadslagens tillimpningsomrade pa premiepensionstjanster
undanrdjas, vilket skulle gagna savil marknadsaktorer som tillsynsmyndigheter.
Ett ytterligare argument for att dessa tjanster uttryckligen skulle omfattas av
vardepappersmarknadslagen ar att det darmed stélls likvardiga krav pa alla de
olika typer av aktérer som féormedlar samma typer av tjanster. Att tydliggora
detta genom en kompletterande bestimmelse i vardepappersmarknadslagen
beddomer jag inte vara ett forbjudet nationellt tilligg, eftersom en siadan
bestaimmelse inte dlagger aktorer ytterligare forpliktelser utan endast tydliggor
vardepappersmarknadens tillimpningsomrade.o8

9 Se t.ex. mitt forslag till en samlad reglering av radgivning om finansiella
instrument/produkter/tjanster, se Korling, Radgivningsansvar, s. 666 ff.

97 Se vidare t.ex. Finansinspektionen, Angaende Pensionsmyndighetens uppdrag
avseende radgivnings-, visa- och forvaltningstjdnster inom premiepensionssystemet, FI
Dnr 11-413,2011-01-21,s. 5.

98 Se prop. 2006/07:115, s. 276 f. och art. 4 genomférandedirektivet: “Medlemsstaterna
fdr behdlla eller dldgga strdngare krav dn vad som féljer av detta direktiv men endast i
sddana undantagsfall dd dessa strdngare krav dr objektivt motiverade och stdr i proportion
till sdrskilda risker som inte beaktas tillfredsstdillande i detta direktiv avseende
investerarskyddet eller marknadsintegriteten. Dessutom skall ett av foljande villkor vara
uppfylit: a) De sdrskilda riskerna som kraven avser dr av sdrskild betydelse med hdnsyn till
marknadsstrukturen i den berérda medlemsstaten. b) Kravet avser risker eller frdgor som
kan uppsta eller bli uppenbara efter det att detta direktiv har borjat tillimpas och som inte
regleras pd ndgot annat sitt genom eller enligt gemenskapsdtgdrder.”
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4 Strider massfondbyten inom premiepensionssystemet
mot vardepappersmarknadslagen?

4.1.1 Introduktion

I Pensionsmyndighetens 2K-rapport och regeringens uppdrag till
Pensionsmyndigheten ar det tydligt att de effekter som massfondbyten far for
kvarvarande andelsdgare i premiepensionsfonderna leder till negativa effekter
och skapar problem, ndgon som bla. fatt till foljd att vissa fondbolag har
avregistrerat sina fonder hos Pensionsmyndigheten.%

Ovan har konstaterats att radgivning om och diskretiondr forvaltning av
premiepensionsandelar torde omfattas av vardepappersmarknadslagens
tillampningsomrade. Fraga ar darmed om det mojligen &r i strid med varde-
pappersmarknadslagens regler om uppratthallande av allménhetens fértroende
for den finansiella marknaden att genomféra massfondbyten inom
premiepensionssystemet.

4.1.2 Virdepappersmarknadslagens krav pa att aktorer ska bedriva sin
verksamhet sa att fortroendet for vardepappersmarknaden
uppratthalls

[ art. 191 MiFID anges generella principer om hur ett
vardepappersmarknadsbolag ska agera nar bolaget tillhandahaller investerings-
eller sidotjanster till sina kunder. Bolaget ska darvid handla hederligt, rattvist
och professionellt i enlighet med sina kunders basta intresse och sarskilt enligt
de krav som f6ljer av art. 19.2-8 MiFID och art. 27-34 genomfoérandedirektivet.100

[ art. 25.1 MiFID framgar darutdver att medlemsstaterna ska tillse att behoriga
myndigheter har "mdjlighet att évervaka verksamheten i virdepappersféretagen
for att se till att dessa handlar hederligt, rdttvist och professionellt och pad ett sdtt
sd att marknadernas integritet framjas”.

Innan MiFID-direktivet implementerades fanns motsvarande reglering i
davarande 1 kap. 7 § lagen (1991:981)om virdepappersrorelse dar det bla.
framgick att vardepappersrorelse skulle bedrivas sa att allmdnhetens fértroende
for vardepappersmarknaden uppréatth6lls och att enskildas kapitalinsatser inte
otillborligen &ventyrades. 101 I propositionen anfordes att inneboérden av
rekvisitet sund vardepappersrorelse inte skulle betraktas vara statiskt utan "kan
variera beroende pd hur vdrdepappersmarknaden utvecklas. Nér det gdller att
faststdlla innehdllet i begreppet bér bankinspektionens verksamhet i form av

99 Se t.ex. Finansdepartementet, Uppdrag till Pensionsmyndigheten avseende
radgivnings-, visa och férvaltningstjanster inom premiepensionssystemet och
Pensionsmyndigheten, 2K-rapport, s. 19 ff.

100 Se Kommissionens direktiv 2006/73/EG av den 10 augusti 2006 om genomférandet
av Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG vad géller organisatoriska krav
och villkor fér verksamheten i virdepappersforetag, och definitioner for tillampning av
det direktivet.

101 Regeln infordes med forebild fran bl.a. 2 kap. 3 § 3 st. bankaktiebolagslagen, 7 kap. 1 §
2 st. bankrorelselagen, 2 § lagen om vardepappersmarknaden och 1 § insiderlagen, se
prop. 1990/91:142,s. 155 f.
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allmdnna rdad och praxis spela en viktig roll. Av betydelse dr naturligtvis ocksd de
rekommendationer som ges av Svenska Fondhandlareforeningen samt
Aktiemarknadsndmnden, Ndringslivets Borskommitté och liknande
organisationer.”12 Sundhetskravet kan darmed sdgas ha en dubbel funktion. Dels
fungerar kravet som ett overgripande, allmidnt formulerat krav, dels dr det
tillrackligt detaljerat for att signalera till aktdrerna pa marknaden vilket
upptriadande som lagstiftaren asyftat med reglerna. I likhet med citatet ovan ar
det emellertid ofta nddvindigt att konkretisera kravet genom detaljerade
foreskrifter fran tillsynsmyndigheterna och beakta branschorganisationers
riktlinjer.103

Reglerna i 1 kap. 7 § vardepappersrorelselagen fordes vid implementeringen av
MiFID-direktivet 6ver till 8 kap. 1 § VpmlL, vilken dirmed stiller krav pa
aktorerna att dels i forhallande till varje enskild kund upptrada hederligt, rattvist
och professionellt, dels i forhédllande till marknaden bedriva sin verksamhet pa sa
satt att allmanhetens fortroende for viardepappersmarknaden uppratthalls.104
Fraga ar darvid om de massfondbyten som sker inom ramen for ett diskretionart
forvaltningsuppdrag avseende premiepensionsfondsandelar ar att, i vart fall i
vissa situationer, betrakta som agerande i strid med fértroenderegeln.

4.1.3 Massfondbyten i forhallande till virdepappersmarknadslagens regel
om uppratthallande av fortroendet for virdepappersmarknaden

Det finns tva huvudsakliga parter som ar inblandade i ett massfondbyte - dels
den diskretionara forvaltaren som for ett stort antal kunders rdkning lagger
fondbytesbestillningar som déarefter genomférs av Pensionsmyndigheten, dels
fondforvaltaren som ska genomfora forsidljning av tillgdngar i fonden for att
kunna verkstélla ordern om losen av fondandelar. Fondférvaltarens skyldigheter
regleras i huvudsak av lagen (2004:46) om investeringsfonder (LIF). Enligt 4 kap.
13 § LIF ska en fondandel, pa begiran av dess dgare, omedelbart l6sas in om det
finns medel tillgdngliga i investeringsfonden. Om medel foér inlésen behoéver
anskaffas genom forsiljning av egendom som ingdr i fonden, ska forsaljning och
inlosen ske sd snart som mojligt. Slutligen far fondbolaget efter anmalan till
Finansinspektionen avvakta med inlésen om det skulle missgynna 6vriga
andelsagares intressen vasentligt. Darutover ska ett fondbolag enligt 2 kap. 17 §
LIF bedriva sin verksamhet sa att “allmdnhetens fértroende for fondmarknaden
upprdtthdlls och enskildas kapitalinsatser inte otillbérligen dventyras samt i 6vrigt
sa att verksamheten kan anses sund”.195 Sundhetskravet syftar till att sdkerstilla

102 Se prop. 1990/91:142, s. 156 och s. 73 ff. Se vidare Beckman, Mats, Jansson, Gent,
Wallin-Norman, Karin och Wendleby, Bjorn, Lagarna pa vardepappersomradet - En
kommentar till insiderstrafflagen m.fl. lagar, Norstedts juridik, Stockholm 2002, s. 154 ff.
103 Se Korling, Radgivningsansvar, s. 653 f.

104 Se prop. 2006/07:115, s. 434 ff. och s. 578. Se aven Lycke, Kommentar till
vardepappersmarknadslagen, not 167: "Den tidigare svenska “sundhetsparagrafen” hade
ett kundskyddssyfte men ocksa till syfte att dldgga virdepappersinstituten att verka

f6r "marknadsintegritet”, dvs. motverka t.ex. insiderhandel och marknadsmissbruk. Denna
del kommer delvis till uttryck i paragrafens andra mening. Ndgon skillnad i sak i frdga om
de grundldggande kraven pd den som bedriver virdepappersrérelse dr dock inte avsedd”.
105 Kravet konkretiseras narmare genom 5-13 kap. Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2008:11) om investeringsfonder. Se dven prop. 2002/03:150 En ny lag om
investeringsfonder, s. 164: "Tidigare redovisade bestdmmelser om fondbolagets ledning,
organisation och dgande syftar bl.a. till att skapa forutsdttningar for att verksamheten i ett
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en sund verksamhet genom goda interna rutiner. Uppférandereglerna "omfattar
foretagets forhallande till kunderna”.106 P4 ett mer konkret plan syftar reglerna
till att verksamheten bedrivs med beaktande av kundernas intressen och sarskilt
att eventuella intressekonflikter inte drabbar kunderna negativt vare sig i
forhallande till fondbolaget eller kunderna sinsemellan. 197 Sundhetskravet
motsvarar det krav som tidigare framgick av 1 kap. 7 § LVPR.108

[ vilken man en fondforvaltare mot bakgrund av de negativa effekterna for
kvarvarande fondandelsdgare kan vagra att genomféra en order om forsaljning
av ett stort antal fondandelsdgares andelar vid ett och samma tillfille ar
emellertid inte mojligt att utreda inom ramen for detta projekt.109 Jag rader
emellertid att denna fraga analyseras innan slutligt beslut fattas om hur denna
problematik eventuellt ska regleras.

Den diskretiondra portfoljférvaltaren som ger en order om massforsiljning av
fondandelar torde lyda under vardepappersmarknadslagens regler (se ovan i
avsnitt 3.6-3.8). Diskretiondra portfdljforvaltare far idag anses vara inforstadda
med att det i vart fall i vissa situationer ar férenat med negativa konsekvenser for
de  kvarvarande  fondandelsigarna  att  flytta ett stort antal
premiepensionssparares medel fran en fond till en annan vid ett och samma
tillfalle (inte minst eftersom denna fraga diskuterats i media vid ett flertal
tillfallen).110 Aven kvaliteten p& radgivnings- och férvaltningstjinsterna har varit
omdebatterat men jag vill hdr framhalla att denna rapport inte syftar till att
utreda om tjdnsterna ar till gagn for premiepensionsspararna utan endast i vilken
man som dessa ar foremal for reglering och i sa fall pa vilket satt.

