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Om oss: Didner & Gerge Fonder AB dr ett vilrenommerat och fristdende fondbolag
grundat 1994. Vi bedriver en aktiv férvaltning av egna fonder med mdlet att skapa god
avkastning. Var investeringsfilosofi gar ut pd att leta efter bolag som vi bedomer har
potential till en god utveckling. Vi dr uthdlliga och ldngsiktiga och tar inte hinsyn till
kortsiktiga svingningar pd borsen. Det viktiga for oss och for vdara kunder dr resultatet
pd lang sikt.

Didner & Gerge Fonder AB

Yttrande over utredningen Ett battre premiepensionssystem
(SOU 2019:44)

Sammanfattning

Allmdnna utgangspunkter

Didner & Gerge Fonder AB (fondbolaget) dr en etablerad aktor pa den svenska
fondmarknaden. Vér forsta fond — Aktiefonden — dr idag en av de tio storsta fonderna
som dr valbar pa premiepensionens fondtorg. Manga sparare har aktivt valt fonden pa
grund av den goda avkastning som den har gett historiskt. Fondens popularitet hade
dock inte varit mojlig om inte spararna hade haft fortroende for oss som fondbolag och
for den verksamhet vi bedriver, men dven for var bransch. Vi dr darfor mycket mana om
att fortroendet for fondbranschen som helhet ska vara mycket hogt och att kraven for att
fa finnas pa fondtorget ska vara hogt stillda.

Tyvérr har vi kunnat konstatera att kontrollen 6ver vilka som har fatt erbjuda sina
fonder pd fondtorget har brustit och att bristerna, trots att de varit kénda, har tillétits
fortgd under lang tid. Vi var av det skilet en av de starkaste foresprékarna av de
fordndringar pa premiepensionens fondtorg som trddde i kraft den 1 juli respektive den
1 november 2018! (i det foljande benimnda steg 1). Genom steg 1 genomfdrdes 29 av
de 30 dtgirdspunkter som Pensionsmyndigheten foreslog 1 juni 2017 1 syfte att
sékerstélla trygghet och kvalitet pd dagens fondtorg — och som Socialdemokraterna,
Moderaterna, Centerpartiet, Liberalerna, Kristdemokraterna och Miljopartiet stidllde sig
bakom genom den s.k. pensionsdverenskommelsen som ingicks 14 december 2017.

Bakgrunden till de forslag som nu ldggs fram 1 rubricerade utredning (i det foljande
bendmnda steg 2) dr ageranden fran oseridsa aktdrer pd premiepensionens fondtorg.
Dessa aktorers agerande har inte bara skadat spararna utan dven fortroendet for
branschen. Det dr dirfor av storsta vikt att vidta atgarder for att forhindra att nagot

!'Se Prop. 2017/18:247 Ett tryggt och mer hillbart premiepensionssystem.
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liknande intraffar i framtiden. De forslag som for detta syfte ldmnas inom ramen for
steg 2 innebér dock att detta sker genom att kraftigt begrinsa valfriheten pa
premiepensionens fondtorg. Mot bakgrund av de effekter som atgirderna inom ramen
for steg 1 hittills har haft anser vi att en sddan begrénsning framstar som
oproportionerlig och darfor inte ar ritt vag att ga. Fokus bor istéllet vara pa att fortsatt
sakerstdlla hoga krav for deltagande pd fondtorget genom kontroll och uppf6ljning.

En enskild sparare kan aldrig forvéintas ha den insyn som tillsynsmyndigheterna har
eller kan skaffa sig. Fondbolaget vill darfor sirskilt betona vikten av att 1dgga resurser
pa tillsynen av aktorerna, eftersom de problem som har uppdagats pa fondtorget hittills
— liksom problem som kan uppsta i framtiden — bést kan fangas upp genom
uppfoljningar och kontroller inom ramen for tillsynen. De forslag som utredningen
lagger fram innebér inte heller nagra garantier for att sddana missforhéllanden som
forekommit pa fondtorget inte ska upprepas igen. Avsaknaden av resonemang kring de
uppenbara brister i tillsynen av aktorerna pa fondtorget, liksom avsaknaden av
resonemang kring effekterna som hittills har kunnat konstateras efter genomférande av
forslagen 1 steg 1, utgor brister 1 utredningen och ger en missvisande bild som inte ger
2017 ars pensionsoverenskommelse réttvisa.

Fondbolagets instéllning

Fondbolaget kan konstatera att atgérderna inom ramen for steg 1 hittills har visat sig ha
medfort forbattringar som viasentligt starkt konsumentskyddet pé fondtorget, vilket
fondbolaget vialkomnar. Fondbolaget ser dock betydande risker med de forslag som nu
laggs fram inom ramen for steg 2.

Fondbolaget anser sammanfattningsvis foljande:
1) Iforsta hand atf utredningens forslag inte bor genomforas.
2) I andra hand a#t de ingripande forindringar som utredningens forslag
innebér Atminstone bor avvakta till dess
a. att steg 1 har genomforts fullt ut och utvirderats sedan det har fatt
verka under atminstone ett par ars tid, samt
b. att en kompletterande utredning har inhdmtats i vissa fragor som
har forbisetts i utredningen.

3) For det fall regeringen inda gir vidare med ett system som bygger pa ett
upphandlat forfarande anser fondbolaget, till skillnad fran vad som foreslas
i utredningen:

c. att spararnas redan gjorda val ska beaktas i likhet med vad som
giller vid upphandling inom tjinstepensionsomradet nir en fond
inte lingre blir valbar (dvs. spararnas val ska inte hiivas minst var
tolfte 4r kombinerat med en stark styrning till forvalet som
utredningen foreslar),
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d. att systemet bor utformas som ett anslutningsforfarande i likhet med
nigon av de befintliga upphandlingslagarna om valfrihetssystem,

e. att aktiva pensionssparare dven fortsittningsvis inom systemet ska
kunna vilja Sjunde AP-fondens fonder kombinerat med privata
fonder,

f. att den myndighet som ska ansvara for premiepensionens
fondforvaltning inte bor vara samma myndighet som samtidigt ska
forvalta egna fonder i systemet,

g. att Finansinspektionens tillsyn 6ver den kapitalforvaltning som
Sjunde AP-fonden bedriver inte ska upphora om Sjunde AP-fonden
blir den myndighet som ska ansvara for premiepensionens
fondforvaltning,

h. att de hillbarhetskrav som ska gilla for fonder pa fondtorget ska
framga av lag och knytas till EU:s rittsakter pa hiallbarhetsomridet,
samt

i. att det infors tydliga mandat i lag eller forordning vad avser hur
urvalet av fonder pa fondtorget ska se ut, vad som ska upphandlas
(och hur mycket — for det fall ett upphandlingsforfarande i enlighet
med utredningens forslag viljs) och hur utvirderingar ska goras.

Sammanfattning av skélen fér fondbolagets installning

Riskerna med utredningens forslag dr av sddan karaktar och medfor pd grund av sin
komplexitet sddana kostnader och svarigheter i genomforandet, att de foreslagna
andringarna 1 forsta hand inte bor genomforas. Utredningens forslag bygger dven pa ett
flertal premisser som &r felaktiga eller missvisande — framfor allt det forhallandet att
utgdngspunkten for samtliga resonemang och problemformuleringar dr den situation
som radde pa fondtorget fore den 1 november 2018, dvs. i utredningen har helt bortsetts
frdn de omfattande fordndringar pa fondtorget som steg 1 har inneburit. Det gér darfor
inte att utifrdn dessa premisser dra slutsatsen att utredningens forslag kommer att leda
till ett battre utfall for pensionsspararna jamfort med dagens system.

Det finns darutover konsekvenser med utredningens forslag som inte har utretts, bland
annat 1 fraiga om den foreslagna kategoriindelningen 1 valarkitekturen och dess
forenlighet med EU:s statsstodsregler. Avsaknaden av analys nér det géller detta édr en
brist 1 utredningen som inte kan ldkas inom ramen for en lagradsremiss for det fall
regeringen viljer att gd vidare med utredningens forslag. Med tanke pd de mycket
kénnbara sanktioner som det allménna kan &dra sig vid atgdrder som strider mot
statsstodsreglerna, skulle utredningen behva kompletteras i denna del och
kompletteringen skickas ut pa remiss. Eftersom utredningen inte har utrett ett alternativt
upphandlingsforfarande 1 form av ett valfrihetssystem behdver utredningen
kompletteras och remitteras om dven i denna del innan slutlig stéllning kan tas till vad
som ger bist utfall for spararna. Fondbolagets bedomning &r att en upphandling i form
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av ett valfrihetssystem sannolikt hade varit billigare, mindre komplicerat och mer
forenligt med den reella valfrihet som utredaren vill lagstifta om &n det
upphandlingsforfarande som nu foreslas. Utredningens konsekvensanalys dr ocksa
behiftad med brister som kréver en komplettering och omremittering.

Oavsett vilken typ av upphandlingsforfarande som viljs dr det viktigt frdn principiell
synpunkt att respektera spararnas ritt att vilja och dirmed — som utgangspunkt —
respektera deras en ging gjorda val dven 1 fall dir en fond inte ldngre blir valbar. Av det
skilet anser fondbolaget att en gang gjorda val ska inte hdvas minst var tolfte ar
kombinerat med en stark styrning till forvalet som utredningen foreslar, utan hellre
utformas i likhet med vad som giller vid upphandling pé tjdnstepensionsomradet nir en
fond upphdor att vara valbar. Med tanke pa att flera hundra tusen sparare har valt att
kombinera nagon av Sjunde AP-fondens fonder med privata fonder, och det inte har
framforts ndgot Gvertygande argument att nu ta bort den mdjligheten, bor dven den
valfriheten kvarsta.

Utredningens forslag innebir vidare att forvalet Sjunde AP-fonden ocksa ska bli den
myndighet som ansvarar for systemets utformning och hela fondselektionen med
langtgdende befogenheter att gora egna skonsméssiga bedomningar. Utredningens
forslag i denna del inger betdnkligheter fran réttssdkerhetssynpunkt och behdver arbetas
om for att inte riskera att rubba tilltron till myndighetens saklighet och opartiskhet.
Lagradet behover uppmarksammas sirskilt pa denna problematik. Den myndighet som
ska ansvara for premiepensionens fondforvaltning bor inte vara samma myndighet som
samtidigt ska forvalta egna fonder i systemet. For det fall Sjunde AP-fonden dnda far ett
sadant uppdrag bor Finansinspektionens tillsyn ver den kapitalforvaltning som Sjunde
AP-fonden bedriver inte upphdra.

Réttssdkerhetsskal talar d&ven for att det infors tydliga mandat 1 lag eller forordning nér
det géller hur urvalet av fonder pa fondtorget ska se ut, vad som ska upphandlas (och
hur mycket — {or det fall ett upphandlingsforfarande i enlighet med utredningens forslag
viljs) och hur utvarderingar ska goras. For att avkastningen pa spararnas medel ska bli
gynnsam madste villkoren for deltagande pa fondtorget vara tydliga, s att aktorerna pa
fondtorget har sunda och stabila forutsittningar for att kunna fatta langsiktiga beslut
avseende forvaltningen. Det maste finns en forutségbarhet i friga om vad som ska gélla
for att fi finnas pa fondtorget. I annat fall finns en 6verhidngande risk for att seridsa
aktorer viljer att avsta fran att finnas pa fondtorget och att mindre seridsa aktorer soker
sig dit. Likasd finns en risk fOr att endast stora internationella aktdrer, som kan hantera
de stora in- och utfloden som utredningens forslag innebér (se vidare avsnitt 11.16.3),
klarar av att finnas pd fondtorget. De héllbarhetskrav som ska gélla for fonderna pa
fondtorget bor inte heller vara avhéngiga myndighetens egen beddmning utan framga av
lag och knytas till EU:s nyligen framforhandlade réittsakter om héllbara investeringar.
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Utveckling av fondbolagets talan och remissvarets disposition

Fondbolaget delar i huvudsak de synpunkter som Fondbolagens forening har fort fram 1
sitt remissvar liksom vad fondbolagen Carneo Asset Managers, C WorldWide, Carnegie
Fonder, Ohman Fonder och East Capital har fort fram i sitt gemensamma remissvar.

I det f6ljande utvecklar fondbolaget sina egna standpunkter avseende steg 2 mer 1 detalj.
For att underlétta remissbehandlingen foljer fondbolagets remissvar avsnittsindelningen
1 utredningen.

1. Forfattningsforslag

2. Alternativa forfattningsforslag

3. Uppdraget och dess genomférande

4. Bakgrund

Fondbolaget konstaterar att utgdngspunkten for samtliga resonemang och
problemformuleringar som fors fram 1 utredningen 4r den situation som radde pa
premiepensionens fondtorg fore 2018, dvs. i utredningen har helt bortsetts frén de
omfattande fordndringar pd fondtorget som steg 1 har inneburit. Det gar inte utifran
dessa premisser att bedoma om och i s fall hur forslagen i1 utredningen som nu laggs
fram (steg 2) kommer att leda till ett battre utfall f6r pensionsspararna jamfort med
dagens reformerade system. Redan av det skélet bor de 1 utredningen foreslagna
fordndringarna inte genomforas eller atminstone avvakta en fullstdndig implementering
och utvirdering av nuvarande system (steg 1). For att en utvardering ska bli rattvis bor
den goras forst sedan steg 1 har fatt verka under atminstone ett par ars tid.

Fondbolaget vill i ssmmanhanget hinvisa till de slutsatser som Riksrevisionen har
kommit fram till 1 sin granskningsrapport "Konsumentskyddet pé det finansiella
omradet — forutsittningar for statlig tillsyn” (RIR 2019:32), publicerad den

26 november 2019. Riksrevisionen, som har ett grundlagsskyddat oberoende, har ett
starkt mandat att granska statliga myndigheter och verksamheter. Riksrevisionen
undersoker om dessa foljer direktiv, regler och foreskrifter, om de nar sina mal samt om
statliga insatser &r effektiva och samhéllsnyttiga. I den aktuella granskningsrapporten
(s. 8 och s. 65 ff.) kommer Riksrevisionen fram till att de dtgérder som vidtagits pa
premiepensionens fondtorg inom ramen for steg 1 har “vésentligt stirkt
konsumentskyddet inom premiepensionssystemet”.
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Till skillnad frdn vad som &r fallet med utredningens forslag, har Riksrevisionen utgatt
frdn de insatser som genomforts for att komma tillrdtta med de oegentligheter som
forekommit inom premiepensionssystemet (s. 15 i rapporten), dvs. situationen pa
fondtorget efter inforandet av steg 1. Detta ar vésentligt eftersom skillnaden fore
respektive efter steg 1 4r stor.

Riksrevisionen beskriver skillnaden mellan den situation som radde fore 2018 (fore steg
1) jamfort med den situation som radde hosten 2019 (efter steg 1) pa foljande sitt (s. 65
f.): ”Det forekom olagliga eller mycket olampliga och skadliga aktiviteter 1
distributionsledet, frimst via telefonforsiljning. Konsumentskyddet inom denna
marknad uppvisade allvarliga brister enligt Pensionsmyndigheten och dessa var kénda
under lang tid. Trots att flera utredningar papekade allvarliga brister genomfordes
endast ett fatal forslag till forbattrat konsumentskydd. Enligt Pensionsmyndighetens
bedomning hade dessa forslag inte tillrdcklig effekt. Pensionsmyndigheten hade inget
uppdrag att granska och f6lja upp att fonder och fondbolag levde upp till kraven eller
kunde forvéntas leva upp till kraven. Samtidigt var moéjligheten for Finansinspektionen
— och tillsynsmyndigheter i andra ldnder — att 1imna information till
Pensionsmyndigheten begransad av sekretessregler. Finansinspektionen far till exempel
inte meddela Pensionsmyndigheten om nigot foretag pa fondtorget begatt ndgra
oegentligheter i andra ldnder. Den 1 juli 2018 inférdes forbud mot marknadsforing och
forsdljning av tjanster och produkter pa premiepensionsomréadet via telefon. Det senare
var en betydande kélla till konsumentproblem. Den 1 november 2018 infordes skirpta
krav pa de fondbolag som deltar pa fondtorget. Dartill klargjordes att
Pensionsmyndigheten har i uppdrag att granska att fondforvaltare och fondbolag
16pande uppfyller villkoren i fondavtalen samt att fondforvaltare uppfyller vissa krav for
att ingd fondavtal. De hogre kraven for att fa delta pa fondtorget och de hogre kraven pé
uppfoljning av skotsamhet har stirkt konsumentskyddet [Tidigare var samarbetsavtalet
en halv A4-sida. Numera &r avtalet 53 sidor]. Pensionsmyndigheten kontrollerar numera
l6pande att fonderna uppfyller de omfattande fondavtalen.”

Mot bakgrund av Riksrevisionens slutsats i frdga om vad steg 1 har inneburit for
konsumentskyddet pa fondtorget, anser fondbolaget att det dr svart att motivera de
mycket genomgripande fordndringar som foreslds i utredningen (steg 2), dir systemet
gors om 1 grunden och dér dven vissa av de atgérder som har ingatt i steg 1 foreslas
slopas, t.ex. kraven pa minsta forvaltat kapital pa 500 miljoner kronor utanfor
premiepensionssystemet samt pa minst tre ars avkastnings- och verksamhetshistorik for
de fonder respektive fondforvaltare som ska {4 finnas pa fondtorget (se dven avsnitt
18.13 1 detta remissvar). Det framstir varken som proportionerligt eller motiverat att nu
gd fram med ett sd ingripande forslag mot bakgrund av de visentliga forbattringar som
steg 1 har inneburit pd fondtorget, och dirtill slopa vissa centrala krav som inforts
genom steg 1.
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Nar det géller vad som bor goras for att ytterligare minska riskerna for spararna pa
fondtorget, vill fondbolaget sdrskilt lyfta fram Riksrevisionens analys och slutsatser om
detta i granskningsrapporten (s. 67): ”Inom EU ér tillsynen uppbyggd pa principen om
hemlandstillsyn. Det dr den nationella myndigheten som svarar for tillsynen for bolag
som &r registrerade i landet. En brist i konsumentskyddet som uppenbarats, bland annat
genom erfarenheterna inom premiepensionssystemet, dr att foretag som tycks vara
instéllda pa att kringga regler sokt sig till 1ander inom EU dér tillsynen uppfattats som
svag [Falcon Funds och Allra ar tva kédnda exempel diar Pensionsmyndigheten anser att
bolagen begatt brottsliga handlingar]. Kombinationen av tillsynsansvar i ett land och
hela eller betydande delar av verksamheten i ett annat land utgor en risk for att
konsumentskyddet blir bristfalligt. Finansinspektionen kan inte, pa grund av EU-rétten,
bedriva tillsyn 6ver bolag som dr baserade i andra EU-ldnder. Daremot deltar de i det
europeiska arbetet med att underlétta samarbetet mellan ldnder. For att forbattra
tillsynen — och dirigenom konsumentskyddet — pa detta omrade krivs tydligare krav
inom EU-samarbetet pa att tillsynen bedrivs effektivt 1 alla EU-lédnder. En alternativ
16sning vore att lainderna inom EU kommer verens om att tillsynen ska ske 1 det land
dér bolagets huvudsakliga verksamhet bedrivs, 1 syfte att skapa en ndrmare koppling
mellan tillsynen och bolagens verksamhet. Det faller pa regeringen att driva dverstatliga
fragor.”

Mot bakgrund av att de tvé kinda exempel som Riksrevisionen och
Pensionsmyndigheten hanvisar till har varit foremal for hemlandstillsyn i Malta
respektive Luxemburg, och eftersom Finansinspektionens begransade mgjligheter att
utova tillsyn 1 sddana fall fortfarande kvarstdr pa dagens fondtorg, anser fondbolaget att
det ar angeldget att utreda Riksrevisionens forslag narmare. Det finns dock inget forslag
1 utredningen som berdr problematiken med hemlandstillsyn vid verksamhet dver
grianserna.

5. Mal och valarkitektur for premiepensionssystemet
Utredningens avsnitt 5.2.7: Fondtorgets roll for att uppna malet

I utredningen anges att ”Det kan hévdas att reell valfrihet innebér att det &ven bor finnas
mojlighet att vdlja mellan flera visserligen mycket likartade fonder men som har olika
forvaltare. Utredningens uppfattning dr dock att det ar en dyr form av valfrihet, bland
annat eftersom kostnaderna for att forvalta systemet 6kar om manga fonder méste
kontrolleras.”

Fondbolaget vill i sammanhanget erinra om att kostnaderna for att forvalta
premiepensionens fondtorg, inklusive upphandlingen av fonder, foreslds finansieras
genom avgifter som tas ut av fondforvaltarna (se avsnitt 13.8.2 1 utredningen).
Kostnaden for valfriheten belastar diarfor varken spararna eller det allménna.
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Fondbolaget 6nskar mot denna bakgrund ett fortydligande av vad som avses i
utredningen med att mgjligheten att vélja mellan flera likartade fonder med olika
forvaltare dr en dyr form av valfrihet.

Av kommittédirektiven (Dir. 2018: 57) framgar att utredningen ska formulera
fondtorgets roll for att uppnad malet for premiepensionssystemet och for att skapa en
valmiljé som &r palitlig och sdker och som erbjuder pensionsspararna valfrihet.
Utredningens forslag innebér att systemet far en utformning dér i praktiken fa sparare
kommer att géra egna aktiva val och dir de stora kapitalfloden som ska hanteras leder
till stora kostnader (se vidare avsnitt 11.16.3 1 detta remissvar). Det dr darfor snarare
utredningens forslag pa hur systemet ska utformas som gor att det kommer att bli fraga
om en dyr form av valfrihet.

Om utredningens forslag blir verklighet kommer det sannolika utfallet att bli att fa
sparare kommer att gora egna aktiva val utanfor forvalet. I forlaingningen kan det leda
till att valfriheten inom premiepensionen pa sikt avskaffas, med argumentet att
valfriheten for en liten kategori sparare inte motiverar de kostnader och den arbetsinsats
som aterkommande upphandlingar, uppf6ljning och tillsyn m.m. féranleder {f6r
valfrihetens upprétthallande.

Utredningens avsnitt 5.2.8: Bor risken pa fondtorget begriansas?

Fondbolaget anser att utredningens beddmning 1 detta avsnitt, s som den uttrycks i
fraga om valarkitekturens utformning och beaktande av spararens dnskemal (’Det bor
vara valarkitekturen, inte inskrdnkningar 1 valfriheten, som genom att stodja medvetna
val och ge forutsdttningar for att satta samman diversifierade portfoljer utifran spararnas
onskemal hanterar de potentiella negativa effekterna av for hog eller for 14g risk i
enskilda fonder.”), inte dr forenlig med utredningens forslag (se s. 210 1 utredningen
samt avsnitt 12 i detta remissvar).

Utredningens avsnitt 5.5.1: Huvuddragen i en ny valmiljé
Figur 5.1 Premiepensionssystemets valarkitektur

Den foreslagna valarkitekturen ger inget stod for att géra egna val och motverkar
aktivitet

Den utformning av premiepensionens fondtorg som utredningen foreslar innebér att
forvalet (Sjunde AP-fonden) ska vara utgdngspunkten for alla sparare. Placerings- och
valmiljon foreslds darfor utformas sé att majoriteten sparare hamnar i forvalet. Forvalet
blir dven utgéngspunkten vid passivitet fran spararens sida samt om nagon i visentliga
avseenden likvérdig fond” enligt myndighetens bedomning inte finns att placera
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spararens pengar 1, for det fall fonden som spararen en gang valt inte far fortsitta finnas
pa fondtorget (se dven avsnitt 12.3.2 i detta remissvar).

Fondbolaget anser att den valarkitektur som utredningen har resonerat kring i praktiken
inte ger spararen stéd for att kunna gora egna val. Valarkitekturens utformning ar
istdllet starkt styrande till forméan for forvalet pa ett sitt som framstar som
oproportionerligt men ocksa riskabelt.

For att kunna ldmna f6rvalet och gora ett eget val finns ett antal ”sparrar” 1
valarkitekturens utformning som spararen ska passera innan ett val av upphandlad fond
kan goras. Dessa spdrrar har illustrerats i form av staket i Figur 5.1. T.ex. ska spararen
infOr varje steg i valprocessen upplysas om riskerna, att spararen darigenom sjalv tar
over ansvaret for sitt val och underhallet av valet samt fa ”information, stéd och
vigledning for sin bedomning om det ar lampligt att lamna forvalet”. Det ar fraga om
totalt fyra steg som ska passeras for den sparare som vill vilja fritt bland fonderna pé
fondtorget: steg 1: val av Sjunde AP-fonden, steg 2: val av riskniva i statliga fonder,
steg 3: val av fondkategori indexfonder och steg 4: val mellan 6vriga upphandlade
fonder pé fondtorget (s. 228). Vidare anges i utredningen att ”"Den som vill vilja fonder
sjalv ska ... tydligt upplyst och sérskilt bekrifta att man i och med valet av fonder pa
fondtorget tar 6ver hela ansvaret for forvaltningen och dven ansvaret for underhéll av
portféljen under hela livet...”. Motsatsvis skulle dessa formuleringar innebéra att den
som inte véljer fonder sjdlv utan hamnar i forvalet inte har ndgot sddant ansvar och
dessutom tar mindre risk. Utredningen anser att spararens bekriftelse av informationen
infor varje steg ska ske skriftligen (normalt genom elektronisk signering). En sparare
som vill gora ett annat val dn forvalet kommer déarfor med utredningens forslag att
behova gora ett flertal bekréftelser med elektronisk signatur (utover sjélva
inloggningen). Samtliga moment innan dessa bekréftelser gors leder spararen till
forvalet Sjunde AP-fonden.

Fondbolaget anser att valarkitekturen genom denna utformning och formuleringar sétter
upp hoga administrativa hinder som motverkar aktivitet och som ger ett felaktigt intryck
av en hogre risk for sparare som gor egna val. En sddan ordning kan inte anses forenlig
med den “’reella valfrihet” som utredningen foreslar ska komma till uttryck 1 lag (se
aven avsnitt 9 1 detta remissvar).

Valarkitekturens starka styrning till forvalet ar ett oprovat hogriskalternativ for sparare

De finansiella och samhélleliga riskerna med den foreslagna utformningen ar ocksa
patagliga. Det handlar om ca 4 000 miljarder kronor som ska placeras pa
premiepensionens fondtorg, varav ca 75 procent vintas hamna i Sjunde AP-fonden for
det fall utredningens forslag blir verklighet (se s. 632 i utredningen). Detta kan jaimforas
med Sjunde AP-fondens nivé idag pa ca 40 procent av kapitalet pa fondtorget. Sjunde
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AP-fonden skulle ddirmed komma att forvalta ett mycket storre kapital (2 000—3 000
miljarder kronor) &n vad samtliga 6vriga AP-fonder forvaltar tillsammans inom
inkomstpensionssystemet (ca 350 miljarder kronor vardera, se s. 635 i utredningen).
Utredningens forslag innebdr ddrmed att det uppstar en enorm maktkoncentration till
Sjunde AP-fonden. En sddan koncentration gér emot alla sunda finansiella principer i
frdga om hantering av risk. Utredningens forslag 4r mot denna bakgrund ocksa sirskilt
problematiska utifran de réttssdkerhetsaspekter som berors i avsnitt 13.5 i detta
remissvar. Detta eftersom forslagen véintas medfora att Sjunde AP-fonden inte endast
skulle komma att férvalta den absoluta huvuddelen av kapitalet, utan dven fa
langtgdende mandat att bestimma vilka andra aktorer som ska fé finnas péa fondtorget
(faststilla upphandlingsunderlaget och genomfora sjélva upphandlingen), samt hur
valarkitekturen ska forvaltas och utvecklas.

Utover den maktkoncentration till Sjunde AP-fonden som blir fallet om utredningens
forslag blir verklighet, finns dven betydande risker kopplade till Sjunde AP-fondens
anviandning av s.k. hivsting i sin forvaltning. Havstangen skapas genom att fonden
ingdr finansiella derivatkontrakt (Total Return Swaps) i amerikanska dollar (USD),
vilket kan liknas vid att fonden lanar ytterligare pengar och placerar dessa i globala
aktier. Placeringsutrymmet dr dirmed den summa som lanet uppgér till multiplicerat
med fondkapitalet. Detta géller bade 1 uppgang och nedgang. Svingningarna i Sjunde
AP-fonden kan alltsa ddrmed bli storre &n 1 en genomsnittlig global aktiefond, eftersom
Sjunde AP-fonden via hivstdngen kan sigas ta lan for att kopa mer finansiella
instrument dn vad den har eget kapital for att ticka.

Mandatet i fraga om hivsting har sedan flera ar tillbaka varit sd hogt som 50 procent,
men Sjunde AP-fonden har valt att utnyttja en del av detta. Genom anvédndandet av en
hévstdng pa maximalt 35 procent, vilket nuvarande mandat tillater, kan fonden investera
motsvarande 135 procent av kapitalet.” Resultatet av hiivstingen redovisas inte tydligt
av Sjunde AP-fonden. Den senaste arsredovisningen saknar t.ex. en tydlig redovisning
av den jimforbara rantekostnaden som ér hinforlig till derivaten (Total Return Swaps)
och hur dessa kostnader tas ut.> Dir framgar endast att total utestdende nominell
bruttovolym per den 31 december 2018 uppgick till ett belopp som motsvarar 15,4
procent av fondformogenheten, vilket borde foranleda en betydande jaimforbar
rintekostnad, &ven om denna skulle uppstd som en 16pande omvérdering av derivaten.
Av arsredovisningen framgér vidare att motparterna i derivatkontrakten &r étta till
antalet, varav fem finns 1 Storbritannien. Detta i sig dr inte anmarkningsvirt, eftersom
derivatkontrakt pa de belopp som det blir fraga om for Sjunde AP-fondens del rimligen
maste vara utstéllda av mycket stora finansiella institutioner som har kapacitet 1

2 Se avsnitt 6.3.1 i Sjunde AP-fondens Riktlinjer for placeringsverksamheten frin december 2019
tillgéngliga via https://www.ap7.se/om-oss/dokument/.

3 Arsredovisning 2018, tillginglig via https://www.ap7.se/app/uploads/2019/02/ap7_arsredovisning-
2018.pdf.

10



2020-02-14

forhallande till de risker som kontrakten innebar. Mot bakgrund av detta, samt da
kontrakten ingas 1 USD, innebér hidvstangen dock att fonden tar en svarbedomd och
eventuellt stor motpartsrisk sivil som valutarisk. I fondens Riktlinjer for riskhantering®
saknas uppgifter om hur stor del av fondférmdgenheten som maximalt fér riskera att ga
forlorad vid ett motpartsfallissemang. Fondbolaget konstaterar att en sddan specifikation
har angetts tidigare och dé skulle understiga 0,5 procent av fondens marknadsvirde’,
vilket kan jamforas med att derivatkontrakten enligt den senaste arsredovisningen
uppgick till 15,4 procent av fondférmdgenheten.

Det bor 1 ssmmanhanget noteras att Sjunde AP-fonden fram till 2010, da hévstangen
infordes, hade som malsittning att avkasta lika bra eller béattre &n de andra fonderna
inom premiepensionssystemet. Utfallet fram till 2010 var dock att Sjunde AP-fonden
avkastade samre. Efter finanskrisen 2008 fattades dérfor beslut om att dka risknivén i
fonden genom att infora hdvstdngen. Sedan dess har Sjunde AP-fonden haft en mycket
god avkastning. Hivstangen 1 Sjunde AP-fonden har dock i princip endast testats 1 tider
av borsuppgéing. For det fall Sjunde AP-fonden hade gétt in med den exponeringen som
foranleds av hivstangen vid tidpunkten for finanskrisen, hade istédllet majoriteten av
kapitalet forsvunnit inom loppet av ett ar.° Det #r inte uteslutet att detta ocksé intriffar
vid nista finanskris. Om det intréffar i en situation dir 75 procent av
premiepensionsspararna sitter i samma l6sning, dvs. i Sjunde AP-fonden (vilket bedoms
bli fallet om utredningens forslag genomfors — se ovan), kommer detta att fa forddande
konsekvenser. En aktiefond med hivstdng dr déarfor inte ett lagriskalternativ. Det
framstér som anmarkningsvart att foresla ett system som i praktiken styr ca 3 000
miljarder av spararnas pensionspengar till ett forval med sddana risknivéer nér detta inte
har testats i tider med kraftig borsnedgang.