Det bor ocksa papekas att det givetvis ar tillatet for en premiepensionssparare att
genomfora byten mellan fonder inom premiepensionssystemet (det finns
visserligen vissa begriansningar men dessa tas inte upp har). Det ar emellertid
inte den enskilde premiepensionsspararens byte som orsakar problem i
premiepensionssystemet utan att dennes byten sker pa identiskt vis vid samma
tillfdlle som ett stort antal andra premiepensionssparare. Det dr dirmed inte
otillatet att bistd en premiepensionssparare vid byten inom premiepensions-
systemet i sig utan eventuellt endast om detta kan anses rubba fortroendet for
finansmarknaden.

Fortroendekravet i 8 kap. 1 § VpmL ar till formen generell och ger inte sarskilt
mycket ledning for tolkning. Vanligtvis anses en sadan lagregel utgéra en allman

fondbolag drivs pd ett sétt som dr férenligt med lagen om investeringsfonder och andra
férfattningar som reglerar bolagets verksamhet, dvs. att fondverksamheten dr sund.

Det gar givetvis att diskutera vad som menas med detta, men tanken dr att i férldngningen
stdrka konsumentskyddet. Finansinspektionen skall som tidigare ndmnts redan i dag i sin
tillsyn av fondbolagen se till att en sund utveckling av verksamheten framjas.”

106 Se prop. 2002/03:150, s. 164 f.

107 Se prop. 2002/03:150, s. 165.

108 Se prop. 2002/03:150, s. 166 f.

109 Se bl.a. 4 kap. 13 § LIF: "En fondandel skall, pd begdran av dess dgare, omedelbart l6sas
in om det finns medel tillgdngliga i investeringsfonden. Om medel for inlésen behover
anskaffas genom férsdljning av egendom som ingdr i fonden, skall forsdljning ske och
inlésen verkstdllas sd snart som mdjligt. Skulle en sddan férsdljning kunna vésentligt
missgynna évriga andelsdgares intresse, far fondbolaget efter anmdlan till Finans-
inspektionen avvakta med forsdljningen.” Se dven 14 kap. 10-12 §§ FFFS 2008:11.

110 Se t.ex. DI.se, Regeringen vill stoppa massfondbyten i PPM, 10-12-09 och Dl.se,
Norman vill stoppa massbyten i PPM, 10-11-22.
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signal om vad som ar syftet med en detaljreglering och konkretiseras narmare
genom regler med specifika krav pa aktorerna. Som exempel kan t.ex. anforas
krav pa  kapitaltickning hos banker och lamplighetskrav  vid
investeringsradgivning.111

Det ar svart att idag endast med stéd av fortroenderegeln hdvda att mass-
fondbyten i sig (utan nagon kvantifiering eller med beaktande av den aktuella
fondens storlek/innehav) skulle strida mot viardepappersmarknadslagen. Ett
beteende som skulle kunna betraktas som dgnat att rubba fértroendet ar om en
diskretionar forvaltare genomfor massfondbyten endast av den anledningen av
forvaltaren vill verka aktiv i forhallande till sina uppdragsgivare, dvs.
premiepensionsspararna. Samtidigt dr det forenat med stora svarigheter att
bevisa att en forvaltare agerat endast med avsikt att vara aktiv och inte mot
bakgrund av vélovervagda investeringsanalyser.

4.1.4 Avslutande synpunkter

Min slutsats blir mot bakgrund av fragans komplexitet att denna fraga bor
analyseras med beaktande av syftet med fondregleringen. Méjligen bér denna
fraga hanskjutas till kommissionen for ett fortydligande av tolkningen av UCITS-
direktiven i forhallande till bl.a. MiFID-direktivet. Saval UCITS-direktiven som
MiFID-direktivet har tillkommit for att reglera en specifik marknad. I Sverige har
inférandet av premiepensionssystemet i forhallande till regleringen som skapats
mot bakgrund av MiFID-direktivet pavisat ett timligen vanligt problem, ndmligen
att specifika branscher/marknader regleras och att nationella avvikelser i
medlemsstaterna darmed blir forbisedda. Som framgatt ovan ar min tolkning att
premiepensionsandelar omfattas av definitionen av finansiella instrument.
Daremot skulle emellertid utformningen av premiepensionssystemet och de
sarskilda aspekter som framférts galla for verksamhet inom premiepensions-
systemet utgora grund for att i och for sig idag reglerad verksamhet av
vardepappersmarknadslagen borde sirregleras. Denna fraga kommenteras
nedan i avsnitt 5.

[ samband med en eventuell 6versyn av regleringen syftande till att genom
lagstiftning korrigera de problem som ovan framforts, ar det enligt mig av stor
vikt att de negativa konsekvenser som har belysts av bl.a. Pensionsmyndigheten
analyseras mot bakgrund av stora delar av finansmarknadsregleringen for att
undvika s.k. reaktiv lagstiftning. Malet bor vara att regleringen stéller

overensstaimmande krav pa de aktdrer som tillhandahaller samma typ av tjanster.

111 Se Korling, Radgivningsansvar, s. 525 ff. och Lycke, Kommentar till
vardepappersmarknadslagen, not 166 och not 167.
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5 Avslutande och sammanfattande synpunkter

Enligt min tolkning av definitionen av finansiella instrument i
vardepappersmarknadslagen omfattas dven premiepensionsandelar av lagens
fondandelsrekvisit. Det foreligger emellertid olika uppfattningar om denna
tolkning. For att komma till ratta med den oklarhet som idag rader om
vardepappersmarknadens tillaimplighet pa radgivnings- respektive diskretiondra
forvaltningstjanster, borde 1 kap. 4 § VpmL kompletteras med en bestimmelse
innebdrande att premiepensionsfondandelar omfattas av definitionen av
finansiella instrument. Ett sddant tilligg bedéms inte vara en otillaten utvidgning
av MiFID-direktivets tillampningsomrade.

Vad avser de negativa effekter for kvarvarande fondandelsdgare som uppstar
genom massfondbyten, torde det endast i undantagsfall anses att agerandet (dvs.
att en forvaltare for manga premiepensionssparares rakning byter en fond mot
en annan) skulle strida mot den 6vergripande bestimmelsen om att aktorerna
maste bedriva sin verksamhet pa sa sdtt att fortroendet for
vardepappersmarknaden uppratthalls.

Det frdmsta argumentet for detta ar att det ar tillatet for en premiepensions-
sparare att byta fonder och det finns inte heller ndgon bestimmelse som
uttryckligen forbjuder massfondbyten. Moéjligen skulle massfondbyten férbjudas
alternativt regleras, men fragan ar da hur detta ska ske. Ett alternativ skulle
kunna vara att radgivnings- och forvaltningstjdnster inom premiepensions-
systemet regleras i en sdrskild lag. Trots att dessa tjanster visserligen ar
likvardiga andra typer av investeringsradgivning och diskretionira forvaltnings-
tjdnster, finns det mojligen sarskilda forutsattningar foér premiepensions-
sparande som innebar att dessa tjdnster borde regleras genom en sarskild lag.

Om en sarskild lagstiftning ska inforas ar det enligt min mening av storsta vikt att
regleringen utformas med virdepappersmarknadslagen och dess foreskrifter
som forlaga med vissa mindre justeringar for att ta hojd for de sdrskilda skdl som
pakallar sarreglering, t.ex. att en premiepensionsradgivare borde beakta
pensionsspararens totala pensionssparande vid bedémningen av lamplig
investeringsstrategi och inte endast lamna rekommendationer om dispositioner
inom premiepensionssystemet. Darutéver ar det viktigt att man dven beaktar
vilka krav som stills pa en fondfdrvaltare enligt fondlagstiftningen och
premiepensionsregleringen. Risken &r annars att man genom den nya
lagstiftningen skapar nya gransdragnings- och tolkningsproblem mot bakgrund
av att vi redan idag har tre separata lagar som styr radgivnings- och
formedlingstjanster (forsdkringsformedlings-, radgivnings- och vardepappers-
marknadslagen).112

112 fr t.ex. de tolkningsproblem som foreligger mellan tillampningsomradet for
forsakringsformedlings- och vardepappersmarknadslagen, se Korling, Radgivning eller
marknadsféring?, s. 31 ff.
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Bilaga 3 — Preliminara forskningsresultat om individens investeringsbeteende i
premiepensionssystemet
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SIFR seminarium den 15 februari 2011
Magnus Dahlquist

Det hdr dar en kort sammanfattning av de resultat som jag presenterade vid ett
seminarium pa SIFR om “Investor Activity and Performance in Sweden’s Premium
Pension System” den 15 februari 2011.  Presentationen baserades pa tva
forskningsprojekt. Bada projekten ar pagaende och ett syfte med seminariet var att
f& kommentarer och synpunkter fran praktiskt verksamma ekonomer i
finansbranschen. Bilderna fran seminariet bifogas denna sammanfattning.

Det forsta projektet bedrivs av Magnus Dahlquist (Handelshogskolan i Stockholm
och SIFR) och José Vicente Martinez (University of Oxford). I projektet anvands
aggregerade fonddata och skillnader mellan placeringsbeteende inom
premiepensionssystemet och i detaljledet behandlas. Huvudresultatet ar att
placerare inom premiepensionen inte reagerar lika mycket som placerare i
detaljledet. Pensionskapitalet verkar mer trogrorligt och det galler sarskilt for den
del av kapitalet som ligger bland fonder med samst resultat. Det innebar att
pensionssparare loper en stor risk att bli kvar i fonder som genererar samre
avkastning.  Det finns en prelimindr uppsats som ocksd bifogas denna
sammanfattning. Uppsatsen innehaller dven en diskussion om mdgjliga forandringar
inom premiepensionssystemet.

Det andra projektet bedrivs av Magnus Dahlquist, José Vicente Martinez, och Paul
Soderlind (University of St. Gallen). I projektet studeras individuella sparares
beteende inom premiepensionssystemet. Vi undersoker hur aktiva sparare ar och
hur fondbyten paverkar deras placeringsresultat. Vi undersoker dven effekter av
koordinerade byten pa fondandelars kurser. Resultatet i det andra projektet &r
prelimindra. I projekten anvander vi oss av data for perioden 2000-2008, men har nu
kompletterande data sa vi hoppas ha uppdaterade resultat for perioden 2000-2010
klara inom kort.

Vi boérjar med att karaktdrisera fondval och byten for c:a 75000 sparare inom
premiepensionssystemet. Spararna ar slumpmassigt utvalda fran mer an fem
miljoner sparare men har alla varit med fran systemets start fram till sommaren 2008.
Av de studerade spararna ar det en stor andel som varit mycket passiva: 30 % har sitt
sparande i det statliga forvalsalternativet och 40 % har en gang varit aktiva i sina val
och sedan aldrig gjort ett nytt fondbyte. Resterande 30 % har i varierande grad varit
aktiva: 14 % har gjort ett fondbyte, 9 % har gjort 2-5 byten, 6 % har gjort 6-20 byten,
och 1,5 % har gjort mer dan 20 byten. Med fondbyte avses har en forandring i en
sparares portfol;.

Vi anvander oss dven av alla sparares byten och identifierar koordinerade och icke-
koordinerade byten i systemet. De koordinerade bytena kallas ibland f6r massbyten



i diskussionen av premiepensionssystemet. = Resultaten nedan avser icke-
koordinerade byten om inte annat anges.

Den genomsnittliga avkastningen for sparare i det statliga forvalsalternativet har
under den studerade perioden varit 1,7 % per ar. Aktiva sparare tenderar att ha haft
hogre avkastning pa sitt sparande an passiva sparare, t.ex. s har den genomsnittliga
avkastningen for sparare med 2-5 fondbyten varit 2,2 % per ar medan den har varit
6,2 % tor sparare med 6-20 byten. Sparare som en gang varit aktiva men sedan aldrig
gjort nagot nytt byte har haft den avsevart lagre avkastningen om 0,4 % per ar. Det
ar med andra ord de som en gang varit aktiva for att sedan blivit passiva som haft
samst avkastning i systemet. Det dr en samre avkastning an for de som aldrig varit
aktiva. Dessa resultat haller d@ven nar vi justerar for den risk som tagits. Vi hittar
inga vdsentliga skillnader for unga och gamla sparare, kvinnor och man, eller for
sparare med mindre eller storre pensionskapital.

Vi forsoker forklara skillnader i placeringsresultat pa grund av de byten som sparare
gor. Vi finner att skillnaderna i resultaten delvis beror pa sparares initiala val och
delvis pa vilka fonder sparare byter till. Sparare verkar alltsa ha en formaga att vilja
en battre avkastande fond vid byten. Sparare verkar byta till fonder som den senaste
tiden har haft hogre avkastning an pa de fonder de valt tidigare. Vi kan utesluta att
sparare har en formaga att tajma marknaden, dvs. att genom byten mellan rante- och
aktiefonder lyckas fa en hogre avkastning efter en justering av den risk som tagits.
Notera dven att aktiviteten inte avser koordinerade byten.

Slutligen forsoker vi mata effekter av koordinerade byten. Det kan finnas flera skal
till att koordinerade byten paverkar sparares avkastningar. Det kostar att kopa och
sdlja de underliggande tillgangarna for en forvaltare och fler byten genererar darmed
hogre transaktionskostnader for fonder. Dessa kostnader belastar avkastningen for
alla sparare i en fond. Manga koordinerade byten kan dven fa direkt prispaverkan
pa de underliggande tillgdngarna och ddarmed pa fonders kurser. Kurspaverkan
drabbar inte bara de som byter utan sarskilt de som stannar kvar i en fond.
Effekterna kan vara tempordra eller permanenta. Vi har dn sd lange studerat
effekterna av koordinerade byten pa de fonder som sparar byter frdn. Extrema
utfloden har en stor negativ effekt pa fondkurser. Vi finner att ett extremt flode kan
samma dag leda till att en typisk fondkurs faller med 0,25 % till 0,5 %. Efter 10 dagar
kan en typisk fonds kurs ha fallit med 1,5 % for att efter 50 dagar efter ha aterhamtat
sig. Vi har dnnu inte skiljt pa transaktionskostnader och den direkta kurspaverkan
utan har for avsikt att studera detta vidare. Vi har hittills inte heller tillrackligt
noggrant separerat tempordara och permanenta effekter. Vi har dven for avsikt att
studera eventuella effekter av koordinerade byten for fonder som sparare byter till
(dvs., effekter av extrema infloden).
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Bilaga 4 — Gallande ratt

I det féljande redovisas den reglering som ar av intresse nar fragor om radgivnings-, visa- och
forvaltningstjanster inom ramen for premiepensionssystemet diskuteras. Som kommer att framga ar detta
regelverk relativt omfattande och innehaller olika slags regler med delvis skilda syften. Regleringen kan
sagas vara ett uttryck for de olika intresseavvagningar som gjorts av lagstiftaren. Pa olika satt avser
regleringen att tillvarata de skyddsvérden som gor sig géllande nér de nu aktuella tjansterna diskuteras. |
avsnitt 7 och 8 i rapporten diskuteras ndrmare i vilka avseenden det nu géllande regelverket skulle behéva
andras med hansyn till Pensionsmyndighetens olika forslag angaende tjansterna.

1 Reglering avseende premiepensionen

1.1 Socialfoérsakringsbalk
I socialforsakringsbalken (2010:110), SFB, finns bestdammelser om premiepensionssystemet.

| 57-64 kap SFB finns bestammelserna om inkomstgrundad alderspension. Reglerna om premiepension finns
i 64 kap, men ocksd i t ex 58 kap 3 § och 61 kap 5-6, 11-16 §8.

64 kap SFB innehaller bestammelser om bland annat uttag av premiepension, kapitalforvaltning, val och byte
av fonder, arlig 6verforing, skadestand och kostnader for premiepensionsverksamhet.

Né&r pensionsratt for premiepension har faststallts for en pensionssparare, ska Pensionsmyndigheten enligt 64
kap 18 § fora Gver medel som motsvarar pensionsratten samt avkastningen pa dessa medel till fonder som
har anmalts for registrering hos myndigheten och som forvaltas av fondforvaltare som uppfyller en rad olika
krav som anges i 64 kap 19 §. Ett sadant krav &r att fondforvaltaren ska ha slutit ett samarbetsavtal med
myndigheten for att fa ta emot medel for forvaltning (punkten 2). Ett annat krav ar att fondforvaltaren inte far
ta ut nagra avgifter for inlésen av fondandelar (punkten 4).

Angaende val och byte av fond foreskrivs bland annat att regeringen eller Pensionsmyndigheten bestammer
far meddela foreskrifter om ett hogsta antal fonder som samtidigt far antecknas pa ett premiepensionskonto
(64 kap 23 8).

Bland bestdammelserna om kostnader for premiepensionsverksamhet finns en sérskild bestdammelse i 64 kap
45 § om kostnader vid fondbyte. Enligt bestammelsen far Pensionsmyndigheten ta ut avgifter fran
pensionssparare som genomfor fondbyte. Regeringen eller Pensionsmyndigheten far meddela foreskrifter om
uttaget av sadana avgifter. De fondbytesavgifter som tas ut disponeras av myndigheten.

1.2 Pensionsmyndighetens samarbetsavtal

De fondbolag som vill anmala fonder for registrering hos Pensionsmyndigheten ska som namnts inga
samarbetsavtal med Pensionsmyndigheten. Eftersom det inte ar praktiskt mojligt for myndigheten att
forhandla fram separata I6sningar i olika fragor med respektive fondforvaltare ar det samarbetsavtal som
Pensionsmyndigheten tillhandahaller ett standardavtal.

Samarbetsavtalet reglerar bl a registrering och avregistrering av fonder, avgifter, prisreduktion, skadestand
och vite, avtalstid och uppsagning. Genom samarbetsavtalet atar sig fondbolaget att inte ha nagra
uttagsavgifter (8 6).

Fondforvaltare atar sig vidare att Iamna Pensionsmyndigheten en viss prisreduktion (8 7 och Bilaga B till
samarbetsavtalet), vilket innebér rabatter pa de forvaltningsavgifter som forvaltarna normalt tar ut. Skélet for
inforandet av ett sadant rabattvillkor ar dels att Pensionsmyndigheten skéter en stor del av den administration
och information som annars aligger fondférvaltaren och kostnaden for fondforvaltaren darfor blir lagre, dels
att Pensionsmyndigheten &r en mycket stor kund for manga fondforvaltare. Rabattens storlek beror pa hur
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stort belopp Pensionsmyndigheten har placerat i den aktuella fonden. Rabattmedlen aterbetalas i sin helhet
till pensionsspararna.

Nar en fondforvaltare som ingatt samarbetsavtal med Pensionsmyndigheten vill registrera en fond hos
Pensionsmyndigheten ska fondforvaltaren ansoka om detta (§ 5). Pensionsmyndigheten ska da bedoma om
fonden uppfyller de lagliga kraven for registrering och de krav som stalls enligt de allméanna villkoren i
samarbetsavtalet samt om fonden i Gvrigt kan fungera pa ett tillfredsstallande sétt i premiepensionssystemet.
Om kraven ar uppfyllda ska fonden registreras och inga i premiepensionssystemet. Fonderna ska vara av
UCITS-typ, dvs uppfylla kraven i UCITS-direktivet.!

Pensionsmyndigheten har enligt samarbetsavtalet ratt att begrénsa det antal fonder som kan registreras for
varje fondforvaltare (8 5). Pensionsmyndigheten har beslutat att varje fondforvaltare far registrera hogst 25
fonder (hogst 50 sammanlagt for flera fondforvaltare som ingar i samma forvaltargrupp).

1.3 Myndighetsforeskrifter

Premiepensionsmyndighetens foreskrifter (FKFS 2009:11) om andring i foreskrifterna (RFFS 2000:5) om
val och byte av fond inom premiepensionssystemet, tilldmpas vid val och byte av fond enligt reglerna i SFB.
Enligt dessa foreskrifter galler att ett fondval eller ett fondbyte ska géras pa en av Pensionsmyndigheten
anvisad webbplats (Internet) eller pa en av myndigheten faststalld och fortryckt blankett. En pensionssparare
far enligt foreskrifterna vid val och byte av fond bestamma att medlen ska placeras i hogst fem olika fonder.
Vid ett fondval eller fondbyte pa Internet ska pensionsspararen identifiera sig med e-legitimation eller genom
att ange en personlig kod, pinkod, som erhallits fran Pensionsmyndigheten. Vid val eller byte av fond pa
blankett ska blanketten skrivas under av pensionsspararen eller en foretradare for denne.

2 Reglering avseende vardepappersrorelse

I lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden, VML, finns bestdammelser om vardepappersmarknaden (18).
Genom lagen har Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader
for finansiella instrument och om &ndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphévande av radets direktiv 93/22/EEG
(MIFID), genomforts i Sverige. For narvarande genomfors en genomgang och uppdatering av MiFID som
beréknas vara klar under 2011.

I 2-11 kap finns sérskilda bestammelser om vérdepappersrorelse. | lagens 1 kap 4-5 88§ finns ett antal
definitioner. Dar definieras vardepappersrérelse som verksamhet som bestar i att yrkesmassigt tillhandahalla
investeringstjanster eller utfora investeringsverksamhet. | kravet pa yrkesmassighet ligger att det ska vara
mer &n enstaka uppdrag.” Vardepappersbolag definieras som ett svenskt aktiebolag som har fatt tillsténd
enligt VML att driva vardepappersrorelse och som inte ar ett bankaktiebolag eller ett kreditmarknadsbolag
enligt lagen om bank- och finansieringsrorelse. Vardepappersinstitut definieras som vardepappersbolag,
svenska kreditinstitut som har fatt tillstdnd enligt VML att driva vardepappersrorelse och utlandska foretag
som driver véardepappersrorelse fran filial i Sverige.

I 2 kap finns bestammelser om tillstandspliktig vardepappersrorelse. For att driva vardepappersrorelse kravs
tillstand av Finansinspektionen, om inte nagot annat foreskrivs i lagen (2 kap 1 8). Tillstand far ges for bland
annat mottagande och vidarebefordran av order i fraga om finansiella instrument, utférande av order
avseende finansiella instrument pa kunders uppdrag, diskretionar portféljforvaltning avseende finansiella
instrument samt investeringsradgivning till kund avseende finansiella instrument (2 kap 1 § 1-2, 3-4). Med
finansiella instrument avses Gverlatbara vardepapper, penningmarknadsinstrument, fondandelar och
finansiella derivatinstrument. Med fondandelar avses andelar i investeringsfonder (1 kap 4 §).°

! Fér en genomgang av de krav som UCITS-direktivet uppstéller, se prop 2002/03:150.
% Prop 1990/91:142 s 152 och 2006/07:115 s 554.
® Om den ndrmare innebérden av begreppen, se prop 2006/07:115 s 278 ff, s 309 f och 550f.

Angadende radgivnings-, visa- och forvaltningstjanster inom premiepensionssystemet Datum 2011-03-15
Bilagor till rapport Dok.bet.
Version 1.0

Dnr/Ref. VER 2010-440



PM59009 1.0

I de fall VML ér tillamplig skyddas de kunder som ingatt avtal med vérdepappersinstitut med tillstand att
utova t ex diskretiondr portféljforvaltning av de regler som finns i lagen.