Valarkitekturens starka styrning till forvalet leder till att spararnas preferenser frangas
och att kapital styrs ut ur Sverige

Sett till innehav har Sjunde AP-fonden ett mycket litet innehav i svenska bolag pa ca

en procent. Detta kan jimforas med de fonder inom premiepensionens fondtorg som ér
populdra val bland spararna, dir andelen innehav i1 svenska bolag dr betydligt hogre (ca
30 procent). Den stora koncentrationen till Sjunde AP-fonden som utredningens forslag
innebdr kommer dirfor att fa till f61jd dels att tillgdngen till spararnas preferenser nar
det géller innehav i fonder 1 detta avseende blir véisentligt begrinsat, dels att det svenska
pensionssparandet (pa grund av Sjunde AP-fondens placeringsinriktning) till mycket

4 Tillgidngliga via https://www.ap7.se/app/uploads/2019/12/riktlinjer-fr-placeringsverksamheten-2019-
dec.pdf.

5> Sjunde AP-fondens Riktlinjer for placeringsverksamheten faststillda av styrelsen 2015-12-11.

¢ Exempelvis gick virldsindex ner med 42,2 procent &r 2008 (enligt indexet MSCI ACWI). En fond som
anvint sig av en hdvstang motsvarande 35 procent av fondformoégenheten (vilket Sjunde AP-fondens
nuvarande mandat tillater — se avsnitt 5.5.1 i detta remissvar) kan da forvéntas tappa ca 57 procent av sitt
vérde. Om detta dessutom skulle sammanfalla med en 1dg dollarkurs, riskerar mycket stora delar av
pensionskapitalet att utraderas.
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liten del allokeras till den svenska kapitalmarknaden. Som Fondbolagens forening har
papekat kommer det gynnande av forvalet som utredningens forslag innebér darfor att
leda till att kapital styrs ut ur Sverige. Mot detta kan argumenteras att en global
exponering som Sjunde AP-fondens &r béttre ur avkastningssynpunkt. Det finns dock
inget beldgg for att sé skulle vara fallet. Tvért om forhaller det sig sa, att den svenska
borsen under avsevird tid har legat i toppen sett till avkastningen pa vérldens bérser.’
Utredningen baserar dirfor sina stéllningstaganden 1 denna del pa premisser som inte r
vedertagna.

En synpunkt som ofta fors fram i detta sammanhang (exponering globalt vs. exponering
mot Sverige) &r att spararna har en s.k. home bias, dvs. en fallenhet for att i betydande
placera medel pé sin hemmamarknad eller i sitt niromrade. Enligt utredningen innebéar
home bias att sparare inte utnyttjar internationell diversifiering for att effektivt

sprida riskerna (s. 217 i utredningen). Fondbolaget anser att det visserligen initialt
framstér som ett sémre alternativ att langsiktigt placera en stor del av sitt
pensionskapital i en sé liten valuta som den svenska kronan, men vill framhalla att den
bilden inte dr entydig. Valutaeffekterna kan fa betydande konsekvenser beroende nir en
sparare véljer att ga 1 pension. Det framstar mot den bakgrunden som logiskt for de
flesta premiepensionssparare att placera i svenska innehav, dé pensionerna kommer att
betalas ut i svenska kronor och pensionen anvindas i Sverige.

Sammanfattningsvis finns darfor betydande finansiella risker och systemrisker med den
starka styrningen till forvalet som utredningens forslag innebéar. Sjunde AP-fonden
sarbehandlas och gynnas i1 den foreslagna valarkitekturen, trots att den dr inte ett
tryggare alternativ dn de privata fonderna. Staten kan inte garantera utfallet i
forvalsalternativet, dér risknivan dr synnerligen hog. Vid en sddan styrning till forvalet
som utredningens forslag innebar riskerar avkastningen for en mycket stor andel sparare
darfor att bli 14g samtidigt.

Utredningens férslag till upphandlingsférfarande ger en samre styrning av avgiftsnivan
jamfort med dagens modell

I utredningen anges (s. 232) att ”Utredningen beddmer att storleken péa kapitalet 1
premiepensionssystemet skapar goda forutsattningar for att utformningen av det tredje
steget [inom valarkitekturen, fondbolagets anm.] — mojlighet att vilja kategorier —
genom till exempel upphandling av indexfonder, kan leda till mycket ldga avgifter for
spararna.” Detta skulle alltsa enligt utredningen vara ett argument for att avgiftsnivan i
premiepensionssystemet skulle styras béttre genom ett upphandlingsforfarande 1
enlighet med vad utredningen har foreslagit. Aven nir det giller upphandling av fonder
till det bredare fondtorget framgar att fondernas avgiftsniva ska utgora ett tungt vigande

7 Se Credit Suisse & London Business School. Global Investment Returns Yearbook 2019, som dven
Fondbolagens forening hanvisar till.

12



2020-02-14

kriterium for tilldelning av kontrakt inom ramen for det upphandlingsférfarande som
foreslés.

Fondbolaget anser att det 4r anmérkningsvirt att utredningen gor denna beddmning i
fraga om avgifter och rabatter, eftersom beddmningen bygger pa en felaktig beskrivning
av den modell som tillimpats for deltagande pa premiepensionens fondtorg sedan flera
ar tillbaka. Tvirt emot vad utredningen beskriver, dr det enligt dagens rabattmodell
mojligt att sdvil pa fondniva som pa systemniva reglera avgifter och rabatter i detalj,
och d4 helt ensidigt fran Pensionsmyndighetens sida. Det finns dven ett avgiftstak® for
fonderna 1 premiepensionssystemet. Den genomsnittliga avgiften for de privata
fonderna pa fondtorget dr dock &nnu lagre: 0,35 procent for blandfonder (exklusive
generationsfonder), 0,17 procent for generationsfonder, 0,14 procent for rintefonder och
0,30 procent for aktiefonder.’

Utredningens antagande att en upphandling av det slag som foreslagits kan foranleda
lagre avgifter for spararna dn vad som géller enligt dagens modell bygger dérfor pa en
premiss som dr felaktig. Mot bakgrund av detta stiller sig fondbolaget frdgande till hur
fondernas avgiftsniva ska kunna utgora ett tungt vigande kriterium for tilldelning av
kontrakt inom ramen for det upphandlingsforfarande som foreslés, nér den avgiftsniva
som fonderna ska ha for att fa finnas pa fondtorget redan idag bestdms ensidigt av
Pensionsmyndigheten. Den omsténdigheten att avgiftsnivan bestdms ensidigt av
myndigheten dr snarare nagonting inom premiepensionssystemet som ar till stark fordel
for spararna och som bor behallas som det ar, dvs. inte [dimnas 6ppet inom ramen for ett
sadant upphandlingsforfarande som utredningen har foreslagit, dér pris blir ett centralt
tilldelningskriterium for kontrakt. For det fall regeringen viljer att g vidare med ett
upphandlingsforfarande, finns det dirfor pd denna grund starka skal att vilja ett
upphandlingsforfarande som bygger pé ett anslutningssystem i form av ett
valfrihetssystem, istillet for den av utredningen foreslagna ordningen (se vidare avsnitt
9 1 detta remissvar).

Valarkitekturens utformning i fraga om kategorier ar starkt gynnande for indexfonder
— forenligheten med EU:s statsstodsregler kan ifragasattas

Nir det giller val av fondkategori inom valarkitekturen, anges foljande 1 utredningen

(s. 231): ”Kategorierna dr alltsd det steg i den foreslagna valarkitekturen som inte finns i
dagens premiepensionssystem. Val av kategori innebér att spararen tar stdllning till
vilken eller vilka kategorier av fonder hen vill placera sina medel 1, men inte 1 vilka
enskilda fonder. Kategorierna skulle exempelvis kunna utformas genom upphandlade

8 Avgiftstaket innebir att fonder med en bruttoavgift dver en viss nivd maste limna 100 procent rabatt pa
avgiften 6ver denna niva. F6ljden dr att ingen fond i premiepensionssystemet idag kan ha en avgift som
overstiger 0,89 procent efter rabatt. Den maximala avgiften uppgér till 0,62 procent for blandfonder, 0,42
procent for rantefonder och 0,89 procent for aktiefonder.

% Kélla: Pensionsmyndigheten februari 2020.
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indexfonder. Den exakta utformningen av kategorierna bor dock bestimmas av den nya
myndigheten. En utgangspunkt for kategoriindelningen kan till exempel vara breda och
etablerade kategorier sdsom aktiekategorierna global, Sverige, Europa,
USA/Nordamerika, Asien, tillvixtmarknader samt globala smabolag samt ett antal
relevanta rintekategorier. Kategorierna kan kallas Premiepensionens kategori globala
aktier och sa vidare.”

Utredningens forslag i fraga om val av fondkategori innebar att indexfonder kommer att
gynnas starkt i den foreslagna valarkitekturen i1 forhallande till aktivt forvaltade fonder.
Fondbolaget konstaterar att ett sadant gynnande skulle kunna omfattas av och sta i strid
mot EU:s statsstddsregler — en aspekt som inte har utretts (se vidare avsnitt 12.3.2 1
detta remissvar).

Utredningens avsnitt 5.5.4: Vilka steg i valarkitekturen ska kunna kombineras?

Utredningens foresldr i detta avsnitt att varken forvalet eller val av risknivé ska kunna
kombineras med placering i fonder pa premiepensionens fondtorg. Utredningens
bedomning ar att frigan huruvida kategorierna och de upphandlade fonderna pé
fondtorget ska kunna kombineras med varandra beror pa kategoriernas utformning och
blir en fraga for den nya myndigheten for premiepensionens fondforvaltning (dvs.
Sjunde AP-fonden) och att myndigheten vid beslut i fragan bor beakta mojligheten att
na premiepensionssystemets mal och att infria rétten till valfrihet.

Fondbolaget noterar att Pensionsmyndigheten 1 sitt remissvar (dnr VER2019-399) har
anfort att nistan 380 000 pensionssparare har en kombination av AP7 Séfa och privata
fonder, vilket i huvudsak beror pa att privata fonder har avvecklats fran fondtorget.
Dérutover har cirka 160 000 sparare aktivt valt nigon av Sjunde AP-fondens fonder pa
fondtorget, ofta 1 kombination med privata fonder. Pensionsmyndigheten anser darfor
att aktiva pensionssparare dven 1 fortsidttningen bor kunna kombinera privata fonder
med fonderna i forvalet. I likhet med Pensionsmyndigheten kan fondbolaget inte se
ndgra risker for skyddet av pensionsspararna om denna mdjlighet kvarstir. Fondbolaget
instdimmer dven 1 Pensionsmyndighetens synpunkt att det, utifrdn principen om valfrihet
och att pensionssparares efterfrdgan ska beaktas, forefaller ineffektivt att ta bort en
16sning som pensionssparare har efterfragat. Fondbolaget anser att det dven forefaller
markligt att helt Overlata en s principiell fréga till den nya myndigheten att
skonsméssigt bedoma. Av dessa skél avstyrker fondbolaget utredningens forslag om att
aktiva pensionssparare inte ska kunna vélja Sjunde AP-fondens fonder kombinerat med
privata fonder.
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6. Kartlaggning av arbetssatt och avtalslosningar for tjanstepensionens
valcentraler

Utredningens avsnitt 6.4: Ar tjinstepensionens arbetssitt och avtalslosningar
andamalsenliga for upphandlingen av fonder till fondtorget for
premiepensionen?

Bakgrund

Fondbolaget konstaterar att det av kommittédirektiven (Dir. 2018:57) framgér att
utredningen ska kartldgga arbetssétt och avtalslosningar for tjanstepensionens
valcentraler och — om dessa bedoms dndamalsenliga for upphandlingen av fonder till
premiepensionens fondtorg — foresla sadana losningar. Utredningen bedomer i denna
del (se s. 34 f. och s. 253 ff. i utredningen) att valcentralerna for tjénstepensionens
arbetssitt och avtalslsningar endast i begransad méan kan tjdna som forebild for
upphandlingen av fonder till fondtorget for premiepensionen. Denna beddmning baseras
dels pé att endast en valcentral (Collectum) inom tjdnstepensionen tilldmpar
upphandling (och d4 inte av fonder utan av forsékringsbolag och forsikringsprodukter),
dels pa att valcentralernas roll frimst dr att administrera de kollektivavtalade
tjanstepensionerna — inte att upphandla fonder. Utredningen lamnar darfor inga forslag
direkt baserade pé valcentralernas arbetssitt och avtalslosningar. Dédremot anser
utredningen att det finns arbetssitt i forsdkringsgivarnas urval av fonder som ar
relevanta for premiepensionssystemet. Utredningen lagger sdrskild vikt vid att
fondurvalsmetodiken hos tjénstepensionens forsdkringsgivare sker med utgdngspunkt i
affarsmassiga stillningstaganden, dir utgangspunkten &r att det finns kommersiell nytta,
det vill séga vinstpotential, 1 att forsoka vélja ut de bista fonderna och vilja bort de
sdmsta, sett till forvintad avkastning.

Anslutningsforfarande och mojlighet att sta kvar i en gang gjorda val kdnnetecknade for
tjanstepensionssystemet — framstar som lampligt d&ven inom premiepensionssystemet

Fondbolaget noterar att utredningen har baserat sina uttalanden pd en mycket forenklad
bild av arbetssitt och valcentraler inom tjdnstepensionsomradet. For det forsta ar det
angelédget att aterigen pétala att urvalsprocessen inom tjanstepensionsomradet i samtliga
fall utom ett sker inom ramen for ett anslutningsforfarande. En sddan 16sning framstar
som mycket ldmplig dven péd premiepensionsomradet, och det finns ingenting i
pensionsoverenskommelsen eller 1 kommittédirektiven som hade férhindrat utredningen
att ndrmare Overviga detta alternativ (snarare forhaller det sig tvart om). Avsaknaden av
sddana overvdganden utgor en brist 1 utredningen som bor ldkas genom en
kompletterande utredning.

En annan aspekt inom tjénstepensionsomrddet som bor lyftas fram ér att om en fond av
ndgon anledning inte ldngre skulle vara valbar inom tjdnstepensionen, sé sker det inte
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nagon tvangsmassig forflyttning av kapitalet i fonden hianforligt till tjinstepensionen
utan det kan ligga kvar om spararen sa dnskar. Detta ar vasensskilt mot det upphandlade
system som utredningen foreslar for premiepensionens fondtorg med en giltighetstid pa
som mest tolv ar for fondavtal. Genom att en gang gjorda val respekteras undviks for
tjdnstepensioner sddana problem som uppstér vid tvangsforflyttning av kapital vid
begransning av avtalstidens 16ptid (se avsnitt 11 och 12 i detta remissvar) som
utredningens forslag innebar.

For den enda valcentral inom tjdnstepensionen som tilldmpar ett
upphandlingsforfarande géller dessutom, sasom beskrivs i1 utredningen (s. 245), att
forsdkringsgivare som inte har blivit utvalda som leverantor vid ny upphandling dels
fortsatt har fatt forvalta redan placerade premier, dels under en 6vergéngsperiod fortsatt
har fatt in premier fran de arbetstagare som valt dem. Detta har géllt under forutséttning
att arbetstagaren bekriftar att premieflodet fortsatt ska ga till befintlig forsakringsgivare
och att arbetstagaren inte vill byta till ndgon av de senast upphandlade
forsékringsgivarna. Premierna flyttas till ickevalsalternativet forst om arbetstagaren inte
véljer ndgon av de senast upphandlade forsékringsgivarna och inte bekriftar att
premierna fortsatt ska vara placerade hos befintlig forsdkringsgivare. Darigenom finns
inom ramen for tjanstepensionsomradet langsiktigt stabila forutsattningar for
verksamhetens bedrivande, samtidigt som valarkitekturen ar uppbyggd pé ett sddant sétt
att den inte ar starkt styrande till ickevalsalternativet. Till skillnad fran vad som skulle
bli fallet med utredningens forslag, respekteras arbetstagares val i langt storre
utstrackning inom tjinstepensionsomradet.

Utredningens jamforelse haltar

Fondbolaget konstaterar dartill aterigen att jimforelsen som gors i1 avsnitt 6.4 1
utredningen under rubriken “Upphandling for att sdkerstdlla tillrdcklig kontroll” (s. 254)
gors 1 forhéllande till den situation som raddde pd premiepensionens fondtorg fore den

1 november 2018, dvs. fore ikrafttradandet av atgirderna pa premiepensionens fondtorg
inom ramen for steg 1. Vidare &r slutsatsen som dras — att det ”Av den anledningen [de
senaste arens handelser pa premiepensionens fondtorg] krivs for att uppna ett tryggt och
kontrollerat fondtorg att det stédlls mycket langre gédende krav pa fondforvaltarna och
fonderna avseende kvalitet och kontrollerbarhet 1 upphandlingarna dn vad som gors
inom ramen for tjdnstepensionsavtalen.” — svar att forsta bland annat av f6ljande skal:
Négra oldmpliga och brottsliga beteenden i likhet med vad som har forekommit pa
premiepensionens fondtorg (se beskrivningen i Riksrevisionens granskningsrapport frén
november 2019 som aterges 1 avsnitt 4 1 detta remissvar) har inte férekommit inom
tjanstepensionsomradet. Dessutom kan mycket ldngre gédende kategoriska krav avseende
kvalitet och kontrollerbarhet stillas pd fondforvaltare dven 1 en upphandling som
utformas som ett anslutningssystem i likhet med lagarna om valfrihetssystem.
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Utredningens avsnitt 6.5: Forsakringsgivarens urval av fonder

Vad giller urvalet av fonder och metodiken for detta sa finns ett stort matt av
skonsmissighet i det som utredningen foreslar. I utredningen anges (s. 258) hirvid att
”Utredningen finner ... inget motsatsforhallande mellan att ha som ambition att
upphandla de bista fonderna till fondtorget, och dirvid gora nddvandiga
lamplighetsbedomningar, och samtidigt gora detta rittssdkert och tillrackligt
transparent. S ldnge besluten rymmer rimliga insyns- och omprovningsmojligheter
utgor inte detta ndgot hinder for den nya myndighetens mojligheter att vilja de mest
lampliga fonderna till premiepensionens fondtorg.”

Fondbolaget ifragasitter inte att ett visst matt av skonsméssighet i bedomningen ér
nddvéndigt vid urval av fonder. Bedomningar kommer alltid att behova goras avseende
hur ett visst kriterium for deltagande pa fondtorget ska tolkas vid tillimpning i enskilda
fall. Det fondbolaget vinder sig mot ir utredningens forslag om att dessa bedomningar
ska goras av Sjunde AP-fonden, som fér ett mycket vidstrackt mandat och vars uppdrag
har utformats pa ett sddant sitt att det kan ifrigaséttas om det ar forenligt med
objektivitetsprincipen/grundlaggande réttssdkerhetskrav, och dir det dértill saknas
overprovningsmojligheter kopplat till beslut om valarkitekturens utformning (se
fondbolagets argumentation i denna del i avsnitt 13 i detta remissvar).

Som framgétt ovan anser utredningen att det finns arbetssitt i forsdkringsgivarnas urval
av fonder inom tjanstepensionsomradet som dr relevanta for premiepensionssystemet
och lagger hirvid sérskild vikt vid att fondurvalsmetodiken hos dessa forsékringsgivare.
I friga om metodiken for urval av fonder inom tjdnstepensionsomradet anges 1
utredningen (s. 256) att ”Nér forsdkringsgivarna véljer fonder till sina fondtorg inom
ramen for tjinstepensionen anvinds ofta en metodik beskriven med fem P:n:
placeringsfilosofi, process, personer, prestation och pris.” Det anges vidare att "Med
pris avses bland annat om avgiften dr satt 1 relation till avkastningspotentialen.”

Fondbolaget anser att jimforelsen med forhallandena pa tjanstepensionsomradet savitt
giller urvalsmetodik inte framstir som relevanta for premiepensionens fondtorg.
Eftersom avgiften for fonderna pd fondtorget redan enligt dagens system beslutas
ensidigt av Pensionsmyndigheten, ifrdgasitter fondbolaget hur pris som urvalskriterium
vid séddan upphandling till premiepensionens fondtorg som utredningen har foreslagit
kan sitta spararna 1 ett bittre lage. Ett sidant forslag framstér snarare som till storre
nackdel for spararna pé premiepensionens fondtorg jamfort med den ensidiga ordning
for avgifternas faststdllande som giller idag (se vidare avsnitt 9 i1 detta remissvar for
fondbolagets utveckling av detta resonemang). Precis som anges i utredningen (s. 248)
ar skillnaden mellan ett anslutningssystem och ett sddant upphandlingsférfarande som
utredningen foreslar att det saknas krav pa maximala avgifter i ett
upphandlingsforfarande som utredningen foreslér, dér priset istéllet blir ett
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konkurrensmedel. I ett anslutningsforfarande kan myndigheten diaremot fortsétta stélla
upp egna krav pa vilka avgifter som far tas ut och hur hoga de far vara. Myndigheten
behaller dirmed helt kontrollen dver avgiftsuttaget.

Darutover kan ingen urvalsmetodik forutse vilka fonder som kommer att vara de basta
respektive sdmsta sett till forviantad avkastning 6ver tid — i realiteten blir det med
urvalsmetoder i bésta fall frdga om kvalificerade gissningar. I likhet med vad
Fondbolagens forening har papekat i sitt remissvar sa visar erfarenheterna fran
upphandlingarna pé tjanstepensionsomrédet att det i praktiken &r véldigt svért att vilja
ut “’béttre” fonder vid ett enskilt tillfille, eftersom fonder som anvinder sig av olika
strategier tenderar att gé olika bra under olika perioder. Fokus for det allménna bor
istéllet vara pa att se till att hoga krav stills pa de aktorer som Onskar erbjuda sina
fonder pé pensionsmyndighetens fondtorg (vélskotta bolag med gott rykte historiskt
aven utanfor premiepensionssystemet, dvs. krav 1 likhet med steg 1), pa att det finns ett
brett urval av fonder dér sparare ges mojlighet och stod i att géra medvetna val utifrin
sina riskpreferenser samt pa att se till att tillsynsmyndigheterna har tillrdckliga resurser
for att sdkerstélla en effektiv tillsyn over att kraven for att fa finnas pé fondtorget
efterlevs.

7. Upphandlingsforemalet
8. Finns tillampliga regelverk for upphandling?

9. Utgangspunkter for en ny reglering

Utredningens avsnitt 9.1: Upphandling eller valfrihetssystem?

Utredningens avsnitt 9.2: Kan och bor nagot av de befintliga regelverken for
upphandling tillampas?

Varken pensionséverenskommelsen eller kommittédirektiven utesluter moéjligheten att
utreda ett fondtorg som bygger pa ett valfrihetsbaserat system

[ utredningen gors beddmningen att varken lagen (2016:1145) om offentlig
upphandling, lagen (2016:1146) om upphandling inom forsorjningssektorerna eller
lagen (2016:1147) om upphandling av koncessioner bor tillimpas vid upphandling av
fonder till premiepensionens fondtorg. Istéllet foreslas att ett sarskilt regelverk for sddan
upphandling tas fram, men att detta regelverk 1 stor utstrdckning ska bygga pa
principerna i lagen om offentlig upphandling.

Fondbolaget konstaterar att savél pensionsdverenskommelsen som utredningens

kommittédirektiv (Dir. 2018:57) talar om ett upphandlat fondtorg utan att ndrmare
precisera vad som avses med “upphandlat”. I pensionsdverenskommelsen uttalas endast
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(s. 5) att ”Dagens Oppna fondtorg med fri anslutning utifran vissa kriterier uppfyller inte
de kraven varfor det bor erséttas med ett upphandlat professionellt fondtorg.” Det bor
hir sérskilt noteras att pensionsdéverenskommelsen upprittades i december 2017 och att
forandringarna pé premiepensionens fondtorg inom ramen for steg 1 trddde i kraft 1 juli
respektive 1 november 2018. Pensionsgruppens hénvisning till "Dagens 6ppna
fondtorg” hénvisar alltsa till den undermaéliga situation som fanns pé fondtorget fore
inforandet av steg 1 och som dven Riksrevisionen stillde sig kritisk till i sin
granskningsrapport (se avsnitt 4 i detta remissvar).

Fondbolaget konstaterar vidare att upphandlingar anses omfatta dven valfrihetsbaserade
system sdsom lagen (2008:962) om valfrihetssystem (LOV), lagen (2010:536) om
valfrihet hos Arbetsformedlingen, lagen (2010:197) om etableringsinsatser for vissa
nyanlidnda invandrare och lagen (2013:311) om valfrihetssystem i friga om tjanster for
elektronisk identifiering (se t.ex. Upphandlingsmyndighetens hemsida, dér det framgér
att &ven den myndigheten har denna uppfattning). Dessa valfrihetsbaserade
upphandlingslagar bygger i likhet med LOU och 6vriga upphandlingslagar fran 2016 pa
principer 1 EU-rdtten i form av konkurrens, icke-diskriminering, 6ppenhet och
proportionalitet.

Fondbolaget delar dérfor inte utredningens mening “att det &r tydligt i
kommittédirektiven att premiepensionens fondtorg inte ska utformas som ett
valfrihetssystem” (s. 326 1 utredningen). For uppfattningen att ndgon sadan begrénsning
inte har varit avsedd — varken 1 pensionsdverenskommelsen eller 1 kommittédirektiven —
talar &ven den omstdndigheten att alla valcentraler inom tjdnstepensionen utom en
tillimpar ett anslutningsforfarande for fonder och att det av kommittédirektiven framgér
att utredningen ska kartldgga arbetssitt och avtalslosningar for tjinstepensionens
valcentraler och — om dessa bedoms dndamalsenliga for upphandlingen av fonder till
premiepensionens fondtorg — foresla sddana l16sningar.

Majligheten till ett upphandlat fondtorg som baseras pa ett valfrihetssystem har inte
utretts och utgor en brist i utredningen

Trots att modellen med upphandling genom valfrihetssystem successivt har utokats
sedan inforandet av LOV den 1 januari 2009, att lagarna om valfrihetssystem bygger pa
motsvarande principer som géller enligt LOU samt att varken
pensionsdverenskommelsen eller kommittédirektiven har begransat definitionen av
upphandling pé nagot sétt, har utredningen dnda helt bortsett fran att bedoma
lampligheten av valfrihetssystem som en mgjlig 16sning for ett upphandlat fondtorg.
Fondbolaget anser att detta 4r mycket olyckligt, eftersom ett upphandlat fondtorg till
vilket urvalet av fonder sker enligt ett forfarande som utformas i likhet med lagarna om
valfrihetssystem sannolikt hade gett mest nytta for fondspararna pa sévil kort som lang
sikt jamfort med vad utredningens forslag innebér. Det hade dessutom kunnat goras till
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en betydligt lagre kostnad da det hade varit betydligt enklare att genomfora i praktiken
an de forslag till reglering som ldmnas i utredningen. Inte minst hade antalet kostsamma
overprovningsprocesser i domstol sannolikt blivit betydligt farre och mindre
komplicerade med ett anslutningssystem som utformas i likhet med nagon av de
befintliga lagarna om valfrihetssystem. Ett upphandlingsforfarande i likhet med vad
utredningen har foreslagit for sannolikt med sig betydligt storre kostnader for den
process det innebdr att slutligen vilja ut vilka fonder som ska fa ingé fondavtal. Detta
eftersom upphandlingsbeslut med uteslutning inom begransade fondkategorier 1 mycket
hogre utstrackning kommer att uppmuntra till dverprovningsforfaranden i domstol.

Genom ett upphandlat fondtorg som baseras pa ett valfrihetssystem kan de nackdelar
undvikas som ett upphandlingsfoérfarande enligt utredningens férslag annars skulle
medfora

Vid sévil en valfrihetsupphandling som i ett sddant upphandlingsfoérfarande som
utredningen foresprikar ska den upphandlande myndigheten uppritta ett
forfrdgningsunderlag i vilket krav stélls pa exempelvis kvalitet, hallbarhet och
kontrollerbarhet. Dessa krav kan saledes vara identiska oavsett vilken
upphandlingsform som viljs. Kostnadseffektivitet kan ocksé uppnés genom krav som
stalls 1 forfrdgningsunderlaget. Det bor noteras att Pensionsmyndigheten redan idag nér
som helst har mdjlighet att ensidigt gora dndringar i det avtal som ingatts med
fondbolagen avseende exempelvis rabatt pa avgiften (se dven avsnitt 5.5.1 1 detta
remissvar dér utredningens felaktiga slutsats 1 denna del bemots). Den mojligheten till
ensidiga dndringar frdn myndighetens sida finns inte vid en traditionell upphandling
eller en sddan upphandling som foreslds i utredningen, dér villkoren fo6r upphandlingen
inte kan dndras med mindre 4n att avtalet forst méste ségas upp och en ny upphandling
genomforas. Ett anslutningssystem som utformas i likhet med nagon av de befintliga
lagarna om valfrihetssystem skulle darfor battre kunna anpassas till vid var tid rddande
forhallanden.

Fondbolaget vill 1 sammanhanget dven lyfta fram den problematik med upphandling av
fondkategorier 1 enlighet med utredningens forslag som Fondbolagens forening tar upp 1
sitt remissvar. I praktiken dr det mycket vanligt att fondbestdmmelserna (som utgor
grunden for tillstdndet att bedriva fondverksamhet) ger utrymme for fondforvaltare att
anpassa placeringarna i fonden pa olika sétt i syfte att nd fondens malsittning enligt
fondbestdmmelserna. Det utrymmet gor att en fond som finns i en viss kategori pd en
fondplattform idag kan komma att senare forflyttas till en annan kategori pa samma
plattform. Fondbolaget delar darfor Fondbolagens férenings synpunkt, att det finns en
risk for att utformningen av fondkategorier genom ett sddant upphandlingsforfarande
som utredningen foreslar riskerar att styra en fonds forvaltning till den specifika
upphandlingskategorin som upphandlingen av fonden avser, snarare &n till vad det finns
utrymme for enligt fondbestimmelserna for fonden.
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Sammanfattningsvis kan genom en valfrihetsupphandling flera av de nackdelar som ett
sadant upphandlingsforfarande som utredningens forslag medfor darfor undvikas.

Ett fondtorg som upphandlas i likhet med lagarna om valfrihetssystem ar mer férenligt
med begreppet "reell valfrihet” och sannolikt mer kostnadseffektivt och proportionelit

Ett fondtorg som upphandlas i likhet med lagarna om valfrihetssystem hade dven varit
mer forenligt med begreppet “reell valfrihet” enligt utredningens forslag till ny reglering
164 kap. 3 a § andra stycket forsta meningen socialforsdkringsbalken (”Fondtorget for
premiepensionen ska erbjuda ett urval av for premiepensionssystemet ldmpliga fonder
med olika riskniva och placeringsinriktning som ger en reell valfrihet.”). Istéllet for att
lata den nya myndigheten upphandla fonder “med sadana egenskaper och i sddan
omfattning att valfrihet uppratthalls” enligt den myndighetens uppfattning och i enlighet
med vissa kategorier dér ett begrinsat antal fonder kan inga (se avsnitt 10.2.2 1
utredningen), dr det enligt fondbolaget mer forenligt med begreppet “reell valfrihet” att
lata fondsparare som vill vélja fonder pd egen hand gora det utifran en upphandling som
utformas likt ett valfrihetssystem. Genom att sdtta upp hoga krav for att 4 finnas pa
premiepensionens fondtorg for de aktdrer som Onskar att erbjuda sina fonder dér, en
omsorgsfullt utformad valarkitektur som hjilper spararen att gora informerade val och
genom att stirka upp tillsynsmyndigheternas uppfoljning, kan de mal som
pensionsgruppen satt upp for premiepensionen sannolikt uppnés pé ett enklare sétt och
till en vésentligt lagre kostnad jamfort med det forslag som utredningen har lagt fram.

Eftersom mojligheten att upphandla fonder till premiepensionens fondtorg 1 likhet med
lagarna om valfrihetssystem inte har overvagts av utredningen, gér det inte att med
ndgon sikerhet bedoma om det forslag som utredningen har lamnat i utredningen &r det
mest dndamélsenliga sittet att upphandla fonder pd. Fondbolaget anser att det pd goda
grunder kan antas att en sddan utformning hade kunnat ge ett betydligt béttre och
effektivare utfall till en ldgre kostnad. Det hade dartill varit ett mer proportionerligt steg
att ta inom ramen for steg 2, med tanke pé att forslagen i steg 1 vid tidpunkten for
utredningens forslag dnnu inte var fullt ut genomforda.

Utredningens jamforelser bygger pa premisser som ar orattvisa och missvisande

Som skal for ett sddant upphandlingsforfarande som utredningen foresprakar anfors i
huvudsak tva argument: att utvecklingen pa fondtorget visar att nuvarande konstruktion
inte har kunnat skydda pensionsspararna pa ett tillrickligt bra sitt samt att malet —
kostnadseftektiva, hallbara, kontrollerbara fonder av hog kvalitet — inte kan uppnas 1
lika hog grad med ett valfrihetssystem eftersom det krdvs en utvirdering och ett urval

av fonder. Fondbolaget anser att argumentationen 1 frdgan bygger pa premisser och
jamforelser som dr oréttvisa och missvisande. Som fondbolaget patalat (se avsnitt 5.5.1 i
detta remissvar) saknas stod for utredningens antagande att avgiftsnivan i
premiepensionssystemet styrs béttre genom ett upphandlingsforfarande i enlighet med
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vad utredningen har foreslagit &n genom en justering av den rabattmodell som géller
idag och som ensidigt beslutas av Pensionsmyndigheten.