Finansiell verksamhet i allménhet styrs, férutom av lagar och forordningar, av Finansinspektionens
forfattningssamling, FFFS. FFFS omfattar dels foreskrifter som &r bindande for vardepappersinstituten och
som darfor inte gar att avtala bort, dels allmanna rad som &r vagledande.

I Finansinspektionens foreskrifter om vardepappersrorelse (FFFS 2007:16) finns regler om t ex hur ett
foretag som fatt tillstand att bedriva véardepappersrorelse ska organisera sin verksamhet och agera mot kund.
Reglerna skyddar kunderna. | foreskrifterna utvecklas de principer fér verksamheten som finns i VML.

Forutsattningarna for tillstand att driva vardepappersrorelse anges i 3 kap VML. Dér uppstélls en rad
formella krav, bland annat att verksamheten ska bedrivas i aktiebolagsform, krav pa bolagsordningens
utformning, dgande, styrelsens sammansattning, startkapital och kapitaltackning, m m.

I 8 kap VML uppstéalls materiella krav pa hur verksamheten ska bedrivas. Kapitlet innehaller detaljerade
bestiammelser om vardepappersinstitutets organisation och regler till skydd for kunderna. Ett
vardepappersinstitut ska tillvarata sina kunders intressen nar de tillhandahaller investeringstjanster samt
handla hederligt, rattvist och professionellt. Ett vardepappersinstitut ska aven i 6vrigt handla pa ett satt sa att
allmanhetens fortroende for vardepappersmarknaden uppratthalls (1 8).

I 8 kap 21-27 88§ finns uppforanderegler. Ett vardepappersinstitut ska enligt dessa regler identifiera
intressekonflikter och forhindra att kundernas intressen paverkas negativt av intressekonflikter. Om dessa
atgarder inte &r tillrackliga for att forhindra att kundernas intressen kan komma att paverkas negativt, ska
vardepappersinstitutet tydligt informera kunden om arten av eller kallan till intressekonflikterna innan
vardepappersinstitutet atar sig att utfora en investeringstjanst. Ett vardepappersinstitut ska forse sina kunder
med lattbegriplig information om bland annat tjnsterna, priser och avgifter. Narmare bestdmmelser om
vilken information som ska tillhandahallas finns i 14 kap FFFS 2007:16. Informationen ska ge kunderna
rimliga maojligheter att forsta arten av och vilka risker som ar forknippade med tjansten. Informationen far
inte vara vilseledande.

Enligt 8 kap 22 § VML ska marknadsforingsmaterial latt kunna identifieras som sadant. | 14 kap 2-9 §§
FFFS 2007:16 finns detaljerade krav pa marknadsféringsmaterialets utformning och innehall. | 8 kap VML
finns aven en hanvisning till marknadsforingslagen, MFL, och distans- och hemforsaljningslagen, DHL.

Enligt 8 kap 27 8 VML ska ett vérdepappersinstitut Idmna en tillfredsstallande rapportering till kund om de
tjdnster som vardepappersinstitutet har utfort for kunden. Rapporteringen ska innehalla uppgifter om
kostnaderna for de transaktioner och tjanster som utforts for kundens réakning. Detta allmanna krav pa
rapportering till kunder preciseras i 17 kap FFFS 2007:16. Se dven 16 kap 14-17 88 FFFS 2007:16.

I 8 kap VML finns vidare bestammelser om krav pa organisation av verksamheten och om bésta utférande av
kundorder.

I 23 kap VML finns bestdmmelser om den tillsyn som Finansinspektionen ansvarar for avseende
vérdepappersinstituten. | 25 kap VML finns bestdmmelser om att Finansinspektionen ska ingripa om ett
vardepappersinstitut har asidosatt sina skyldigheter enligt VML eller annan forfattning.

3 Konsumentréattslig reglering

3.1 Lag om finansiell radgivning till konsumenter

Lagen (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter, RadgL, syftar till att starka och tydliggora
konsumentskyddet vid finansiell radgivning.

I lagen finns bestdammelser om naringsidkarens naringsrattsliga och civilrattsliga skyldigheter (4-7 88) samt
om offentlig tillsyn (8-10 §8§). Bestammelserna i lagen far inte frangas till nackdel for en konsument (3 §).
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Om en dverenskommelse om finansiell radgivning strider mot lagens bestammelser och avvikelserna ar till
konsumentens nackdel géller i stallet lagen.*

| férordningen (2004:17) om finansiell radgivning till konsumenter har regeringen bemyndigat
Konsumentverket och Finansinspektionen att meddela foreskrifter om vad néringsidkare ska iaktta vid
radgivning enligt RadgL.

De aktuella bestammelserna finns i Konsumentverkets foreskrifter och allmanna rad om finansiell radgivning
till konsumenter (KOVFS 2004:5) respektive Finansinspektionens foreskrifter och allméanna rad om
finansiell radgivning till konsumenter (FFFS 2004:4) samt Finansinspektionens foreskrifter om éndring i
Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad (FFFS 2004:4) om finansiell radgivning till konsumenter
(FFFS 2007:20).

De av Konsumentverket utfardade foreskrifterna géller for radgivning som lamnas av naringsidkare som
enligt RadgL star under tillsyn av Konsumentverket medan de av Finansinspektionen utfardade
foreskrifterna galler for radgivning som lamnas av naringsidkare som enligt RadgL star under tillsyn av
Finansinspektionen (se 1 kap 2 § i respektive forfattning). Forfattningarna har i stort samma innehall.

RadgL galler finansiell radgivning som en naringsidkare tillhandahaller en konsument och som omfattar
placering av konsumentens tillgangar i finansiella instrument (18). Den radgivning som avses ska vara
individuell och det férutsatts ett uppdragsférhallande mellan konsumenten och néringsidkaren.®

Begreppen naringsidkare och konsument definieras i lagen pa samma satt som i allmanhet férekommer i den
konsumentrattsliga lagstiftningen, vilket framgar av 2 8. Med finansiellt instrument avses detsamma som
avses i VML (2 8).

Naringsidkaren ska se till att den som utfor radgivningen har tillracklig kompetens, att vad som forekommit
vid radgivningstillfallet dokumenteras och att dokumentationen lamnas ut till konsumenten (4 §).

| kompetenskravet ligger dels att pa ett riktigt satt kunna bedoma konsumentens 6nskemal och behov, dels att
kanna till de finansiella instrument som radgivningen avser. Kompetenskravet preciseras i 2 kap KOVFS
2004:5 och 2 kap FFFS 2004:4. Den som lamnar rad ska kanna till innehallet i relevanta forfattningar och
andra regler, forsta och uppfylla relevanta krav pa radgivningsansvar, etik och god redovisningssed, kunna
forsta och tillampa relevanta kunskaper om sparande och placeringar i finansiella instrument och
forsakringar. Det stalls ocksa krav pa att kunskapstest genomfors och uppfylls, att kunskaperna regelbundet
uppdateras och att den som lamnar rad har viss praktisk erfarenhet.

Naringsidkaren ska i sin radgivningsverksamhet iaktta god redovisningssed, vilket bestams utifran riktlinjer
och rekommendationer fran branschen, éverenskommelser mellan branschorgan och berérda myndigheter,
riktlinjer och allméanna rad fran berérda myndigheter, rattspraxis och praxis fran organ for tvistlésning
utanfor domstol, t ex Allmanna reklamationsnamnden, ARN,® och med tillb6rlig omsorg ta tillvara
konsumentens intressen. Naringsidkaren ska anpassa radgivningen efter konsumentens énskemal och behov
samt inte rekommendera andra I6sningar an sddana som kan anses lampliga for konsumenten (5 §).

Bestammelserna i 4-5 88 galler inte for finansiell radgivning som tillhandahalls av bland annat
vardepappersinstitut och forsakringsformedlare (3a 8). For sadan radgivning galler i stallet bestimmelserna i
VML (jfr 3a § VML).

| 6-7 88 finns bestammelser om skadestandskyldighet vid vardslos radgivning. Naringsidkare som genom
finansiell radgivning uppsatligen eller av oaktsamhet orsakar konsumenten ren férmdgenhetsskada ska
ersatta skadan. Konsumenten ska for att behalla sin ratt till skadestand enligt lagen underratta naringsidkaren
om skadan inom skalig tid efter det att han eller hon markt eller borde ha markt att skada uppkommit. Talan
maste vackas inom tio ar fran radgivningstillfallet.

* Se prop 2002/03:133 5 49 f.

® Prop 2002/03:133, s 15 och 46, Korling, R&dgivningsansvar, 2010, s 238 ff och 262 ff.
® Prop 2002/03:133 s 51.

" Se prop 2006/07:115 s 670 ff.
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Enligt 4 kap KOVFS 2004:5 och 4 kap FFFS 2004:4 bor néringsidkaren vid sina kontakter med konsumenter
tydligt skilja pa vad som ar rad for placeringar respektive marknadsféring eller information om produkter.
Naringsidkaren bor ocksa enligt foreskrifterna informera konsumenten om dess huvudsakliga rattigheter
enligt RadgL.

I 8-10 88 finns bestammelser om tillsyn. Konsumentverket utévar tillsyn éver att RadgL och de foreskrifter
som meddelats med stod av lagen foljs, dock inte 6ver verksamhet som star under Finansinspektionens
tillsyn. Finansinspektionen har tillsyn éver bland annat vardepappersinstitut enligt VML och
forsakringsmaéklare enligt lag (2005:405) om forsékringsformedling, FfL. | dessa lagar regleras
Finansinspektionens befogenheter vid tillsynen.

I 9 § RadgL regleras de atgarder som Konsumentverket far vidta mot naringsidkare som odvertrader reglerna.
Konsumentverket far vid vite forelagga naringsidkaren att upphdra med finansiell radgivning eller meddela
en varning.

3.2 Distans- och hemforsaljningslag

Med distansavtal avses i distans- och hemforsaljningslagen (2005:59), DHL, avtal som ingas inom ramen for
ett av naringsidkaren organiserat system for att traffa avtal pa distans och dar kommunikationen uteslutande
sker pa distans (1 kap 2 §).

Ett avtalsvillkor som i jamforelse med bestammelserna i lagen ar till nackdel for konsumenten &r utan verkan
mot denne om annat inte anges i lagen (1 kap 3 8). Lagen &r saledes tvingande till konsumentens fordel.

I 3 kap finns bestammelser om konsumentskydd vid distansavtal om finansiella tjanster och finansiella
instrument. Distansavtal om finansiella tjanster kan galla t ex forvaltning av vardepapper.® Med finansiella
instrument avses detsamma som i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument (3 kap 1 § fjarde
stycket), som i sin tur hanvisar till VML, se ovan.

Bestammelserna i lagen géller inte for de enskilda tjanster eller dverlatelse som utfors inom ramen for ett
avtal om fortlopande tjanster eller aterkommande 6verlatelser (3 kap 1 § andra stycket). Lagen &r saledes inte
tillamplig pa enskilda tjanster som utfors inom ramen for ett langvarigt avtal sasom t ex enskilda kop- och
séljuppdrag inom ramen for ett forvaltningsavtal.®

I 3 kap 3 § forsta stycket 1-17 regleras ingaende vilken information en néringsidkare ska ge en konsument
innan ett distansavtal ingas.

1. sitt namn och organisationsnummer, sin adress, sitt telefonnummer eller sin e-postadress och sin huvudsakliga verksamhet samt
motsvarande uppgifter betr&ffande en mellanman som néringsidkaren anlitar, inklusive uppgift om dennes relation till
néringsidkaren,

2. ansvarig tillsynsmyndighet, om verksamheten kraver tillstand,

3. den finansiella tjanstens eller det finansiella instrumentets huvudsakliga egenskaper,

4. den finansiella tjénstens eller det finansiella instrumentets pris, inbegripet arvoden, skatter och avgifter,

5. att det med avtalet kan félja skatter, avgifter eller kostnader som varken betalas genom naringsidkaren eller pafors av denne,

6. de sérskilda risker som foljer med det finansiella instrument som avtalet avser, inklusive uppgift om att den tidigare
vardeutvecklingen och avkastningen inte ger nagon saker vagledning i fraga om den framtida utvecklingen och avkastningen,

7. séttet for betalning och for fullgérande,

8. vad som galler om angerratt enligt denna lag, inklusive uppgift om vad konsumenten enligt 11 § kan komma att fa betala vid
utévande av angerratten,

9. kostnaden for att ett medel for distanskommunikation anvands, om inte kostnaden ar berédknad efter normaltaxa,
10. den tid under vilken erbjudandet géller,

11. avtalets kortaste l6ptid, om avtalet avser en fortlopande eller periodiskt terkommande finansiell tjanst,

8 Grobgeld, Konsumentratt Regler till hjalp och skydd fér konsumenten, 14 u, 2010, s 109.
® Karnovs kommentar till Distans- och hemfdrsaljningslag, not 43.
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12. vad som géller om uppsagning av avtalet i fortid eller ensidigt,
13. vilket lands lag om marknadsféring som har foljts,
14. avtalsvillkor om vilket lands lag som ska tillampas pa avtalet och om vilken domstol som &r behérig,

15. pa vilket sprék avtalsvillkoren och informationen tillhandahélls och pa vilket sprék naringsidkaren atar sig att kommunicera under
avtalstiden,

16. hur klagomal i fraga om avtalet behandlas och vilka mojligheter som finns att fa en tvist med naringsidkaren provad utanfor
domstol, och

17. vilka garantifonder eller liknande ersattningssystem som finns.

Enligt bestammelsens andra stycke ska denna information ges klart och begripligt och pa ett satt som &r
anpassat till det medel for distanskommunikation som anvands. I rimlig tid innan ett distansavtal ingas ska
naringsidkaren ocksa tillhandahalla samtliga avtalsvillkor (tredje stycket).

Informationen och avtalsvillkoren ska ges i en handling eller i nagon annan lasbar och varaktig form som &r
tillganglig for konsumenten. Om avtalet ska ingas genom ett medel for distanskommunikation som inte
tillater att informationen och avtalsvillkoren ges i sadan form fore avtalsslutet, ska naringsidkaren ge
konsumenten informationen i denna form snarast efter det att avtalet har ingatts (fjarde stycket).

I 3 kap 4 § anges harutover sarskilda informationskrav vid telefonforséaljning. Vid telefonforséaljning ska
naringsidkaren i borjan av varje samtal ge konsumenten information om sin identitet och namnet pa den
person som &r i kontakt med konsumenten och dennes relation till naringsidkaren. Naringsidkaren ska da
ocksa informera om samtalets syfte. Om konsumenten uttryckligen samtycker till det, behéver
néringsidkaren inte ge all den information som anges i 3 § forsta stycket utan endast information enligt 3 §
forsta stycket 3-6, 8 och 15. Naringsidkaren ska dock upplysa konsumenten om att ytterligare information
finns tillganglig pa begaran samt ange vad denna information avser. Det som sdgs i 3 § andra stycket galler
ocksa vid telefonforséljning.

Snarast efter det att avtalet har ingatts ska naringsidkaren ge konsumenten all den information som avses i
3 § forsta stycket och samtliga avtalsvillkor i en handling eller i ndgon annan lasbar och varaktig form som ar
tillganglig for konsumenten.

Paféljden for naringsidkaren vid utebliven information regleras enligt 3 kap 6 § i MFL, med undantag av
bestdmmelserna i 29-36 88 om marknadsstorningsavgift.

I 3 kap 7-11 88 finns bestammelser om att konsumenten har rtt att frantrada distansavtalet (angerrétt)
genom att till naringsidkaren lamna eller sanda ett meddelande om detta inom 14 dagar fran den dag da
distansavtalet ingicks (angerfrist). Vid distansavtal om livforsékring eller privat individuellt
pensionssparande (IPS) &r angerfristen dock 30 dagar. Angerfristen borjar I6pa tidigast den dag da
information och avtalsvillkor enligt 3 § fjarde stycket eller 4 8 andra stycket kommer konsumenten till
handa.

Angerratten inskrinks genom 3 kap 2 §. Bestammelserna om angerratt géller bland annat inte distansavtal
om finansiell tjanst eller 6verlatelse av finansiellt instrument och priset beror pa sddana svangningar pa
finansmarknaden som néaringsidkaren inte kan paverka och som kan intraffa under angerfristen.

3.3 Lag om avtalsvillkor i konsumentforhallanden

Det grundliggande for ett avtal ar att det ska hallas, dvs de som har traffat avtal & bundna av avtalet. Aven
muntliga avtal &r bindande. For att ett avtal ska komma till stand kréavs, férutom att ett anbud lamnas, dven
en accept. Som utgangspunkt géller att en person inte blir bunden genom sin passivitet. En accept behdver
dock inte alltid vara uttrycklig. En person han ocksa bli bunden genom s k konkludent handlande, t ex genom
att anvanda sig av eller forbruka en vara som sants till honom eller henne utan foregaende bestéllning. Ett
bindande avtal har da traffats och personen ar skyldig att betala for varan.

Om ett foretag sander ut en vara eller tillhandahaller en tjanst till en person som inte bestallt varan eller
tjansten ifraga kan det fa konsumenten att oriktigt tro att han eller hon &r tvungen att betala, s k negativ
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avtalsbindning. Denna séljmetod &r otillb6rlig enligt marknadsforingslagen (2008:486), se vidare nedan i
avsnitt 3.5. Det ar heller inte tillatet att skicka ut fakturor avseende tjanster som inte uttryckligen har
bestallts.

Vid sidan av reglerna om avtals ogiltighet i lagen (1915:218) om avtal och andra rattsforhallanden pa
formogenhetsrattens omrade, AvtL, finns en rad tvingande lagregler pa konsumentrattens omrade.

Lagen (1994:1512) om avtalsvillkor i konsumentforhallanden, AVL, géller avtalsvillkor som naringsidkare
anvander nar de erbjuder bland annat tjanster till konsumenter (1 8). I AVL finns bade marknadsrattsliga och
civilrattsliga bestammelser.

De marknadsrattsliga bestimmelserna finns i 3-9 88. Ar ett avtalsvillkor oskaligt mot konsumenten far
Marknadsdomstolen, MD, forbjuda néringsidkaren att i framtiden forbjuda naringsidkaren att i framtiden i
liknande fall anvanda samma villkor (3 8). Ett sddant forbud kan férenas med vite.

Vad som ar att anse som ett oskaligt avtalsvillkor anges inte narmare i lagtexten. Av forarbetena framgar att
ett avtalsvillkor typiskt sett far anses otillborligt mot konsumenten om det med avvikelse fran dispositiva
ratteregler ger naringsidkaren en férman eller bervar konsumenten en rattighet och darigenom astadkommer
en sadan snedbelastning i fraga om parternas rattigheter och skyldigheter enligt avtalet, att en, genomsnittligt
sett, rimlig balans mellan parterna inte langre &r for handen.™*

Aven avtalsvillkor som strider mot tvingande lagstiftning torde vara att anses som oskaliga.'? En bilaga till
det EU-direktiv som AVL anpassats till (93/13/EEG), innehaller en vagledande men inte uttémmande lista
pa villkor som kan anses oskaliga. Exempel pa sadana villkor enligt listan ar begransning av konsumentens
rattigheter vid kontraktsbrott, prish6jning vid leverans utan ratt for konsumenten att komma ifran avtalet och
villkor om formkrav.

Konsumentombudsmannen, KO, handlagger pa eget initiativ de flesta drendena enligt AVL. KO har
tillsynsansvar enligt AVL. En fraga om forbud tas upp av MD efter ansékan av KO (4 §). KO far under vissa
forutsattningar sjalvstandigt utfarda forbudsforelaggande (7 8). Néringsidkaren och andra &r skyldiga att
medverka vid tillsynen (8-8a 8).

Drabbas en konsument av ett oskaligt avtalsvillkor kan denne inte fa rattelse genom att vanda sig till KO. Att
ett forbund meddelas enligt AVL hindrar inte att konsumenten ar avtalsrattsligt bunden. For att fa rattelse
maste konsumenten vanda sig till allman domstol som har att tillampa civilrattsliga regler, t ex 11 § AVL och
36 § AvtL.

3.4 Konsumenttjanstlag

Konsumenttjanstlagen (1985:716), KTjL, ar med vissa undantag tillamplig pa avtal om tjanster som
naringsidkare utfor at konsumenter i fall da tjansten avser arbete pa I6sa saker, arbete pa fast egendom,
byggnader, anlaggningar pa mark eller i vatten eller pa andra fasta saker samt forvaring av 16sa saker (1 8).

Lagen ar foljaktligen inte tillamplig pa alla avtal som skulle kunna betecknas som konsumenttjanster och inte
heller pa de nu aktuella radgivnings-, visa- och forvaltningstjansterna.

KTjL syftar till att ge konsumenten ett visst grundskydd i form av regler om fel, dréjsmal, garanti,
reklamation och paféljder.

Betraffande tjanster dar civilrattslig reglering saknas, kan en analog tillampning av KTjL:s regler fa
forekomma under vissa forutsattningar. Helt allmént kan konstateras att sadan tillampning sker t ex av ARN,
vilket ocksd framgar av namndens praxis.*® Det har dock uttalats att man bér vara restriktiv med att genom

19 Svensson, Den svenska marknadsféringslagstiftningen, 15 u, 2010, s 120 f, Grobgeld, Konsumentratt Regler till hjalp
och skydd fér konsumenten, 14 u, 2010, s 38 f.

11 Prop 1994/95:17 s 62 f och 5 90 f.

12 Grobgeld, Konsumentrétt Regler till hjalp och skydd fér konsumenten, 14 u, 2010, s 205 f.

3 Se t ex Grobgeld, Konsumentrétt Regler till hjalp och skydd fér konsumenten, 14 u, 2010, s 143 f.
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analog lagtillampning ge en avtalspart det mer langtgaende skyddet enligt konsumentskyddande lagstiftning
an vad som galler fér avtal i allmanhet.**

3.5 Marknadsforingslag

Marknadsforingslagen (2008:486), MFL, som bygger pa ett fullharmoniseringsdirektiv fran EU som tradde
ikraft den 1 juli 2008, har till syfte att framja bade konsumenternas och naringslivets intressen i samband
med marknadsforing av produkter och att motverka marknadsforing som &r otillbérlig (1 §).

Lagen galler ndr naringsidkare marknadsfor produkter (2 8). Med produkter avses hér dven tjanster (3 8).
Med marknadsforing avses reklam och andra atgarder i naringsverksamhet som ar dgnade att framja
avsattningen av och tillgangen till produkter inbegripet en naringsidkares handlande, underlatenhet eller
nagon annan atgard eller beteende i dvrigt fore, under eller efter forséljning eller leverans av produkter till
konsumenter eller naringsidkare (38).

MFL, som innehaller naringsrattsliga regler, kan inte anvandas av en konsument som vill ha réttelse i en viss
uppkommen tvist med en naringsidkare. Om en konsument anser sig ha blivit lurad av innehallet i en annons
kan denne anméla saken for KO. Detta kan resultera i att KO hos MD utverkar forbud for néringsidkaren att i
fortsattningen utforma annonsen pa det satt som skett (23 §).