Ett annat exempel pa bristande argumentation dr det som anges i utredningen (s. 326)
om att "Utvecklingen pa fondtorget visar att nuvarande konstruktion inte har kunnat
skydda pensionsspararna pa ett tillrdckligt bra sétt. Pensionsmyndigheten har under de
senaste aren uppmérksammat att flera fondforvaltare genom bland annat forsiljning och
marknadsforing av fonder, eller bristande hantering av intressekonflikter, agerat pa ett
sétt som strider mot det avtal som ingatts mellan Pensionsmyndigheten och
fondforvaltaren.” Utredningens slutsats 1 frigan om varfor ett valfrihetssystem inte ens
ska utredas, som behandlas i anslutning till det citerade uttalandet, bortser alltsé helt
frén de atgirder som har vidtagits pa fondtorget inom ramen for steg 1 och som
fortfarande pagar. Forslagen som genomforts inom ramen for steg 1 har inneburit att
helt nya och betydligt mer omfattande avtal har fitt ingas mellan Pensionsmyndigheten
och de aktdrer som vill finnas pa fondtorget. Kraven for att fa inga dessa avtal ar
mycket hogre dn vad som géllde tidigare, vilket har fatt till f6ljd att antalet fonder pa
fondtorget har reducerats fran ca 850 till knappt 500 sedan reformerna tradde ikraft den
1 november 2018. Vidare har marknadsforing genom telefonforsiljning, dér de flesta
problem med aggressiv forsiljning av fonder tidigare fanns, forbjudits fran och med den
1 juli 2018. Som fondbolaget patalat har Riksrevisionen i sin granskningsrapport fran
den 26 november 2019 gjort beddmningen att atgdrderna inom ramen for steg 1 hittills
har visentligt stirkt konsumentskyddet pa premiepensionens fondtorg (se avsnitt 4 i
detta remissvar). Laget pa premiepensionens fondtorg ar darfor betydligt béttre idag dn
det var fore den 1 november 2018. Trots detta jimfors utredningens forslag med
situationen som foreldg innan dess, vilket inte dr seriost.

Nir det giller intressekonflikter dr det angeldget att aktorerna som finns pé fondtorget
har rutiner pa plats for att undvika intressekonflikter och — for det fall dessa dnda
intriaffar — har rutiner for att hantera dem. Det ligger dock 1 sakens natur att hur
aktorerna i praktiken foljer upp och efterlever sina rutiner i denna del &r svéart om inte
omojligt att forutse eller motverka genom ett upphandlingsforfarande. Har maste istéllet
tillsynsmyndigheterna skérpa sina kontroller av verksamheten.

Argumentet att en stor bredd av fonder pa fondtorget dr en dyr form av valfrihet (s. 209
1 utredningen) &r ocksa felaktigt, eftersom kostnaderna for att forvalta premiepensionens
fondtorg, inklusive upphandlingen av fonder, foreslés finansieras genom avgifter som
tas ut av fondforvaltarna (se avsnitt 13.8.2).

Sammanfattningsvis anser fondbolaget att omsténdigheterna ovan med styrka talar for
att utredningens forslag i denna del inte bor genomforas. Alternativt bor atminstone en
kompletterande utredning goras av mojligheten att upphandla fonder enligt ett
valfrihetssystem, och konsekvenserna av detta jamforas med konsekvenserna av
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forslagen i1 utredningen, i syfte att mgjliggora en réttvisande jamforelse innan slutlig
stillning kan tas till vilken ordning som é&r att foredra. Fondbolaget anser i denna del att
en upphandling som utformas i enlighet med lagarna om valfrihetssystem i
sammanhanget framstar som det alternativ som &r att foredra.

10. De overgripande principerna for upphandling av fonder till
premiepensionens fondtorg

Utredningens avsnitt 10.3.2: Fondforvaltare som erbjuder fonder pa
premiepensionens fondtorg ska beakta ESG-faktorer i forvaltningen

Utredningens forslag innebir att det ska lagstiftas om att fonderna pd premiepensionens
fondtorg ska vara héllbara och att den nya myndigheten for premiepensionens fondtorg
(Sjunde AP-fonden, se avsnitt 13 i detta remissvar) ska faststilla obligatoriska krav i
avtalsvillkoren. Eftersom négra sirskilda regler kring detta inte foreslas blir det dock
upp till Sjunde AP-fonden att fritt faststilla vad som ska gilla.

Fondbolaget anser att det varken ar lampligt eller rimligt att avgransa fondutbudet med
hinvisning till myndighetens egen bedémning av vad som ska anses vara hallbart.
Utvecklingen pa hallbarhetsomradet gér vildigt fort, ar av gransdverskridande natur och
1 riktning mot gemensamma standardiseringar 1 form av taxonomi om vad som ska
anses vara en hallbar investering. Det som anses vara héllbart idag kanske inte dr det om
ett halvér. Hallbarhetsvillkor av det slag som foreslds dr darfor inte lampliga att ta in i
statiska dokument sdsom ett upphandlingsunderlag eller i ett tilldelat kontrakt
(fondavtal). En saddan ordning skulle bli otymplig och kriva fornyad
konkurrensutsittning vid eventuella dndringar. En bittre ordning &r istdllet att ta in
eventuella sddana krav direkt i lagstiftning som reglerar fondtorget och koppla dessa till
de krav som stélls i de ambitidsa rittsakter pa hallbarhets- och finansmarknadsomradet
som nyligen har forhandlats fram pa EU-niva och som trider i kraft 4r 2021.1°

11. Ett regelverk for upphandling av fonder till premiepensionens fondtorg
Utredningens avsnitt 11.16.3: Avtalets I6ptid

Utredningens forslag leder till kapitalfloden som paverkar deltagande fonders
performance negativt med samre avkastning for sparare som féljd

Utredningens forslag innebér att 16ptiden for ett fondavtal som upphandlats inte far
overstiga tolv ir. Fondbolaget konstaterar att valfriheten inom premiepensionens
fondtorg dirmed blir begransad och villkorad till som léngst tolv ar. Fondbolagets

19 Frimst Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/2088 av den 27 november 2019 om
héllbarhetsrelaterade upplysningar som ska ldmnas inom den finansiella tjanstesektorn
(Disclosureforordningen), men éven den s.k. Taxonomiforordningen som ar férhandlad men &nnu inte
slutligt antagen.
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beddmning dr att utredningens forslag pa regelverk for upphandling av fonder och
fondavtalens 16ptid kommer att leda till att det blir svart att attrahera aktivt forvaltade
fonder/icke-indexfonder, smébolagsfonder och mindre fonder som forvaltas av
fristdende fondbolag (fristdende i betydelsen att fondbolaget inte ingar i en koncern,
t.ex. en bankkoncern). Sadana fonder kommer att ha sérskilt svart att hantera storre in-
och utfléden av kapital som blir f6ljden av obligatoriska upphandlingar som sker minst
var tolfte ar och inom begrinsade fondkategorier (se vidare nedan). Denna svarighet
riskerar att paverka deras performance negativt.

I sammanhanget dr det mycket viktigt att understryka att en negativ performance ar en
stor utmaning for fondbolag att hantera, eftersom det paverkar hela fondens attraktivitet
for sparare och typiskt sett tar lang tid att dterhdmta sig fran. For fondbolag ér det av
avgorande betydelse att kapitalflodena till och fran fonden ar hanterbara, eftersom
fondandelsigarnas intressen riskeras pa grund av negativ performance inte enbart vid
stora utfloden utan dven vid stora infléden av kapital till en fond. Detta dr ocksa skélet
till att fondbolag enligt lagen (2004:46) om vardepappersfonder far avvakta med
forséljning och inldsen av fondandelar efter anmélan till Finansinspektionen, om en
forséljning eller inlosen (typiskt sett pa grund av mycket stora in- eller utfléden) &r
motiverad av hinsyn till fondandelségarnas intresse (4 kap. 13 aoch b §9).
Fondbolagets bedomning &r att sddana situationer kommer att bli vanligt forekommande
om utredningens forslag blir verklighet. Detta da det kommer att kridvas att forséljning
och inldsen avseende betydande volymer sker for att hantera de kapitalfloden mellan
fonder inom en kategori som blir fallet vid aterkommande upphandlingar enligt
utredningens forslag.

Exempel pa samre performance: suboptimala allokeringar och transaktionskostnader

Ett konkret exempel pé hur stora kapitalfloden kan foranleda negativ avkastning om
utredningens forslag blir verklighet ar de s.k. suboptimala allokeringar som sddana
floden foranleder. Detta kan illustreras pa foljande sétt: Ponera att det pa ett upphandlat
fondtorg i enlighet med vad utredningen foreslar far forekomma fem aktiefonder inom
kategorin ”Sverige” (per den 1 februari 2020 fanns 35 sadana valbara fonder pa
premiepensionens fondtorg). Aktiefond A respektive B har i tidigare upphandling bdda
tilldelats fondavtal inom kategorin Sverige och dr snarlika, men fond B blir utesluten
vid fornyad upphandling. De innehav som Pensionsmyndigheten innehar for spararnas
rakning 1 fond B ska dé i forsta hand enligt utredningens forslag flyttas till den bedomt
likvirdiga fonden A om spararen inte gor ett nytt eget val av fond. Fond A ska darmed
hantera ett betydande inflode frén fond B, som kan uppgé till ett lika stort innehav som
fond A redan har eller t.o.m. stérre. En kapitalallokering av sddana proportioner
kommer inte att vara optimal, vare sig for de sparare/fondandelsdgare som finns i fond
A eller for de sparare som flyttas fran fond B. Fond A kommer att {4 stora
transaktionskostnader och svarigheter att hantera inkommande kapital. Fond B kommer
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ocksa att fa stora transaktionskostnader samt svarigheter med att likvidera de
underliggande tillgangarna (dvs. vardepappren) i fonden. Utdver de direkta
transaktionskostnaderna riskerar dven allokeringen att paverka priset pa de
underliggande tillgangarna i fonden genom indirekta transaktionskostnader, sdsom dkad
skillnad mellan kop- och sdljkurs i en aktie, s.k. spread och genom handelsdriven
paverkan av marknadspriset ("market impact cost”).

Vid stora infléden finns dven risk for att det kops mer av vissa vardepapper bara for att
de har bittre likviditet, mindre spread osv. och inte for att fondférvaltaren ur
allokeringssynpunkt faktiskt 6nskar eller efterstravar den relativa storleken pa dessa
virdepapper. P4 motsvarande sétt finns en risk for att fondforvaltare vid stora utfléden 1
forsta hand avyttrar mer likvida innehav, men inte baserat pa den
portféljsammansittning som Onskas och efterstrivas. Stora in- respektive utfloden 1
fonderna riskerar darfor dven av det skilet att drabba befintliga andelségare i fonderna.

Spreadens storlek beror till stor del pa likviditeten i1 vdrdepapperen, dvs. hur manga som
handlar den. De vdrdepapper som handlas vildigt frekvent, t.ex. aktier i storbolag, har
generellt sett en mycket liten skillnad (liten spread) mellan kop- och sdljkurs jamf{ort
med exempelvis aktier i smébolag. Forutsatt att fonderna som &r foremal for in-
respektive utfloden inte koper och siljer i samma vardepapper vid precis samma
tidpunkt (vilket far forutsittas bli fallet i majoriteten fall), riskerar priset for
virdepapperena att paverkas negativ for bade kopande och siljande fond. P4 samma sétt
ar risken for handelsdriven paverkan pa marknadspriset betydligt storre nér det ar fraga
om handel med aktier i mindre bolag. Dessa foljder av stora kapitalforflyttningar
riskerar sammantaget ocksd att f& betydande negativ paverkan pd fondernas avkastning.

Nir fondsparare tvingas till fondbyten efter varje upphandling som foranleder
tilldelning av kontrakt till annan aktor, uppstar darmed betydande transaktionskostnader
pa grund av volymerna i flyttat kapital. Transaktionskostnaderna minskar avkastningen
pa det forvaltade kapitalet, vilket negativt paverkar savél kvarvarande fondandelsdgare
(som sparar 1 fonden utanfor premiepensionssystemet), dvs. samtliga fondandelsidgare
utom Pensionsmyndigheten, men dven fondens attraktivitet for potentiella
fondandelsdgare — trots att transaktionskostnaderna som foranlett minskningen inte har
ndgot med kvaliteten i forvaltningen att gora.

Fondbolagets bedomning &r att problemen som utredningens forslag foranleder 1 friga
om de kapitalfloden som ska hanteras och som exemplifieras ovan kommer att ge
upphov till en hantering som varken &ar ldngsiktigt héllbar eller affarsméssig for flertalet
fondbolag, framfor allt inte for fristdende fondbolag som tillimpar aktiv forvaltning
eller investerar i smébolag frimst med inriktning mot Sverige.
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Forutsattningarna att bedriva en langsiktigt hallbar verksamhet utifran
fondandelsagarnas basta forsvaras vasentligt med utredningens forslag

Fondbolaget édr en sddan fristdende och — jamfort med de flesta andra fondbolag, sirskilt
utlindska fondbolag — relativt liten aktor som tilldmpar aktiv forvaltning med en
langsiktig placeringshorisont. Den omstidndigheten att villkoren for deltagande pa
premiepensionens fondtorg i utredning foreslds utformas sa att en ny upphandling alltid
ska ske minst var tolfte ar, men sannolikt oftare 4n sa, kommer att innebdra en betydligt
storre administration for deltagande pa fondtorget jamfort med vad som géller idag och
sannolikt dven att Gverprovningsprocesser i domstol blir vanligt férekommande. Dessa
processer dr av erfarenhet komplicerade och mycket kostnadskrivande. Sett
tillsammans med de transaktionskostnader som uppstér vid flytt av stora volymer
kapital och vilken paverkan det far pa avkastningen och for fondandelsidgare som sparar
i fondbolagets fonder utanfor premiepensionssystemet, innebér detta att
forutséttningarna for fondbolaget att framdver bedriva en langsiktigt héllbar verksamhet
utifrdn vad som &r bést for samtliga fondandelsédgare kommer att forsvaras vésentligt.
Fondbolaget erinrar i sammanhanget om att fondbolag har en lagstadgad skyldighet
enligt lagen (2004:46) om virdepappersfonder att agera uteslutande i fondandelsdgarnas
gemensamma intresse. Denna skyldighet dr central och den mest grundldggande vid
bedrivande av fondverksambhet.

Fondbolagets bedomning mot bakgrund av ovanstaende &r att det viktigaste kriteriet i
det upphandlingsforfarande som utredningen foreslar i praktiken inte kommer att handla
om fondernas kvalitet och avkastningspotential, utan om férmégan att hantera in- och
utfldden pa flera miljarder kronor. P& grund av detta finns en stor risk for att
fondbolaget helt avstér fran att delta 1 en upphandling som sker pa de premisser som
utredningens forslag innebér. Det vore bdde olyckligt och kontraproduktivt for
fondspararna och fran konkurrenssynpunkt om fondbolag redan pa grund av att
systemets utformning far dessa konsekvenser avstar fran att verhuvudtaget delta i en
upphandling. I sammanhanget bor dven beaktas att det foreslas att anbudsgivaren inte
bara ska sta sina egna kostnader for upphandlingen utan dven for den upphandlande
myndighetens kostnader. Detta framstar som en i upphandlingssammanhang udda
16sning, eftersom den ger ett reducerat incitament for potentiella budgivare att delta.

De affarsmissiga riskerna for fristdende fondbolag som erbjuder aktivt forvaltade
fonder bedomer fondbolaget som stora dven med tanke pé att utredningens forslag om
hur fonderna ska utvérderas ar littare att uppfylla for indexfonder pa grund av deras
natur jAmfort med vad det ar for aktivt forvaltade fonder.
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12. Overgangen till ett upphandlat fondtorg

Utredningens avsnitt 12.3: Utredningens forslag till hantering av 6vergangen till
ett upphandlat fondtorg

Utredningens avsnitt 12.3.1: Likvardig fond om spararen inte sjalv valjer ny fond

Utredningens forslag leder till valtrotthet och minskat engagemang for den egna
pensionen

Som framgétt ovan i avsnitt 11.16.3 innebér utredningens forslag att 16ptiden for ett
fondavtal som upphandlats inte far 6verstiga tolv &r. Nar ett fondavtal 16per ut, sdgs upp
eller havs ska hanteringen i berdrda fonder enligt utredningens forslag ske enligt
foljande:

1) De pensionssparare som har medel placerade i fonden ska ges mdjlighet att inom
viss tid bestimma att medlen ska placeras i en eller flera fonder som omfattas av
ett fondavtal.

2) Om pensionsspararen inte inom den angivna tiden bestimmer att medlen ska
placeras i nagon annan fond, ska medlen placeras i en fond som i vésentliga
avseenden dr likvardig” med den tidigare valda fonden.

3) Om det inte finns ndgon likvirdig fond, ska medlen placeras i forvalet.

4) Om det finns “’sdrskilda skil” far medlen placeras i forvalet utan att
pensionsspararen forst har getts mojlighet att bestimma hur medlen ska placeras.

Fondbolaget konstaterar att genom dterkommande upphandlingar kommer spararnas val
att 6verprovas gang pa gang. De sparare som dnda vill vara aktiva far ett kraftigt
begrinsat utbud av fonder att vdlja mellan. Pensionsreformens ursprungliga idé med en
stor valfrihet och mojlighet att genom en egen aktiv forvaltning forbattra avkastningen
minskar ddrmed vésentligt. Detta kommer sannolikt att leda till valtrtthet och fa en
negativ inverkan pa engagemanget for den egna pensionen.

Fondbolaget vill i ssmmanhanget lyfta fram f6ljande uttalanden 1 Finansinspektionens
remissvar 1 samband med utredningen Vdigval for premiepensionen (Ds 2013:35):
“Finansinspektionen har en viktig roll som folkbildare inom privatekonomi. En viktig
erfarenhet dr att just premiepensionen dr det omréde dér ménga individer ofta forst gor
forandringar efter att de fétt privatekonomisk utbildning. Finansinspektionens
uppfattning dr att folkbildning har stor betydelse for att 6ka spararnas intresse och
mojlighet att sjilva vilja fonder inom premiepensionssystemet och att ett stort utbud da
ar en fordel. En 6kad aktivitet inom premiepensionssystemet leder 1 forldngningen till
okad aktivitet inom andra omraden sdsom tjénstepension eller privat sparande. Ur det
perspektivet fyller det nuvarande systemet med ett stort utbud och mojlighet till egna
val en viktig funktion.” Fondbolaget anser att de aspekter som Finansinspektionen tar
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upp 1 det aktuella remissvaret gor sig gillande dven i forevarande utredning, men att de
inte har lyfts fram tillrackligt i denna.

Sparare som inte forstér att deras tidigare valda fonder inte ldngre gar att vélja att vara
kvar i och som inte gor ndgot nytt val kommer enligt utredningens forslag att
tvangsflyttas till fonder som de inte valt. Det foreslas ske genom att de sparare som har
en fond som diskvalificeras vid upphandling och som inte gér ndgot eget val flyttas till
en specifik fond som den nya myndigheten véljer ut som i vdsentliga avseenden
likvardig” som den som diskvalificerats. Detta forfarande kan komma att upprepas ett
flertal gdnger under spartiden och i samtliga fall med en upprepad stark styrning till
forvalet. Hanteringen framstar fran spararens perspektiv som slumpmaissig, oforutsdgbar
och myndighetsstyrd. Fondbolaget anser att den foreslagna ordningen dartill framstér
som onddigt komplicerad. Det dr ocksa svért att se hur den skulle leda till faktisk nytta
for fondspararna eller vara forenlig med den “reella valfrihet” som utredningen vill
lagstifta om.

Ett flertal problem med utredningens forslag om likvardighetsbedémning av fonder
— framstar som svarbedomt och ologiskt, leder i praktiken sparare till forvalet

Fondbolaget anser, i likhet med Fondbolagens forening, att avgérande for om olika
fonder kan anses som i vdsentliga avseenden likvirdiga” blir hur breda kategorier de
indelas i (vid upphandling och i valarkitekturen). Inom en och samma geografiska
kategori, t.ex. Sverigefonder, finns dock 1 realiteten stora skillnader mellan fonderna. En
sadan skillnad kan vara mellan fonder som endast investerar i stora svenska borsbolag
respektive 1 svenska smébolag. Andra vésentliga skillnader kan vara om fonden
forvaltas aktivt eller om den &r en indexfond, graden av héllbarhetsarbete samt
skillnader 1 forvaltningsstil och i portfoljens koncentration. I praktiken kommer dérfor
ett sadant forfarande som utredningen foreslar i fraga om placering i likvérdig fond dnda
starkt styra placeringen till forvalet. Fondbolaget delar dérfor inte den bedomning som
gors 1 utredningen (s. 619) om att huvudregeln med likvérdig fond dr den 16sning som 1
storsta mojliga utstrdckning beaktar spararnas val.

Ett konkret exempel dér den foreslagna ordningen med likvirdiga fonder pd goda
grunder kan ifrdgasittas dr s.k. generationsfonder, som dr mycket populéra val bland
fondspararna pa premiepensionens fondtorg idag. En generationsfond &r utformad just
for att passa ett langsiktigt sparande utifran nér spararen ér fodd. Sparande i sddana
fonder passar darfor typiskt sett for perioder verstigande tolv ar och for en sparare som
inte vill gora dterkommande val. Det framstar darfér som udda, att en sparare som en
gang pé goda grunder har valt en sddan fond och valt att behélla den, med utredningens
forslag ska tvingas vélja mellan att forflyttas till en annan fond som den nya
myndigheten bedomer dr en i vdsentliga avseenden likvirdig generationsfond” eller till
forvalet. Detta framstir som desto mer besynnerligt, da dven forvalet Sjunde AP-
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fondens AP7 Safa har en inbyggd fordndring av portféljens sammanséttning, dér aktier
stegvis trappas av och ersétts med rantor baserat pa spararens alder.

Ett annat exempel pa orimliga utfall som skulle bli vanliga om utredningens forslag blir
verklighet ar situationer dér sparare har valt en viss smabolagsfond. Smébolagsfonder ar
i regel mycket populéra bland sparare pa grund av den goda avkastning som de har visat
sig ge over tid. Enligt statistik fran Avanza (en av de storsta sparplattformarna i
Sverige) som publicerades i januari 2020 viljer spararna helst Sverigefonder som
investerar 1 sma- och medelstora bolag. Sadana fonder ger en bredare exponering mot
flera branscher. Ser man till den senaste tioarsperioden har aktieindex OMXS30, som
speglar Stockholmsborsens 30 mest omsatta bolag, gett en avkastning pé drygt 160
procent under de senaste tio aren, vilket kan jamforas med Carnegies smibolagsindex
som under samma period har gett en avkastning pa mer &n 370 procent. Eftersom
indexforvaltning kréver hog likviditet i de bolag som ingér i fonden, s dr det i princip
omojligt for en fond att spegla ett smébolagsindex. Smabolagsfonder &r pa grund av sitt
placeringsunivers darfor typiskt sett mycket svara, om inte omdjliga, att gora likvérdiga
jamforelser mellan. Konsekvensen for de fondsparare som valt sddana fonder, vilket
alltsd sker 1 vildigt stor utstrackning, kommer dérfor med utredningens forslag om
likvardiga beddmningar i praktiken att innebéra att de blir styrda till forvalet.

Svérigheterna med att jimfora smabolagsfonder foranleder ocksé problem vid den typ
av upphandlingsforfarande som utredningen har foreslagit, framfor allt nir det géller
tillimpningen av de centrala principerna om likabehandling och objektivitet. Ett
upphandlingsforfarande som bygger pd ett anslutningssystem &r dérfor att foredra
framfor utredningens forslag dven av det skélet.

Utover de ovan nimnda exemplen med generationsfonder och smabolagsfonder finns
det ytterligare exempel pa fall diar den foreslagna tagordningen (punkterna 1-4 ovan)
ger orimliga resultat.

Alternativ I6sning — respektera en gang gjorda val pa samma satt som inom
tjanstepensionsomradet

Fondbolaget anser mot denna bakgrund att utredningens forslag i friga om punkterna
1-4 1 utredningens avsnitt 12.3.1 bor utgd i sin helhet. Om ett fondavtal 16per ut, sdgs
upp eller hivs pd grund av att en fond pa fondtorget inte langre uppfyller kraven eller pa
grund av ndgon annan hiavningsgrundande omsténdighet, anser fondbolaget att sparare
istéllet bor kunna vélja fritt mellan savél forvalet som ndgon av de andra fonderna som
uppfyller kraven pé att fi anslutas till fondtorget, eller mellan att 14ta sina medel vara
kvar 1 den tidigare valda fonden. Férst om spararen 1 en sadan situation inte gor ett nytt
val bor spararens medel flyttas till forvalet. Med en sddan ordning har spararen getts en
reell mojlighet att gora ett fritt val utan att ndgon likvirdighetsbedomning behdver goras
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av myndigheten, och utan att spararens val underkénns enbart pa den grunden att
fondavtalets giltighetsperiod pa som mest tolv ar har 16pt ut. En sddan ordning géller
dven vid omval pa tjanstepensionsomradet néir en upphandlad fond upphor att vara
valbar (se dven avsnitt 6 1 detta remissvar).

Som fondbolaget har utvecklat i avsnitt 5 i detta remissvar, sa ir en aktiefond med
havstang som Sjunde AP-fonden inte ett lagriskalternativ. Fondbolaget vill i
sammanhanget lyfta fram foljande uttalanden i1 Finansinspektionens remissvar i
samband med utredningen Fokus premiepension (SOU 2016:61)'!: "Att staten viljer att
placera sparare som aldrig gjort ett aktivt val i en sddan fond [dvs. i1 forvalet Sjunde AP-
fonden] dr grundat pa bedomningen att detta kommer att ge langsiktigt hogre
avkastning. I s& matto ar det ett uttryck for samma mal som utredningen formulerar,
nidmligen att ge sparare en ldngsiktigt bra avkastning till rimlig risk och kostnad. Men
att genom utvirderingsval dndra ett (mojligen) genomtiankt beslut att ta avsevért lagre
risk innebér att staten tar pd sig ett extra stort ansvar for det fall aktiemarknaden
langsiktigt ger 14g eller ingen avkastning. Detta talar {for att undvika regler som
forutsitter utvirderingsval.”

Fondbolaget anser att motsvarande argument som Finansinspektionen anfort i
remissvaret ovan kan foras fram i detta sammanhang, nér det géller utredningens forslag
i frdgan om hur omval ska hanteras i fall dér en fond inte ldngre blir valbar. Fondbolaget
instdimmer i utredningens bedomning att ”Det bor vara valarkitekturen, inte
inskrdnkningar 1 valfriheten, som genom att stodja medvetna val och ge forutséttningar
for att sdtta samman diversifierade portfoljer utifran spararens 6nskemal hanterar de
potentiella negativa effekterna av for hog eller for 1ag risk i enskilda fonder.” (se s. 210
1 utredningen). Denna bedomning har dock, vilket exemplen ovan med
generationsfonder och sméibolagsfonder visar pd, inte kommit till uttryck i utredningens
forslag 1 fraga om hur 6vergangar till likvardiga fonder ska hanteras inom ramen for
steg 2.

Utredningens avsnitt 12.3.2: Placering av premiepensionsmedel i en likvardig
fond utgor inte statsstod

Bakgrund

Nir det giller val av fondkategori inom valarkitekturen, dvs. det steg som foregar val
mellan upphandlade fonder pa fondtorget (se d4ven avsnitt 5.5.1 i detta remissvar), anges
foljande i utredningen (s. 231): ”Kategorierna &r alltsa det steg 1 den foreslagna
valarkitekturen som inte finns i dagens premiepensionssystem. Val av kategori innebar
att spararen tar stdllning till vilken eller vilka kategorier av fonder hen vill placera sina

T den aktuella utredningen foreslogs att ett system med utvirderingsval vart sjunde &r skulle inforas for
befintliga sparare inom premiepensionen, dir f6ljden av uteblivet svar (passivitet) fran spararens sida vid
omval foreslogs bli att hela kapitalet skulle foras dver till forvalet.
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medel 1, men inte i vilka enskilda fonder. Kategorierna skulle exempelvis kunna
utformas genom upphandlade indexfonder. Den exakta utformningen av kategorierna
bor dock bestimmas av den nya myndigheten. En utgdngspunkt for kategoriindelningen
kan till exempel vara breda och etablerade kategorier sdsom aktiekategorierna global,
Sverige, Europa, USA/Nordamerika, Asien, tillvixtmarknader samt globala smébolag
samt ett antal relevanta rantekategorier. Kategorierna kan kallas Premiepensionens
kategori globala aktier och sé vidare.”

Utredningens forslag i fraga om val av fondkategori kan strida mot EU:s statsstodsregler
— kompletterande utredning och ny remittering kravs

Utredningens forslag i fraga om val av fondkategori (se avsnitt 5.5.1) betyder att
forvaltare av indexfonder, sdrskilt forvaltare av globala indexfonder, kommer att gynnas
starkt 1 den foreslagna valarkitekturen i forhallande till aktivt forvaltade fonder,
eftersom det inte dr mojligt att vilja aktivt forvaltade fonder forrédn i det sista steget 1
valarkitekturen. Genom att utforma valarkitekturen pa detta satt kommer det allmidnna
att styra fondmedel till en viss typ av aktor (forvaltare av indexfonder) pa ett séitt som
inte sker pad marknaden utanfor premiepensionsomridet. Fondbolaget konstaterar att ett
sadant gynnande skulle kunna strida mot EU:s statsstodsregler dé det leder till en
snedvridning av konkurrensen. I utredningen har dock endast den del av utredningens
forslag som innebér placering i likvardiga fonder analyserats fran statsstodssynpunkt
(avsnitt 12.3.2). Fondbolaget anser att detta dr en brist i utredningen som inte kan lékas
inom ramen for en lagradsremiss for det fall regeringen véljer att g& vidare med
utredningens forslag. Aven med tanke pa de mycket kéinnbara sanktioner som det
allménna kan adra sig vid atgédrder som strider mot statsstodsreglerna, skulle
utredningen behdva kompletteras i denna del och kompletteringen skickas ut pa remiss.

Upphandlingsmyndighetens redogoérelse for EU:s statsstodsregler

Som utgangspunkt for bedomningen i fraga om statsstod kan tas beskrivningen av
statsstodsreglerna pa Upphandlingsmyndighetens hemsida
(www.upphandlingsmyndigheten.se/statsstdd), som foljande skrivningar dr hamtade
frén:

EU:s statsstodsregler finns 1 artiklarna 107—109 1 fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt (EUF-fordraget). Statsstodsreglerna innehaller grinser for
medlemsstaternas, inklusive Sveriges, mojligheter att med offentliga medel fa stédja en
viss verksamhet. Statsstod far inte Iimnas om det inte godkints av EU-kommissionen
eller utformats enligt sdrskilda undantagsregler. Malet med reglerna ar att
medlemsstaterna inte snedvrider konkurrensen pa EU:s inre marknad. Statsstodsreglerna
ska alltsa tillampas nidr det offentliga under vissa forutsittningar stottar en verksamhet
med offentliga medel och det leder till att mottagaren far en fordel jamfort med andra
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aktorer pa marknaden. Det géller ocksa om endast vissa sektorer eller branscher far
stod.

For att kontrollera om en atgédrd ger mottagaren en ekonomisk fordel anvénds som regel
principen om den marknadsekonomiska aktoren. Enligt denna princip kan en atgérd
vara ett stod, om det offentliga erbjuder villkor som dr mer formanliga 4n de villkor en
privat aktor under normala forhallanden 1 en marknadsekonomi skulle ha erbjudit, det
vill sdga icke marknadsméssiga villkor.

Aven om en viss atgird innebir en ekonomisk fordel for mottagaren handlar det om ett
statsstod bara om atgdrden ocksa kan paverka konkurrensen och handeln mellan
medlemsstaterna i EU. Dessa krav dr dock lagt stéllda och ér oftast uppfyllda redan nér
mottagaren har fatt en fordel.

Det dr bara friga om ett statsstod om alla kriterier 1 begreppet statsstdd i artikel 107.1
EUF-fordraget dr uppfyllda. I artikeln anges att ”Om inte annat foreskrivs 1 fordragen,
ar stod som ges av en medlemsstat eller med hjélp av statliga medel, av vilket slag det
an dr, som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa
foretag eller viss produktion, oforenligt med den inre marknaden i den utstrackning det
paverkar handeln mellan medlemsstaterna.”

For att en atgird ska anses vara statsstod ska sammanfattningsvis foljande fem kriterier
vara uppfyllda:
1) Atgirden ska kunna kopplas till det offentliga och ska finansieras med offentliga
medel (offentliga medel)
2) Atgirden ska vara riktad till vissa verksamheter eller viss produktion
(selektivitet)
3) Verksamheter som atgérden riktar sig till ska bedriva ekonomisk verksamhet
(foretag)
4) Atgirden ska ge mottagaren en fordel (gynnande)
5) Atgirden ska snedvrida eller hota att snedvrida konkurrensen och paverka
handeln mellan EU:s medlemsstater (konkurrens och samhandel).