MFL innehaller dels en generalklausul (5 8), dels sarskilda regler som gor det mojligt att ingripa mot bland
annat aggressiva marknadsforingsatgarder, vilseledande marknadsforingsatgarder och bristfallig information.

Enligt 5 § ska marknadsféring stdmma 6verens med god marknadsforingssed. Med god marknadsforingssed
avses enligt 3 § ”god affarssed eller andra vedertagna normer som syftar till att skydda konsumenter och
naringsidkare vid marknadsféring av produkter”. Det ar fraga om ett vidstrackt begrepp som omfattar
bindande lagregler och andra foreskrifter. Konsumentverkets foreskrifter och allmanna rad, Internationella
Handelskammarens Regler fér reklam och marknadskommunikation och MD:s praxis kan ndmnas har.™

Marknadsforing som strider mot god marknadsforingssed ar att anse som otillborlig om den i markbar man
paverkar eller sannolikt paverkar mottagarens formaga att fatta ett valgrundat affarsbeslut (6 §).

En néringsidkare far inte anvanda sig av aggressiv marknadsforing. Marknadsféringen &r att anse som
aggressiv om den innefattar trakasserier, tvang, fysiskt vald, hot eller annat aggressivt patryckningsmedel
(78). Med annat aggressivt patryckningsmedel avses naringsidkarens utnyttjande av en maktstallning i
forhallande till konsumenten for att utdva patryckning pa ett satt som avsevart inskranker dennes formaga att
fatta ett valgrundat beslut. Till MFL finns en bilaga med exempel pa aggressiva atgarder som kan ge
vagledning for bedémningen av vilka atgarder som ryms inom uttrycket. Att ta upprepade kontakter per
telefon &r ett exempel (punkt 26 i bilagan, jfr 8 8). Aggressiv marknadsforing ar att anse som otillbdrlig om
den i markbar man paverkar eller sannolikt paverkar mottagens formaga att fatta ett valgrundat affarsbeslut
(7 °8).

I 8-17 88 foreskrivs forbud mot vilseledande marknadsféring. Marknadsféring som ar vilseledande enligt
bestammelserna &r att anse som otillbdrlig om den paverkar eller sannolikt paverkar mottagens formaga att
fatta ett valgrundat affarsbeslut (8 §).

Marknadsforing ska utformas och presenteras sa att det tydligt framgar att det ar fraga om marknadsféring
och vem som svarar for marknadsforingen, dvs avsandaren (9 8).

En naringsidkare far inte vid marknadsforingen anvanda felaktiga pastaende eller vilseledande
framstéllningar. Detta galler sérskilt bland annat produktens pris. Vasentlig information far heller inte ges pa
ett oklart, obegripligt, tvetydigt eller annat olampligt sétt (10 §). Marknadsforingen &r vidare enligt 12 §
vilseledande om néringsidkaren i framstéllningen erbjuder konsumenter en bestdmd produkt med en
prisangivelse utan att vasentlig information om bland annat pris, naringsidkarens identitet och adress, villkor
for betalning och information om angerratt som ska lamnas konsumenten enligt lag.

¥ |ambertz, Kop, tjanster och andra avtal, i Svensk ratt — en dversikt, 2001, s 229 f och 247 f.
1> Se t ex Svensson, Den svenska marknadsforingslagstiftningen, 15 u, 2010, s 49.
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| 23-38 88 anges sanktionerna. En naringsidkare vars marknadsforing &r otillborlig far forbjudas att fortsatta
med denna. Sadant forbud far ocksa meddelas en anstalld eller annan som handlar pa naringsidkarens véagnar
(23 8). En naringsidkare som vid marknadsforingen later bli att lamna vésentlig information far laggas att
lamna sadan information (24 §). Med sadan information avses bland annat information som ska lamnas
enligt sarskild lagstiftning eller enligt bestimmelserna om képerbjudande i 11 § MFL.*

Saval forbud som aldaggande kan forenas med vite (26 §).

En naringsidkare kan alaggas att betala marknadsstorningsavgift vid brott mot vissa i MFL angivna
bestdammelser (29-36 8§8).

Den som bryter mot férbud eller aliggande eller mot lagens sarskilda regler ska ersatta den skada som
darigenom uppkommer fér en konsument eller ndgon annan naringsidkare (37-38 §§)."'

Regler om vem som far vécka talan och var samt andra processuella regler finns i 47-65 §8.

Det &r Konsumentverket/KO som har att 6vervaka MFL:s efterlevnad. Detta sker i viss begransad omfattning
genom bland annat att annonser, utomhusreklam och férpackningar granskas. Merparten av arendena som
Konsumentverket/KO behandlar utgérs dock av anmalningar fran allménheten eller fran kommunala
konsumentvégledare.

Om Konsumentverket/KO bedomer att ett ingripande enligt MFL &r pakallat forsoker myndigheten i forsta
hand fa till stand en frivillig rattelse fran naringsidkarens sida. Annars kan Konsumentverket/KO valja att
meddela ett forbuds- eller informationsforelaggande eller ansoka om férbud eller aliggande vid MD.

Forbuds- eller informationsforelaggande far Konsumentverket/KO meddela i fall som inte &r av storre vikt.
Ett forelaggande som godkants av néringsidkaren kan ha samma verkan som ett av domstol meddelat beslut.
Det 4r ndringsidkaren som har bevishérdan for att dennes pastéenden i reklamen &r riktiga.'®

Bestdmmelser om marknadsforing av tjanster till konsument finns dven i DHL, 8 kap VML och i 14 kap 2-9
88 FFFS 2007:16.

4 Den forvaltningsrattsliga regleringen

Forvaltningslagen (1986:223), FL, géller forvaltningsmyndigheternas handlaggning av &renden (1 8).
Pensionsmyndigheten &r en forvaltningsmyndighet, varfor FL &r tillamplig dven betraffande vissa av de
arenden som handl&ggs inom ramen for premiepensionssystemet. Det innebér att verksamheten &r
underkastad vissa andra krav &n de som normalt géller for fondmarknaden och dess aktérer.

En pensionssparares begéran om fondbyte innebér att ett férvaltningsarende initieras hos
Pensionsmyndigheten. Nér en enskild pensionssparare valjer att inga ett avtal med ett foretag om forvaltning
av premiepensionsmedel innebar detta att pensionsspararen koper en tjanst som gar ut pa att detta foretag i
egenskap av ombud ska foretrada pensionsspararen gentemot Pensionsmyndigheten i sadana arenden.
Detsamma géller visatjanster.

Enligt 9 § forsta stycket FL far den som for talan i ett arende anlita ombud eller bitrade. Denna bestammelse
ger uttryck for en i svensk ratt sedan gammalt géllande princip.

FL innehaller inte nagra narmare bestammelser om vem som kan upptrada som ombud. En utgangspunkt &r
att den enskilde sjélv valjer sitt ombud eller bitrade (jfr JO 1992/93 s 417). Nagot hinder for en juridisk
person att upptrada som ombud finns inte heller. Ett ombud ar saledes en fysisk eller juridisk person som
skriftligen eller muntligen fatt en annan persons fullmakt att fora talan i dennes stalle.

16 Se Karnovs kommentar till MFL, not 148.

17 Se vidare Svensson, Den svenska marknadsféringslagstiftningen, 15 u, 2010, s 147 f angdende vad en konsument kan
fa ersattning for.

'8 Se Svensson, Den svenska marknadsforingslagstiftningen, 15 u, 2010, s 55 f och 67 f .
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Ratten att anlita bitrade, alltsa ndgon som inte sjélv for partens talan utan endast bistar denne vid talans
utforande, ar ovillkorlig. 1 9 § forsta stycket anges daremot att den som har ombud anda ska medverka
personligen om myndigheten begar det. Ofta framgar av specialforfattning, sarskilt pa det sociala omradet, i
vad man personlig medverkan kvavs och hur vederbérande ska formas att delta, men sadan medverkan kan
aven i dvrigt vara nédvandig av utredningsskal, da den enskilde ensam sitter inne med den vasentliga
informationen.*®

Enligt paragrafen kan myndigheten inte med nagot tvangsmedel tvinga enskilda att medverka. | vissa
specialforfattningar finns krav pa personlig medverkan och om att myndigheten far tillgripa tvangsmedel,
t ex vite.?

Visar ett ombud eller bitrade oskicklighet eller oférstand eller &r han olamplig pa nagot annat satt, far
myndigheten avvisa honom som ombud eller bitrade i drendet (9 § andra stycket). Avvisning far saledes bara
ske i drendet, inte i ett annat samtidigt pagaende arende eller for framtiden.

I FL finns inte nagon bestammelse om den fullmakt fran huvudmannen som utgor forutsattning for att nagon
ska kunna gora ansprak pa att upptrada som ombud. I forarbetena till FL tycks fragan 6ver huvud inte ha
dvervagts.?! Vad som i avsaknad av reglering i FL kan ténkas gélla har berdrts i forarbetena till forslag till en
ny forvaltningslag.?? Dar férordas en analogi med 49 § férvaltningsprocesslagen (1971:291), FPL, och
tilldampning av allménna férvaltningsrattsliga grundsatser.

Enligt 49 § FPL ska ombud styrka sin behorighet genom fullmakt. Enligt lagrummet galler vidare att om
ombudet inte styrker sin behorighet, ska ratten foreldgga ombudet eller huvudmannen att avhjélpa bristen. Ar
i sadant fall ansoknings- eller besvarshandling undertecknad av ombud, ska i forelaggandet anges att talan
upptages till provning endast om detta iakttages. Har annan atgard foretagits av ombud som ej styrkt sin
behdrighet, ska i forelaggandet anges att atgarden beaktas endast om forelaggandet iakttages.

Foljande anges i forarbetena till forslag till en ny forvaltningslag angaende analogin med 49 § och
tillampningen av de allmanna rattsgrundsatserna.

“Enligt 49 § FPL ska ombud styrka sin befogenhet genom fullmakt. Nagot sddant obligatorium galler enligt rattspraxis inte i
forvaltningsforfarandet. Ar det fréga om mera betydelsefulla drenden, maste myndigheten dock kunna forvissa sig om att det
uppgivna ombudet har ett uttryckligt bemyndigande att féretrada huvudmannen (jfr RA 1950 ref. 30). Uppmanas ombudet att styrka
sin behdrighet med fullmakt, ska han eller hon — eller huvudmannen, om man véljer att i stallet rikta sig till denne — samtidigt
upplysas om konsekvenserna av en underlatenhet att avhjalpa bristen. ”Ar i sédant fall ansoknings- eller besvérshandling
undertecknad av ombud”, ska enligt 49 § FPL i forel&ggandet anges att "talan upptages till prévning endast om detta iakttages”,
medan det vad galler annan tgérd, som vidtagits av ombudet, ska anges att “atgarden beaktas endast om férelaggandet iakttages”.
Att dven forvaltningsmyndigheterna &r férhindrade att med hanvisning till ombuds avsaknad av fullmakt utan vidare avvisa en talan
géller enligt JO som "en allméan princip inom forvaltningsratten” (JO 1974 s. 619).

1 49 § FPL sé4gs ingenting om fullmaktens form, men bestammelsen motsager inte heller att ocksa en muntlig sadan kan godtas. |
forfarandet hos forvaltningsmyndigheterna aktualiseras fragan naturligen mera séllan, eftersom handlaggningen i allt vasentligt ar
skriftlig. Om huvudmannen ar narvarande vid en férhandling eller vid ett mera informellt sammantréffande med representant for
myndigheten kan han emellertid rimligen inte vara férhindrad att muntligen uppdra at ett ombud att féra hans talan (jfr SOU 1964:27
5. 210 f).

Vad géller fullmaktens innehall foreskrivs i 49 8 FPL att den ska ange ombudets namn och i forekommande fall innehalla uppgift om
att ombudet far satta annan i sitt stalle. Det forsta kravet innebér bl.a. att det inte & majligt for den som for talan i ett mal eller arende
att uppdra at innehavaren av en skriftlig fullmakt, vem det vara ma, att foretrada honom eller henne. Nagot krav pa att det utpekade
ombudet ska vara en fysisk person uppstélls daremot inte, utan dven en juridisk person kan godtas (RA 1981 ref. 1:72). Inte heller
foreligger nagra principiella begransningar hanforliga till ombudets kvalifikationer — annat 4n vad som féljer av den ocksé i 9 § FL
foreskrivna mdjligheten att avvisa olampliga ombud — eller betréffande relationerna mellan huvudman och ombud. Det foreligger
saledes inga hinder mot det vid handlaggningen av drenden hos férvaltningsmyndighet inte ovanliga forhallandet, att den enskilde
later sig foretradas av en nara anhorig (JO 1992/93 s. 417).”

9'SOU 2010:29 s 319 ff.

20 Karnovs kommentar till FL, not 19, och Hellners och Malmqvist, Férvaltningslagen med kommentarer, 2 u, 2007, s
109 ff.

1 Se SOU 1983:73 s 72 och prop. 1985/86:80 s 62 f.

#2 S0U 2010:29 s 319 ff.
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Enligt 16 8§ FL har en part rétt att ta del av det som har tillforts &rendet, om detta avser myndighetsutévning
mot nagon enskild. Denna rétt att ta del av uppgifter galler med de begrasningar som féljer av 10 kap 3 §
offentlighets- och sekretesslag (2009:400), OSL. Enligt 10 kap 3 § OSL hindrar inte sekretess att en enskild
som ar part i ett arende hos en myndighet och som pa grund av sin partsstallning har ratt till insyn i
handl&ggningen, tar del av en handling eller annat material i &rendet.

Foretag som erbjuder visa- respektive forvaltningstjanster utfor sitt uppdrag gentemot sina kunder (dvs att
hamta information fran Pensionsmyndighetens system om kundens premiepension for att sedan visa den pa
sin egen webbplats respektive att byta kundens fonder) genom att anvanda pensionsspararens pinkod.
Pensionsmyndigheten utgar i dessa fall fran att den som genom pinkod loggar in i Pensionsmyndighetens
system har sadan behorighet, dvs ar den enskilde sjalv eller agerar som ombud fér denne. Det sker saledes
ingen fullmaktshantering hos Pensionsmyndigheten.

5 Reglering till skydd for pensionsspararens integritet och anonymitet

51 Offentlighets- och sekretesslag

Av forarbetena till den reglering som galler premiepensionen framgar att en utgangspunkt for
premiepensionssystemet varit att uppgifter om fondval och fondbyten regelmassigt bér bedémas som
kansliga.”® Skalet 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 lamnas 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 skal infordes i OSL en sekretessbestammelse som presumerar att ifrdgavarande
uppgifter ska vara skyddade genom sekretess och darfor inte far rojas (28 kap 5 § 1 OSL).

Vid inforandet av premiepensionssystemet forutsattes saledes en relativt hog grad av skydd for den enskildes
anonymitet. Att det avgorande skalet for detta varit den enskilde pensionsspararens integritet ar sjalvklart
men aven intresset av att undvika att den enskilde tar ovidkommande hénsyn vid sina fondval synes ha spelat
in.

Pensionsspararen har emellertid mojlighet att efterge sekretessen vilket framgar av 12 kap 2 § OSL. Genom
sitt samtycke kan en enskild saledes enligt bestammelsen helt eller delvis hava sekretess som galler till skydd
for honom eller henne.

Pensionsspararen kan genom att lamna ut sin pinkod, mojliggora inloggning pa sitt premiepensionskonto for
att genomfora fondbyten eller hamta information. Om sa sker anses pensionsspararen alltsa ha eftergett
sekretessen i forhallande till det foretag som tillhandahaller en visa- eller forvaltningstjanst. Under dessa
forutsattningar forekommer det inte nagon krankning av pensionsspararens anonymitet och integritet. Sedan
ar det en annan sak att sadan krankning kan se pa annat satt inom ramen for den tjanst som avtalet avser.

5.2 Personuppgiftslag

Awven i personuppgiftslagen (1998:204), PUL, finns bestammelser om skydd for pensionsspararens integritet
och anonymitet. Lagen har till syfte att skydda manniskor mot att deras personliga integritet krdnks genom
behandling av personuppgifter (1 8). Personuppgifter definieras som all slags information som direkt eller
indirekt kan hanforas till en fysisk person som ér i livet (3 8). Personuppgifter far behandlas bara om den
enskilde har lamnat sitt samtycke till behandlingen eller annars under vissa forutsattningar (dandamal) om
behandlingen ar nédvandig (10 §).

Personuppgifter far inte behandlas for andamal som ror direkt marknadsféring, om den enskilde skriftligen
anmalt att han eller hon motsétter sig sadan behandling (11 8). Paragrafen reglerar den registrerades ratt att
motsatta sig behandling for direkt marknadsforing. Sedan anmélan kommit in till det berorda foretaget, far

> Prop 1997/98:151 s 509 f.
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inte langre personuppgifter om anmélaren behandlas for andamal som ror direkt marknadsforing. For att
behandling av personuppgifter for andamal som ror direkt

marknadsforing ska fa ske kravs, forutom att den registrerade inte har motsatt sig det i enlighet med 11 §, att
behandlingen ar tillaten i enlighet med 10 § och, i forekommande fall, 13-22 §§.%

6 En pensionssparares mojligheter att fa skadestand fran eller vacka
talan mot ett radgivnings- eller forvaltningsforetag

Vid finansiell radgivning kan en konsument fa rtt till skadestand, forutom pa de grunder som berérts ovan, t
ex pa grund av garantiatagande eller brott.

I de flesta kommuner finns konsumentvagledare som kan ge konsumenterna rad i enskilda érenden och
tvister. Radgivningen &r gratis och opartisk. Konsumentvéagledaren ger information om vilka rattigheter som
en konsument har om denne kopt en tjanst som han eller hon inte &r ndjd med och kan dven hjélpa till med
klagomalshanteringen. Ett problem &r att det inte finns konsumentvagledare i samtliga landets kommuner.
Det finns ocksa mojlighet for konsumenterna att vanda sig till Konsumenternas Bank- och finansbyra
respektive Konsumenternas Forsakringsbyra for information och radgivning.

ARN ska enligt férordning (2007:1041) med instruktion for Allméanna reklamationsndmnden préva tvister
mellan konsumenter och néringsidkare som ror en tjanst som en har tillhandahallits konsumenten och
rekommendera en I6sning av tvisten (1 §). | 4-5 8§ finns bestammelser om vilka sadana tvister som ARN
inte provar. Bland annat provar ARN inte konsumenttvister dar vérdet av vad som yrkas understiger ett visst
belopp som myndigheten har foreskrivit med stod av 6 § (5 § forsta stycket 2). Enligt 6 § far ARN meddela
foreskrifter om att inte prova konsumenttvister dar vérdet av vad som yrkas understiger visst 1agre belopp.
Enligt ARN:s foreskrifter om konsumenttvister som inte prévas av ndmnden (KOVFS 2009:1) galler
foljande angaende beloppsgranser.

ARN provar inte konsumenttvister déar vardet av vad som yrkas understiger 2 000 kronor da tvisten &r att
héanfora till bankarenden. Till bankarenden hor bland annat tjanster utférda av banker, finansbolag och
fondkommissionérer.

De nu aktuella radgivnings- och forvaltningstjansterna ar att hanfora till denna kategori. Arsavgiften for
dessa tjanster uppgar savitt framkommit till mellan 500 och 1 500 kronor, vilket innebéar att ARN inte kan
prova dessa tvister.

Trots att vardet av det som yrkas understiger den beloppsgrans som ARN féreskrivit for den aktuella typen
av drenden, har ARN dock mdjlighet att enligt 5 8 andra stycket i férordning (2007:1041) med instruktion
for Allmanna reklamationsnamnden préva en konsumenttvist om den ar av principiellt intresse eller om det
finns andra sérskilda skal.

Forfarandet hos ARN &r kostnadsfritt.

En missnojd kund kan vidare fora talan mot en leverantor i allman domstol. Fran konsumentens synpunkt
finns emellertid, som vid annan typ av konsumenttvister, nackdelar med en sadan prévning. Handlaggningen
i allman domstol kan, beroende pa olika faktorer, ta upp till ett par ar att slutfora. Dartill kommer att
konsumenten tar en ekonomisk risk som kan vara av inte ringa betydelse. Den part som tappar ett mal ska
som huvudregel ersatta motpartens rattegangskostnader. Rattegangskostnaderna kan vid en utdragen process
komma att 6verstiga det omtvistade beloppet. Den tappande partens ersattningsskyldighet fér motpartens
rattegangskostnader ar dock begransade om tvisten avser ett belopp som understiger ett halvt basbelopp.
Under vissa forutsattningar kan konsumenten fa rattshjalp eller utnyttja rattsskyddet i sin hemfarsakring.

* Prop 1997/98:44 s 122 f.
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Bilaga 5 — Forslagens paverkan pa Pensionsmyndighetens resurser
De olika forslagen uppskattas medfora nedanstaende paverkan pa Pensionsmyndighetens personella resurser
(verksamhets- respektive it-resurser).

Angiven kalendertid motsvarar en beddmning av rimlig genomférandetid for aktuellt forslag. For
kombinationer av mindre ingripande forslag bedoms den sammanlagda kalendertiden och resursatgangen
kunna reduceras genom samordningsvinster mellan ldsningarna.

Personella resurser (tim)

Generella forslag Verksamhet IT Summa Mkr ¥*) Kalender
8.1 Skérpt reglering 1600 0 1600 1,6 1-2 ar
8.2 Obijektiv och saklig information Genomfdrs inom Pensionsmyndighetens ordinarie uppdrag och budget

Det mer ingripande férslaget

8.3 Premiepension far bara erbjudas pa fondtorget 950 500 1450 15 <1lér
Kombinationen av mindre ingripande férslag 15770 34750 50 520 50,5 3-5ar
8.4 Reglerad samverkan med berérda aktérer 5660 8000 13660 13,7 **) 2-3 ar
8.4 Omfordela kostnader genom kdp-och séljavgifter 3700 2 450 6 150 6,2 <1lar
8.4 Styrande fondbytesavgift 2 390 5000 7390 7,4 <lér
8.4 Volymgranser for kopordrar 3040 15000 18040 18,0 1-2 ar
8.4 Utbkat antal valbara fonder 980 4 300 5280 5,3 <lar

*) Beraknat med en schablonkostnad pa 1 000 kronor per timme
**) Bygger pa ateranvandning av redan utvecklad funktionalitet i 2K-projektet
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Bilaga 6 — Skrivelse fran SKAGEN fonder
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Stockholm, 20 oktober 2010

Yttrande om massflyttar och férvaltningstjinster inom Premiepensionssystemet

SKAGEN Fonder &r en av de tio storsta fondférvaltarna pa den svenska marknaden och forvaitar cirka 10
miljarder kronor inom premiepensionen &t uppskattningsvis 450 000 premiepensionssparare’. Totalt
forvaltar bolaget éver 100 miljarder kronor &t huvudsakligen nordiska fondsparare.