Enligt EU-domstolen &r statsstod ett réttsligt begrepp som bygger pd en objektiv analys
av faktiska omsténdigheter. Det som avgor om en dtgird &r ett statsstod dr vilka foljder
den kan fa for konkurrensen. Vad de politiker som beslutar om dtgédrden vill uppna med
atgirden (exempelvis att sdkerstélla bostadsforsorjningen) har ingen betydelse for
beddmningen av om dtgérden &r ett statsstod.

Nir det giller punkten 5 (konkurrens- och samhandelskriteriet) anses i stort sett alla
atgdrder som ger ett foretag en fordel stirka ett foretags stéllning i forhéllande till dess

konkurrenter. Det finns enligt Upphandlingsmyndigheten vildigt fa fall d& Europeiska
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kommissionen och EU:s domstolar har ansett att en atgird inte kan paverka handeln
inom EU. En éatgard som uppfyller 6vriga kriterier i begreppet statsstod paverkar
normalt ocksa konkurrensen och samhandeln.

13. En myndighet for premiepensionens fondforvaltning

Utredningens avsnitt 13.4: Vad ar avgoérande for hur den nya myndigheten ska
organiseras?

Utredningens avsnitt 13.5: Utredningens organisationsforslag

[ utredningens kommittédirektiv (Dir. 2018:57) har dven ingétt att ta fram ett forslag till
lag som reglerar en ny myndighet som ska ha 1 uppgift att upphandla fonder och forvalta
fondtorget. I myndighetens uppdrag ska enligt samma direktiv inga ansvar for att
utforma urval, upphandla fonder, nédvéndig avtalshantering och l6pande granskning av
att fondforvaltare lever upp till stdllda krav och villkor.

I kommittédirektivet uttalas vidare foljande: ”Det finns flera olika lednings- och
organisationssétt som kan vara lampliga for en myndighet med aktuellt uppdrag. Den
nya myndigheten ska skota sitt uppdrag utifrén principer som faststélls i lag.
Forhallandet mellan myndigheten och regeringen bor jimforas med det oberoende som
giéller 1 friga om AP-fondernas forhéllande till regeringen. Det innebar att regeringen
inte ska kunna styra myndigheten 1 frdgor som avser vilka enskilda fonder som
upphandlas till fondtorget.”

Utredningens organisationsforslag innebér att den nya myndigheten ska inréttas genom
att Sjunde AP-fonden ges nya uppgifter och byter namn till "Myndigheten for
premiepensionens fondforvaltning”. Sjunde AP-fonden skulle ddrmed, utdver den
nuvarande uppgiften att forvalta medlen 1 myndighetens fonder, dven forvalta
premiepensionens fondtorg (vilket inkluderar att skota upphandlingen av fonder),
bevaka statens ritt och fora statens talan i friga om de fondavtal som myndigheten
ingdr, pd Pensionsmyndighetens uppdrag skdta kapitalforvaltningen i den traditionella
forsdkringen, samt forvalta och utveckla valarkitekturen for premiepensionssystemet.
Som anges 1 utredningen (s. 625) samlas 1 och med detta 1 princip alla kapitalforvaltande
uppgifter kopplade till premiepensionssystemet hos en aktor, som dessutom ansvarar for
den valarkitektur som héller ssmman hela premiepensionssystemets tillgdngssida.
Myndigheten foreslas 1 samtliga led fa langtgaende mandat att fatta beslut baserat pa
skonsmissiga bedomningar.

Fondbolaget konstaterar att utredningen — i stéllet for att komma med forslag som
innebdr att en helt ny myndighet inrdttas for &ndamélet — har valt att 14ta en befintlig
myndighet fa det uppdraget och att denna myndighet blir just Sjunde AP-fonden, vilket
frén objektivitetssynpunkt framstir som ett mindre ldmpligt val. Fondbolaget
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ifragasitter detta forslags forenlighet med pensionsdverenskommelsen, dér det uttalas
(s. 5) att ’En huvudman som styrs av dvergripande principer i lag bor fa ansvaret for att
uppritthélla ett kvalitativt bra och sikert fondtorg med effektiva fonder. Huvudmannen
ska pd motsvarande sdtt som AP-fonderna [fondbolagets kursivering] vara frikopplad
fran politisk styrning och regeringen ska ddrmed inte ha mojlighet att paverka vilka
enskilda fonder som finns pa fondtorget. Av det skélet flyttas ansvaret for utbudet pa
fondtorget fran Pensionsmyndigheten till en sdrskild huvudman [fondbolagets
kursivering]. Den ndrmare utformningen av den sérskilda huvudmannen och
Overgangen till det nya fondtorget behover utredas i sarskild ordning.” samt (s. 6 1
samma overenskommelse) att ”Huvudmannen ska ha en fristdende stdillning
[fondbolagets kursivering] och skota sitt uppdrag utifran principer som faststills i lag.”

Det mest pafallande med utredningens forslag &r att uppdraget foreslas ga till Sjunde
AP-fonden. Sjunde AP-fonden &r idag en superdominant aktor inom
premiepensionssystemet som skulle bli &nnu stérre som en f6ljd av utredningens forslag
(se dven avsnitt 5.5.1 1 detta remissvar, dir maktkoncentrationen till Sjunde AP-fonden
och vilka risker detta innebér utvecklas ndrmare). Den starka styrningen till Sjunde AP-
fonden sker med utredningens forslag inte enbart i samband med att fondspararen ska
vilja fonder for forsta gingen, utan dven nir ett fondavtal 16per ut, sdgs upp eller hdvs
(se avsnitt 12.3.1 i utredningen samt avsnitt 12 i detta remissvar). Den aktor som &r
dominant och som blir &nnu storre pa grund av utredningens forslag kommer darmed att
sitta pa dubbla stolar genom sitt nya myndighetsuppdrag. Utdver att bestimma vilka
andra aktorer som ska fa finnas pa fondtorget — inklusive att faststélla
upphandlingsunderlaget och genomf6ra sjélva upphandlingen — far aktoren ocksé
mandat att bestimma hur valarkitekturen ska forvaltas och utvecklas. Fondbolaget anser
att uttrycket "fristdende stillning” som anvénds 1 pensionsdverenskommelsen i detta
sammanhang rimligtvis bor uppfattats som att myndigheten ska vara fristdende frén
savil politisk styrning som fran fondtorgsutbudet i sig.

Utredningens forslag i fragan om att lata Sjunde AP-fonden bli den nya myndigheten
for premiepensionens fondforvaltning kan ocksé ifrdgasittas utifrdn kommittédirektiven
(Dir. 2018:57), enligt vilka utredaren med utgdngspunkt i pensionsdverenskommelsen
bland annat ska foresld en ldmplig ledning och organisation f6r myndigheten och dirvid
redogora for ett forslag dar myndigheten organiseras som en fristdende myndighet (1)
och ett forslag didr myndigheten leds av en ndmnd och samlokaliseras med
Pensionsmyndigheten (2). Utredaren ska enligt kommittédirektiven dven foresla hur den
nya myndigheten ska samarbeta med Pensionsmyndigheten och Sjunde AP-fonden. Mot
bakgrund av det som stér i kommittédirektiven kan inte avsikten ha varit att Sjunde AP-
fonden skulle foreslas bli den nya myndigheten.
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Fondbolaget anser att den ordning som foreslas i utredningen innebér att den nya
myndigheten riskerar att inte uppfattas som oberoende och objektiv, vilket d&ventyrar
fortroendet for premiepensionssystemet och eventuellt stér i strid med den
grundlagsskyddade objektivitetsprincipen (1 kap. 9 § RF). Det forhallandet att
myndighetens beslut kan bli foreméal for dverprovning av domstol dndrar inte detta
forhallande och kan dérfor inte ses som en tillrdcklig garanti ur réttssdkerhetssynpunkt
(jfr resonemanget om Overprévning pa s. 258 1 utredningen), eftersom mojligheten till
Overprévning inte spelar nagon roll for hur myndighetens objektivitet uppfattas utét
infor en eventuell provning som myndigheten sjélv ska gora. Inte heller forekomsten av
s.k. interna kontrollfunktioner inom myndigheten kan féranleda nagon annan
bedomning i frdgan om objektiviteten. Det bor 1 sammanhanget dven noteras att den
definition av valarkitektur, som Sjunde AP-fonden enligt utredningen skulle fa mandat
att besluta om, foreslas vara mycket bred och omfatta ”... den struktur av val som en
pensionssparare stélls infor samt det stod och den information som ges nir en
pensionssparare véljer hur spararens pensionsmedel ska forvaltas.” (s. 228 1
utredningen). Den typen av struktur och val som avses anses typiskt sett inte vara ett
sadant forvaltningsbeslut som kan bli foremal f6r 6verprévning enligt 41 §
forvaltningslagen (2017:900).12 Det ir istillet friga om s.k. normbeslut enligt 8 kap. 7 §
RF som inte kan dverklagas.'?

Utredningens forslag inger darmed flera betdnkligheter ur réttssdakerhetssynpunkt och
kan leda till intressekonflikter pa flera plan vid utférandet av myndighetens uppdrag.
Om regeringen dnda viljer att g vidare med forslaget méste Lagradet darfor
uppmaéarksammas sdrskilt pd denna problematik. Fondbolaget anser, till skillnad fran vad
som foreslds 1 utredningen, att den myndighet som ska ansvara for premiepensionens
fondforvaltning inte samtidigt ska forvalta egna fonder i1 systemet.

Fondbolaget vill 1 sammanhanget erinra om att Premiepensionsutredningen 1 sin
utredning Svdrnavigerat? Premiepensionssparande pd rdtt kurs (SOU 2005:87) gjorde
bedomningar i fraga om verktyg som inte bor anvandas for att paverka fondutbudet (se
avsnitt 9.4 1 den utredningen). Premiepensionsutredningen gjorde i samband med detta
foljande uttalade (s. 176): ”En annan fradga som bor diskuteras &r om PPM bor ha i
uppdrag att se till att fondutbudet har tillracklig bra kvalitet. Som utredningen slagit fast
bor PPM endast fa ett mandat att begrénsa fondutbudet med dtgérder som &r
marknadsmaissiga och genomlysbara. En mojlighet for PPM att utesluta enskilda fonder
efter mer godtyckliga kriterier, skulle kunna innebéra att myndighetens agerande och
dess objektivitet sdttas [sic!] ifraga.”

Fondbolaget konstaterar mot bakgrund av uttalandena i1 Premiepensionsutredningen att
det 1 forevarande utredning inte redog6rs ndrmare for hur urvalet av fonder pa

12'Se prop. 2016/17:180 5. 257 1.
13 Se s. 232 i utredningen samt a. prop.
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fondtorget ska se ut. Det 6verlamnas istéllet till Sjunde AP-fondens tjanstemén att
bestimma vad som ska upphandlas och hur mycket, liksom att géra utvérderingar och
utforma valarkitekturen. Det kan konstateras att Sjunde AP-fonden darmed fér ett helt
nytt operativt uppdrag i form av upphandling. Detta uppdrag ér helt vasensskilt det
uppdrag som AP-fonderna har idag.

Fondbolaget hade istéllet gérna sett ett tydligt mandat i lag eller férordning som
ndrmare konkretiserar den hér typen av fragor och vilka ramar som myndigheten ska ha.
Dérigenom ldmnas utrymme for konkretion och forutsdgbarhet. Utredningens forslag
innebdr istéllet att langtgdende mandat 14ggs pa myndighetens tjanstemén. Det [dmnar
ett utrymme for godtycke som ocksa kan ifragasittas fran rattssédkerhetssynpunkt.

Utredningens avsnitt 13.9.3: Det behovs ingen ytterligare sarskild tillsyn av
myndighetens verksamhet

Utredningen foreslar i detta avsnitt att Finansinspektionens nuvarande tillsynsansvar
over Sjunde AP-fondens forvaltning av fonder ska upphdra och f6ljaktligen inte gilla
for Sjunde AP-fonden nér den blir den nya myndigheten for premiepensionens
fondforvaltning. Som skél for forslaget anges (s. 535 i utredningen) att "Myndigheten
bor forutsittas klara av sina kdrnuppgifter utan sérskild tillsyn av annan myndighet.
Mojligheterna till dtgirder och eventuella sanktioner av en sddan tillsyn dr ocksa
mycket begrinsade.”

Fondbolaget ifrdgasitter lampligheten av att 14ta Finansinspektionens tillsyn dver
Sjunde AP-fondens forvaltning upphdra, i synnerhet nér det uppdrag som Sjunde AP-
fonden foreslas fa enligt utredningens forslag ar betydligt mer omfattande, innebar
storre finansiella och andra risker samt kan ifrdgasittas fran objektivitetssynpunkt. Den
tillsyn som bedrivs av Justitiecombudsmannen, Justitiekanslern, myndighetens
internrevision samt som sker genom Riksrevisionens effektivitetsrevision och
revisorernas revision i samband med uppréttandet av arsredovisningen kan inte ticka
upp for den tillsyn som faller inom Finansinspektionens kompetensomréde.

Det ér likasa pafallande att utredningen hénvisar till att mojligheterna till dtgérder och
eventuella sanktioner med anledning av Finansinspektionens tillsyn dr mycket
begrinsade. Fondbolaget delar inte denna bedomning. Tvértom utgoérs en stor del av
Finansinspektionens tillsynsarbete av 16pande uppfoljningar och frégor till
tillsynsobjekten. Detta utgor en central del 1 Finansinspektionens tillsynsstrategi. Pa sa
sétt bereds Finansinspektionen en insyn som gor att onddigt risktagande eller andra icke
onskvérda beteenden fangas upp och atgirdas utan att det behover leda till nagon
formlig sanktion utan kan stanna vid ett foreldggande eller en varning. Om
Finansinspektionens tillsyn skulle tas bort skulle denna mgjlighet till insyn och
vidtagande av atgirder forsvinna pé ett omrade av stor betydelse bade for den enskilde
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spararen och for finansmarknaden i stort. En tillsyn som omfattar Sjunde AP-fondens
kapitalforvaltning markerar att reglerna ska respekteras av alla och har déarfor ocksa ett
starkt symbolvérde.

Fondbolaget anser mot denna bakgrund att det inte har presenterats nagra overtygande
argument till varfor Finansinspektionens tillsyn dver den kapitalforvaltning som Sjunde
AP-fonden bedriver ska upphora. Forslaget bor dérfor inte genomforas i denna del.

14. Andra satt att bilda en ny myndighet

Utredningens avsnitt 14.2: En ytterligare, fristdende myndighet — hélften sa bra,
dubbelt sa dyr

Utredningen anser att det dr forenat med storre svarigheter att inrétta en ny fristiende
myndighet med ett begransat uppdrag som samtidigt lever upp till kraven pa en
kostnadseffektiv verksamhet. Utredningen vill av det skilet inte férorda bildandet av en
ny fristdende myndighet framfor utredningens organisationsforslag om att 14ta Sjunde
AP-fonden f4 denna uppgift, trots att utredningen bedémer att en ny fristdende
myndighet vil skulle kunna utféra de uppgifter som &r beskrivna i kommittédirektiven
(s. 544 i utredningen).

Fondbolaget har ovan forklarat varfor utredningens organisationsforslag kan ifrdgasittas
fran rittssdkerhetssynpunkt (se avsnitt 13 i detta remissvar). Principer som skyddas i
grundlag, sdsom objektivitetsprincipen, maste tillatas g fore eventuella andra
overviaganden som kan vara aktuella, sdsom hédnsyn till omfattningen av myndighetens
uppdrag och rekryteringsmdjligheter. Det har inte heller funnits ndgot hinder f6r
utredningen att 1dgga fram ett forslag som innebér att uppdraget att forvalta
premiepensionens fondtorg laggs pé en befintlig myndighet som inte samtidigt utgoér en
dominant aktér inom premiepensionssystemet.