SKAGEN Fonder har under langre tid noterat allt stérre massflyttar i fonder inom premiepensions-
systemet. Det &r med oro vi kan notera att stora insattningar och uttag i fonderna, samt en 6kad frekvens
av sadana inom premiepensionssystemet, ger successivt 6kade negativa effekter fér sparare i utsatta
fonder.

Fonder ar i grunden konstruerade for langsiktigt sparande. De massflyttar som férvaltartjansterna
orsakar, pa ibland miljardbelopp, ger férutom dkade handelskostnader dven nagra mindre synliga
negativa effekter. Exempel p& sadana ar icke effektiv allokering av forvaltarkapacitet, dar hanteringen av
stora handelsvolymer sker pa bekostnad av analysarbete. Risken i tidpunkten fér kdp och forsaljning ar
ocksa av betydelse for avkastningen vid stora volymer. Dessa negativa effekter paverkar samtliga
sparare i utsatta fonder, &ven de sparare som star utanfér Pensionsmyndighetens plattform for
fondhandel, vilket strider mot fondbolagets uppgift att se till samtliga sparares basta.

Mot bakgrund av ovanstaende har styrelsen fér SKAGEN Fonder beslutat om avnotering av samtliga
SKAGENS fonder i premiepensionssystemet om inte effektiva atgarder for att stoppa massflyttar infors.
Styrelsens férhoppning &r att Pensionsgruppen tillsammans med Pensionsmyndigheten hérsammar var
oro och att en implementering av ett hallbart handelsregiemente inom premiepensionssystemet inte
skjuts pa framtiden. Over tid kommer annars utbudet av fonder att minska, framfor allt utbudet av
hogpresterande fonder. En sadan utveckling skulle paverka den enskilde premiepensionsspararen
negativt.

Bakgrund

SKAGEN Fonder noterade redan 2001 fonder pa Pensionsmyndighetens plattform. De premisser som
gallde da, att enskilda individer skulle ha en méjlighet att sjalva kunna styra éver en del av den framtida
pensionen, har i véxande grad 6verlatits till externa férvaltningstjanster som nu svarar for éver halften av
alla transaktioner i systemet.

Den genomsnittliga fondspararen i aktiefonder rekommenderas att behalla en placering i cirka fem ar.
Den premiepensionssparare som anlitat en férvaltningstjanst, med en genomsnittlig placeringshorisont

' Uppgifter om antal fondval fran www.pensionsmyndigheten.se per 31 augusti 2010.:

SKAGEN Global 164 574
SKAGEN Kon-Tiki 271 694
SKAGEN Krona 1632
SKAGEN Tellus 6 026
SKAGEN Vekst 10470
Totalt 454 396
\/\/ 4’-—/_‘/\’\/\/
SKAGEN AS
Filial Sverige
Box 11, 101 20 Stockholm
Stockholm  Drottninggatan 86, 111 36 Stockholm Telefon 0200-11 22 60
Goteborg Drottninggatan 31, 411 14 Géteborg Fax 08-555 979 48
Bolagsverket org.nr. SE 516403-4984
Huvudkontor SKAGEN AS, Box 160, NO-4001 Stavanger, Norge kundservice@skagenfonder.se

Foretagsregistret NO 876 462 732 www.skagenfonder.se
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om ca 30 ar, omsatter uppskattningsvis sitt kapital mer an en gang per ar. Enligt statistik fran bland annat
Pensionsmyndigheten star de tio procent av premiepensionsspararna som har férvaltningstjanster for
narmare sextio procent av fondflyttarna inom premiepensionssystemet. Inget tyder heller pa att
korttidshandel ger nagot mervarde at spararna.

De forvaltningstjanster som erbjuds svenska premiepensionssparare bestar framforalit av
forvaltningsuppdrag dér premiepensionsspararens pin-kod lamnas over till férvaltarbolag som i sin tur
utfor diskretionara fondval och fondbyten i hans eller hennes namn. Vid sidan av detta erbjuds
premiepensionssparare radgivningstjanster dar spararen far rad men darefter sjalv maste genomfora
fondval och fondbyten. Marknaden f6r forvaltningstjanster vaxer kraftigt vilket medfor kraftigt 6kande
fondbytesvolymer.

Pensionsmyndigheten, tidigare PPM, har under l&ngre tid uppmarksammat problemen med
massfondbyten. Under 2009 presenterades darfér ett férsok till 16sning som benamndes 2K —
Kompletterande kanaler. Dock gav regeringen myndigheten i uppdrag att utreda 2K ytterligare. Denna
utredning ledde till att Pensionsmyndigheten presenterade tva alternativ i syfte att komma tillratta med de
problem som férvaltningstjénsterna fororsakar sparare. Beslut kring vilket av aiternativen som ska véljas
lamnades 6ver till Pensionsgruppen. Det &r SKAGEN Fonders férhoppning att Pensionsgruppen
prioriterar fragan om vagval.

Effektiva atgérder

SKAGEN Fonder har sedan 2007 arbetat f6r att finna en l6sning pa problemet med massfondbyten och
verkat aktivt for att uppna en langsiktigt hallbar I6sning p& hur massfiyttar, genererade av
férvaitningstjanster, skall regleras. Detta har skett i dialog med Pensionsmyndigheten.
Premiepensionsspararna skadas redan av effekterna av férvaltningstjansternas massflyttar och tiden &r
darfér knapp.

SKAGEN Fonders styrelse beddmer att fljande atgarder kravs for att skydda samtliga sparare fran de
negativa effekter som massflyttar férorsakar:

1. Fondbolags fonder ska inte med automatik inga i férvaltningstjansternas utbud
a. Det maste finnas mojlighet fér fondbolag att godkanna om dess fonder ska erbjudas inom
ramen for forvaltningstjanster. Det maste vara mgjligt for ett fondbolag att kunna st
utanfor dessa férvaltningstjanster.

2. Elektronisk identifiering, inloggningsférfaranden och parallell nediaggning av PIN-koder
a. Att byta ut samtliga pinkoder till e-leg skulle begrénsa korttidshandel och 6ka makten for
den enskilde spararen.

SKAGEN Fonder &r inte 1ast vid den typ av &tgarder som beskrivs ovan utan skulle valkomna liknande
atgarder som leder till ett minst lika effektivt resultat. Om nagra verksamma atgarder mot massflyttar inte
vidtas innan den 1 juni 2011 kommer tyvarr SKAGENs samtliga fonder att avnoteras.

SKAGEN Fonders styrelse ser ovanstadende atgarder vara absolut nédvandiga for att garantera en
likvardig behandling av fondspararna och ett langsiktigt brett utbud av fonder. Det &r inte rimligt att en
fond ska behoéva acceptera de negativa konsekvenser som massflyttar orsakar spararna och dédrmed
behova lamna premiepensionssystemet for att den inte kan leva upp till férvaltningstjansternas
massflyttar.

SKAGEN Fonder hoppas att Pensionsgruppen delar uppfattningen att massflyttar &ar en viktig fraga och

att det ligger i pensionsspararnas intresse att finna en snabb och effektiv I6sning p& massflyttar genom
antingen vara forslag eller andra framatsyftande atgarder.
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SKAGEN Fonder stér till Pensionsgruppen och Pensionsmyndighetens férfogande for fortydligande eller
férdjupad diskussion kring ovanstéende.

Med vanlig hélsning
SKAGEN AS

A
relsensvakning

/\j D
Per Wennberg S
VD SKAGEN Fonder Sverige ! )
o /

Kopia till —

styrelsen:

Martin Gjelsvik

Barbro Johansson
Lars-Erik Forsgardh

Tor Dagfinn Veen

Jan Henrik Hatlem
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Ole Sgeberg
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CARLSON

Part of the DnB NOR Group

Pensionsmyndigheten
Box 38190
100 64 Stockholm

Stockholm 26 januari 2010

Yttrande om massflyttar och férvaltningstjinster inom Premiepensionssystemet i
samband med Pensionsmyndighetens uppdrag att lamna férslag till 16sning

Carlson Fonder &r en vélkand och framgdngsrik aktér pa den svenska fondmarknaden som forvaltar
cirka 2,4 miljarder kronor inom premiepensionssystemet at over 100 000 premiepensionssparare.
Totalt, forvaltar Carlson Fonder dver 32 miljarder kronor at huvudsakllgen svenska fondsparare.
Carlson Fonder ingdr i Norges stérsta finanskoncern DnB NOR, som ocksd har valbara fonder hos
pensionsmyndigheten. Totalt férvaltar DnB NOR-koncernen cirka 150 miljarder kronor i fonder.

Carlson och DnB NOR Fonder har under de senaste dren noterat effekten av de s3 kallade
forvaltargruppernas uppdrag att géra fondbyten at sina kunder i industriell skala, s.k. "massbyten".
Stérre och storre in- och utfléden, med aIIt hégre frekvens, skadar kvarvarande, I&ngsiktiga
andelsigare och denna skadeverkan maste upphéra.

En berérd fonds avkastning paverkas av bland annat kép- respektive séljkurser i underllggande
innehav vid stora in- och utfléden, transaktionskostnader for fonden, hdjda likviditetsnivaer i
fonden pga. osékerhet om anteciperade utfléden samt tidsférlust fér forvaltare och analytiker.

Effekten av en massflytt p& en mindre fond &r forstds dnnu storre. Med tanke pa att
forvaltargrupperna pastdr sig vara professionella aktérer, blir man forvanad ndr det sker ett infléde
pa t.ex. 150 million kronor i en fond med en aktuell férvaltningsvolym pa 150 million kronor. N&r
sedan samma belopp l6ses |n en kort tid darefter verkar det uppenbart att fIytten framst har gjorts
for att forsvara ett arvode pa cirka 500 kronor per premiepensionssparare och ar. Att dessa
premiepensionssparare sedan hamnar utanfor marknaden under ett antal likviddagar under dessa
flyttar verkar inte avskrécka fran dessa snabba byten. N&r det varken finns reglering, index eller
annat fér premiepensionssparare att forlita sig till, nar det géller denna tjanst, blir slutsatsen att
dessa massflyttar drabbar premiepensionssparare, fondbolagen, dvriga andelsdgare och
Pensionsmyndighetens rykte som ansvarstagande fondmarknadsaktér. De enda som verkligen
vinner pa massflytten &r férvaltargrupperna, som idag styr 6ver hundratusentals
premiepensionssparares pengar. Om man har 200 000 premlepensmnssparares
inloggningsuppgifter, kan man tjéna ca 100 millioner kronor per ar p& ett uppdrag som &r nastintill
omdjligt for en premiepensionssparare att mata.

Resultatet av detta agerande har lett t||| att styrelserna i de fondbolag som ingdr i DnB NOR-
koncernen under de senaste aren avstatt fran att erbjuda vissa framgdngsrika fonder till
Pen5|onsmynd|ghetens sparkunder. Samma styrelser évervéager nu att ta bort vissa andra fonder
frin utbudet, da likabehandlingskravet i fondlagstiftningen blir svart att uppratthdila med
nuvarande utveckling.

Carison Fonder AB

Mailing address Office address Telephone Internet Corporate identity
SE-105 88 STOCKHOLM Kungsgatan 18 +46 8 473 43 20 www.carlsonfonderse  556318-8092




CARLSON

Part of the DnB NOR Group

Vi ser med stort intresse fram emot resultatet av Pensionsmyndighetens aviserade utredning, som
ska redovisas snart och énskar med detta uttalande pdminna om vikten av denna frdga for
myndighetens trovérdighet och premiepensionsspararnas framtida avkastning.

Med vénlig hélsning

CARLSON FONDER AB

P

A \
Declan Ma€ Guinness
Verkstallande direktodr
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