Nar det géller kostnadseffektiviteten konstaterar fondbolaget dartill att kostnaderna for
fondtorgets forvaltning foreslas finansieras genom avgifter fran fondforvaltarna (avsnitt
13.8.2 1 utredningen), inte av det allmé@nna. Utredningens péstdende att inrdttandet av
ytterligare en fristdende myndighet skulle vara hélften sd bra och dubbelt sa dyrt saknar
dérfor enligt fondbolagets mening grund.
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15. Sekretess
16. Behandling av personuppgifter
17. Ikrafttradande- och 6vergangsbestammelser

18. Konsekvenser av utredningens forslag

Allmanna utgangspunkter

Fondbolaget har i foregdende avsnitt patalat att utredningens forslag baseras pa ett antal
premisser som &r felaktiga eller missvisande. Fondbolaget kommer inte att upprepa
dessa omsténdigheter i detta avsnitt om konsekvensutredningen. Fondbolaget
konstaterar istéllet att det pd grund av dessa premisser inte gar att bedoma
konsekvensutredningen i utredningen pa ett tillfredsstillande sétt.

Fondbolaget anser vidare att konsekvenserna av utredningens forslag inte ar tillrackligt
belysta. Det géller i synnerhet konsekvenserna for pensionssparare och pensionarer, for
finansmarknadens aktorer och for de bolag — sérskilt svenska — som pé grund av den
starka styrningen till forvalet kommer att fa svérare med kapitalanskaffning till sina
verksamheter. Fondbolaget anser att pdverkan pa néringslivet av utredningens forslag
inte dr konkretiserade. Det kan darfor ifragaséttas om konsekvensutredningen uppfyller
kraven i 7 § forordningen (2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.

Utredningens avsnitt 18.3: Konsekvenser for pensionssparare och pensionarer

Utredningen anger i detta avsnitt att det, utover forvaltningsavgifterna, finns sa kallade
transaktionskostnader i fonderna som dras fran avkastningen. Dessa
transaktionskostnader uppskattas till ett visst belopp som enligt utredningen troligen &r
en kraftig underskattning, bland annat eftersom sé kallad spread i1 kop- och sdljkurs inte
ingdr. I utredningen dras dérefter slutsatsen att det — genom det foreslagna
upphandlingsforfarandet — bor finnas forbéttrade mojligheter att fa information om och
dven pressa dessa transaktionskostnader.

Fondbolaget ifragasétter hur ett upphandlingsforfarande ska kunna pressa priset pé
transaktionskostnader 1 ett system som det foreslagna, som kommer att priglas av stora
kapitalfloden inom systemet (se fondbolagets forklaring om péverkan pa spreaden och
vilka konsekvenser det fir for kostnadsbilden och avkastningen i fonden i avsnitt
11.16.3 i detta remissvar). I sin forvaltning kan ett fondbolag, i syfte att f6lja
fondbestdmmelserna som utgdr grunden for tillstidndet att bedriva fondverksamhet, eller
for att forhindra att de placeringsbegriansningar som regleras i 5 kap. lagen (2004:46)
om virdepappersfonder dvertridds — tvingas sélja av innehav 1 vissa fall &ven om det
foranleder stora transaktionskostnader. Har &r det viktigt att understryka att fondbolag
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inte har nagot egenintresse av att driva transaktionskostnaderna uppat (snarare tvart
om), eftersom dessa kostnader sitts av tredje part (dvs. en part som inte kan bindas i en
upphandling) och dessutom belastar fonderna.

Fondbolaget ifragasétter d&ven pastaendet att det bor finnas forbittrade mojligheter att fa
information om transaktionskostnader pa grund av det foreslagna
upphandlingsforfarandet. Det finns redan ett krav pa offentliggérande av sadana
kostnader enligt 31 kap. 25 § andra stycket i Finansinspektionens foreskrifter om
vardepappersfonder (FFFS 2013:9). Kravet innebér att uppgift om
transaktionskostnader ska offentliggoras i fondernas arsberéttelser. Dessutom finns
regler om bésta mojliga resultat vid placering av order, som kréver redovisning av hur
bista mdjliga resultat vid utforande av portfoljtransaktioner och placering av order ska
uppnas (19 kap. 3 § andra stycket FFFS 2013:9). Fondbolaget har dérfor svart att forsta
hur utredningen kan motivera slutsatsen att det — genom det foreslagna
upphandlingsforfarandet — bor finnas forbattrade mojligheter att fa information om samt
pressa transaktionskostnaderna.

Fondbolaget vill 4ven erinra om de konsekvenser som suboptimala allokeringar av
kapital féranleder och som fondbolaget har utvecklat i avsnitt 11 i detta remissvar.
Dessa konsekvenser paverkar spararna negativt och har inte lyfts fram tillrackligt
alternativt bortsetts fran i1 utredningen. I likhet med Pensionsmyndigheten anser
fondbolaget att fragan ar av sddan dignitet att den hade behdvt analyseras nérmare.
Eftersom konsekvenserna blir kinnbara for spararna men inte har utretts tillrackligt
behover utredningen kompletteras dven i denna del och remitteras pa nytt.

Utredningens avsnitt 18.5: Konsekvenser for Sjunde AP-fonden

Niér det géller 6vergangen fran dagens fondtorg till det upphandlade fondtorget
konstateras i utredningen att vissa floden till forvalet forvantas, beroende pa hur
overgangen utformas, men att den huvudregel som utredningen foreslar 1 avsnitt 12.3
(dvs. 1 fraga om hanteringen av vergingen till ett upphandlat fondtorg) dock innebér
att medel 1 en fond som inte upphandlas i forsta hand fors till annan likvérdig fond om
spararen inte viljer en ny fond. Flddena kommer déarfor enligt utredningen till
overvigande del att g mellan fonder pa fondtorget snarare dn fran fondtorget till
forvalet.

Fondbolaget har 1 avsnitt 12.3 1 detta remissvar forklarat varfor utredningens forslag i
frdga om likvirdiga fonder kommer att leda till att medel 1 en fond som inte upphandlas
1 praktiken dndd kommer att hamna i forvalet. P4 grund av de skédl som anforts dér delar
fondbolaget inte utredningens slutsats att flodena till 6vervigande del kommer att ga
mellan fonder pé fondtorget. Flodena kommer snarare att ga fran fonderna pa fondtorget
till forvalet.
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Utredningens avsnitt 18.13: Konsekvenser for finansmarknaden och dess aktorer

De nya reglerna som giller for fonder pa fondtorget fran och med den 1 november 2018
(steg 1) innehaller bland annat krav pa minsta forvaltat kapital utanfor
premiepensionssystemet (500 miljoner kronor) samt krav pa avkastnings- och
verksamhetshistorik (dvs. att fondforvaltaren ska ha forvaltat en eller flera fonder under
minst tre ars tid 1 direkt anslutning till fondavtalets ingaende och att fonden ska ha minst
tre ars sammanhallen avkastningshistorik vid fondavtalets ingdende och lopande under
avtalstiden).

Utredningen anser att dessa krav innebér att det i dagsldget finns regler som hindrar
eller forsvérar for mindre fonder och nyetablerade fondforvaltare att etablera sig pa
premiepensionssystemets fondtorg. Utredningen konstaterar att dess forslag till
regelverk for upphandling av fonder till fondtorget inom ramen for steg 2 inte innehaller
nagra lagbestimmelser om minsta forvaltat kapital eller pd avkastnings- och
verksamhetshistorik, vilket enligt utredningen bor underlétta for mindre fonder och
nyetablerade fondforvaltare i forhéllande till dagsliget.

Fondbolaget konstaterar att nir de aktuella kraven pa minsta forvaltat kapital respektive
pa avkastnings- och verksamhetshistorik inférdes inom ramen for steg 1, sa anforde
regeringen foljande till stod for dessa krav: "Till skillnad frén [...] anser regeringen att
fondforvaltare ocksa bor uppfylla ett krav pa verksamhetshistorik. Det innebér att en
fondforvaltare — vid ansdkan om att f& ingd fondavtal — ska visa att den har forvaltat en
eller flera fonder under en viss sammanhéngande tidsperiod. Ett sddant krav sékerstéller
att fondforvaltarens verksamhet kan bedomas vid tidpunkten for prévningen av
ansokan. Till skillnad fran flera remissinstanser, anser regeringen att fondavtalen bor
innehalla villkor om avkastningshistorik och om minsta tillatna forvaltat kapital utanfor
premiepensionssystemet pa fondniva. Kravet pa avkastningshistorik sdkerstéller att
fonden — vid tidpunkten for prévningen av en ansdkan om att f ingad fondavtal — kan
bedomas. Kravet pa minsta tilldtna forvaltat kapital utanfor premiepensionssystemet
sakerstiller att fonden — vid tidpunkten for provningen av ansdkan om att fa ingd
fondavtal — har klarat konkurrensen p4 den vanliga fondmarknaden.”'*

Fondbolaget anser, till skillnad fran utredningen, att det finns fog for att &ven
fortsdttningsvis behalla kraven pd minsta forvaltat kapital samt pa avkastnings- och
verksamhetshistorik, som regeringen foresprakade si sent som 1 april 2018. Fondbolaget
anser att dessa krav dr centrala inom ramen for de atgdrder som genomforts i steg 1

samt att de — pd grund av de skil som regeringen anforde i samband med att kraven
infordes — har gjort att premiepensionens fondtorg vésentlig forbéttrats.

14 Prop. 2017/18:247 s. 32 och s. 34 f.
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Fondbolaget ifragasétter utredningens pastaende om att slopandet av kraven pa minsta
forvaltat kapital och pa avkastnings- och verksamhetshistorik inom ramen for steg 2 bor
underlétta for mindre fonder och nyetablerade fondforvaltare i forhallandet till
dagsldget. Fondbolaget anser att det dr en orealistisk forhoppning mot bakgrund av de
krav som 1 6vrigt foreslds inom ramen for steg 2. For att kunna hantera de kapitalfloden
som sténdigt blir aktuella bade mellan forvalet och det upphandlade fondtorget
respektive inom de olika fondkategorierna, samt for att kunna bedriva en serios
fondverksamhet, kommer betydligt mer forvaltat kapital &n 500 miljoner kronor utanfér
premiepensionssystemet att krévas for den forvaltare som vill finnas pa
premiepensionens fondtorg, om utredningens forslag inom ramen for steg 2 blir
verklighet. Med tanke pé vilka de praktiska konsekvenserna av utredningens forslag i
ovrigt blir ger det déarfor en felaktig bild att trosklarna for att finnas pa fondtorget i
praktiken skulle sdnkas om kraven pd minsta forvaltat kapital och pé avkastnings- och
verksamhetshistorik tas bort. Se dven vad fondbolaget har anfort i avsnitt 11 i detta
remissvar, 1 frdga om Overvigandena om att avsta fran att delta i upphandlingar som
utformats enligt utredningens forslag pa grund av de foljder som forslaget innebir,
bland annat i fraga om péverkan pa performance.

Antalet fonder pa premiepensionens fondtorg har minskat fran ca 850 fore den

1 november 2018 till knappt 500 idag. Med tanke pa de hdga regulatoriska krav som
stélls for att kunna bedriva fondverksamhet dven utanfor premiepensionssystemet ér det
sannolikt att vi kommer att fa se betydligt farre nystartade fonder i1 framtiden dven av
det skilet. Vi ser dven att det 4r mycket vanligt att fonder fusioneras, och dven pa grund
av det blir férre till antalet, samt att en bidragande orsak till detta ar fordndringarna som
skett pd fondtorget inom ramen for steg 1. Som exempel kan ndmnas statistik fran
Morningstar'?, enligt vilken bara 16 nya fonder har startat i Sverige till och med slutet
av augusti 2019, vilket ar knappt hélften av det normala antalet och den ldgsta siffran
sedan 2003. Antalet nedlagda fonder blev samtidigt fler &n normalt: 37
svenskregistrerade fonder lades ner under de forsta atta ménaderna 2019. Genomsnittet
de foregaende tio aren dr 26 nedlagda fonder fram till sista augusti. Under hosten 2018
var nedlidggningarna dnnu fler (49 fonder). Det kan forvéntas att antalet fonder kommer
att ga ner drastiskt om forslagen i steg 2 blir verklighet. Detta riskerar att leda till ett
fondtorg dominerat av mycket stora utldndska forvaltare av indexfonder, da dessa
lattare kommer att kunna hantera de kostnader som dtgérderna inom ramen for steg 2
innebdr och dessutom premieras i den foreslagna valarkitekturen (se avsnitt 5.5.1 1 detta
remissvar).

15 Tillginglig via Morningstars hemsida:
https://www.morningstar.se/Articles/Chronicle.aspx?title=halvering-nya-fonder-sverige.
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19. Forfattningskommentar

Utredningens avsnitt 19.2: Forslag till lag om andring i socialforsakringsbalken

64 a kap. 24 §

I forfattningskommentaren till paragrafen (s. 717 i utredningen) anges att den, till
skillnad fran 16 kap. 1 § LOU, inte innehaller nagot krav pa att det ekonomiskt mest
fordelaktiga anbudet ska véljas utifran ndgon viss grund for utvirdering (basta
forhéllandet mellan pris och kvalitet, kostnad eller pris).

Fondbolaget noterar att det i den foreslagna lydelsen av 64 a kap. 24 §
socialforsdkringsbalken anges att fondavtal ska tilldelas med anvdndning av
tilldelningskriterier, att tilldelningskriterierna ska ha anknytning till de fonder som ska
anskaffas och formuleras utifrdn de krav pa kostnadseffektivitet och hog kvalitet som
anges i 6 § samma kapitel. I 6 § anges att fonderna ska vara “’kostnadseffektiva,
héllbara, kontrollerbara och av hog kvalitet.” I forfattningskommentaren till den
paragrafen anges i sin tur att ”"Kravet pa att fonderna ska vara kostnadseffektiva tar i
forsta hand sikte pa storleken pd forvaltningsavgiften. Ett obligatoriskt krav som
omfattar kostnadseffektivitet kan till exempel vara en maximal niva {f6r hur hog
forvaltningsavgiften far vara. Som framgar ovan ska den upphandlande myndigheten
alltid utforma tilldelningskriterier utifran kravet pd kostnadseffektivitet. Detta géiller
oavsett om det 1 upphandlingen har stéllts upp ett obligatoriskt krav som tar sikte pa
kostnadseftektivitet eller inte.”

Fondbolaget anser att utredningens resonemang i frdga om den foreslagna 64 a kap.

24 § socialforsdkringsbalken med hinvisning till 6 § samma lag inte hanger ihop.
Fondbolaget anser dven att den foreslagna regleringen pé grund av sin vaghet ifrdga om
pé vilken grund kontrakt ska tilldelas kommer att vara svara att forutse och leda till
svérigheter i tillimpningen (jfr konstruktionen av bestimmelserna i 16 kap. LOU, som
har en tydligare och betydligt mer forutsédgbar utformning).

I forfattningskommentaren till den foreslagna 64 a kap. 24 § anges vidare att
tilldelningskriteriet kvalitet i hog grad handlar om fondforvaltarens formaga att generera
framtida avkastning och till exempel kan omfatta

e fondens avkastning, risk, avkastning 1 forhdllande till risk, placeringsinriktning

och forvaltningsmodell,

e kvalifikationer och erfarenheter hos de personer som forvaltar fonden,

e fondforvaltarens dgare, ledning och organisation,

e fondforvaltarens affirsmodeller, interna processer och incitamentsstrukturer, och

e viktigare hdndelser och personalomséttning hos fondforvaltaren.

Vidare anges att tilldelningskriteriet kvalitet &ven kan utformas som en intervju.

42



2020-02-14

Fondbolaget konstaterar att ingen av de omstidndigheter som anges i punkterna ovan —
varken enskilt eller tillsammans — kan tas till intdkt for ndgon sékerhet i bedomningen
avseende forvaltarens formaga att generera framtida avkastning. Det framstar som
oldmpligt att ldgga sddana omstandigheter och ett sddant kriterium i fraga om forméga
till grund for tilldelningen av fondavtal.

Nar det géller forslaget att tilldelningskriteriet kvalitet, som kan omfatta ovanstaende
punkter, ska kunna utformas som en intervju, anser fondbolaget detta vara mindre
lampligt. Att anvidnda sig av intervjuer anses i allmédnhet vara ndgot som bor undvikas
da det dr forenat med upphandlingsrittsliga risker. Riskerna bestar framfor allt 1
svarigheten att beddma intervjuer pa ett objektivt och transparent sétt och att ddrmed
kunna visa pé att de grundlaggande principerna for upphandling (konkurrens, icke-
diskriminering, dppenhet och proportionalitet) har {f6ljts. Den dom fran
Forvaltningsritten i Uppsala meddelad den 31 augusti 2012 som utredningen hénvisar
till i ssmmanhanget &r inte vigledande.

Det forfarande som utredningen har foreslagit framstar sammantaget som mindre
lampligt dven av dessa skal.

Detta remissvar har beslutats av

Henrik Didner Adam Gerge
Grundare Grundare

Foredragande har varit Monika Jenks, ansvarig juridik.
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