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Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) bedomer att syftet med premiepensionssystemet
motiverar en mer genomgripande fordndring av fondutbudet dn vad som ryms
inom utredningens direktiv. Ett litet antal fonder, 1 storleksordningen 1015,
med upphandlad forvaltning och med olika risknivaer vore en béttre 16sning
och mer anpassat till systemets karaktar.

FI anser dock att inom ramen for det givna uppdraget har utredningen lamnat i
huvudsak vél avvigda forslag och tillstyrker i stora delar de forslag som
lamnats. FI vill dock uppmirksamma nagra punkter dir utredningens forslag
bor omprovas eller utvecklas:

e Fl anser att det maste sdkerstillas att den likabehandlingsprincip av
andelsidgare som giller i fondlagstiftningen kan upprétthallas i ett
system dér bade staten och externa andelsdgare ska kunna delta pa
samma villkor.

e Fl anser att det dr otydligt vad som omfattas av malet for
premiepensionssystemet, hur mélet ska métas och vilka atgérder som
bor vidtas om mélet inte uppnas.

e Fl anser att det inte gir att formulera ett mal for hela fondtorget utan att
samtidigt begrinsa valfriheten, eftersom utfallet beror pé vilka val som
pensionsspararna gor. Det angivna malet ar saledes inte mojligt att
uppna.

e FI ldmnar forslag pa hur den foreslagna sekretessen vid samverkan kan
starkas ytterligare for att pa s sétt frimja effektiviteten i samarbetet.

Allmént om utredningens utgingspunkter och forslag

Sedan Pensionsgruppens beslut under 2017 att inféra ett upphandlat fondtorg
har, som ett forsta steg, vissa kvalitativa och kvantitativa krav inforts for de
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fonder som verkar pa fondtorget. FI anser att dessa atgirder inte ar tillrdckliga
for att ge pensionsspararna den trygghet de har anledning att forvénta sig av
premiepensionssystemet och att det behovs ett 1 grunden reformerat fondtorg.

Direktiven for den hir utredningen har i vissa avseenden varit sarskilt tydliga,
bl.a. genom att krdva upphandling av ett stort fondtorg. Detta anser FI dr
olyckligt, eftersom det 1 vissa avseenden har begridnsat utredningens
mojligheter att ldmna forslag baserat pé en egen analys av vad som dr mest
andamalsenligt utifran det mal for premiepensionssystemet som utredningen
foreslar.

FI stéller sig bakom utredningens forslag att fortydliga att premiepensions-
systemet dr en del av socialforsdkringen vars syfte &r att ge en trygg pension.
Som FI framhallit i tidigare remissvar om premiepensionssystemet vore ett litet
antal fonder, med upphandlad forvaltning och med olika risknivaer en béttre
16sning och mer anpassat till premiepensionssystemets karaktir. Med ett litet
antal menar FI i storleksordningen 10—15 fonder. Skyddet for pensionsspararna
behover sdledes vara extra starkt och riskerna for kostsamma och oldmpliga val
begréinsas 1 och med att sparandet dr obligatoriskt och en del av
socialforsdkringen. Att begrinsa antalet fonder och de risker som kan tas med
sparade medel bor déarfor ges storre vikt dn enskilda sparares 6nskan att kunna
vidlja mellan ett stort antal fonder. Ett begrdnsat antal fonder bidrar dven till att
forenkla hanteringen av systemet. Dels skulle sjidlva upphandling forenklas,
dels skulle de svara verviaganden som krivs nér en fond inte ldngre ska finnas
kvar pa fondtorget i allt viasentligt forsvinna.

Inom ramen for det givna uppdraget anser FI emellertid att utredningen lamnat
vl avvégda forslag och tillstyrker i stora delar de forslag som ldmnats. FI
vialkomnar sdrskilt utredningens forslag till valarkitektur. Genom den
sakerstills att de pensionssparare som kan och vill gora ett eget val far
mojlighet att anpassa sitt sparande efter sin vilja att ta risk. De olika stegen 1
valarkitekturen sitter ramarna for de val som en pensionssparare kan gora,
vilket utgor ett skydd for pensionsspararna och sikerstiller att det val som gors
1 forsta hand avser risknivdn och inte val av en enskild fondforvaltare.
Valarkitekturen motverkar att pensionsspararen gor val som inte dr forenliga
med den risk som hen &r villig att ta.

FI anser dven att de foreslagna kraven pa att de fonder som upphandlas ska
vara hallbara, kontrollerbara, kostnadseffektiva och av hog kvalitet &r ldmpliga
kriterier for de fonder som upphandlas till fondtorget. Den beddmning av hog
kvalitet som den nya myndigheten ska gora vid en upphandling kan emellertid
svér att gora for lang tid framover. Det dr darfor viktigt att 16ptiden for
fondavtal sitts i relation till den prognos som &r mojlig att gora.

De informationskrav som foreslds for fondforvaltare vars fonder deltar 1 en
upphandling eller erbjuds pa fondtorget &r rimliga och nédvéndiga for ett
valfungerande premiepensionssystem. En direkt f6ljd av att det dr befintliga
fonder som foreslas kunna upphandlas dr emellertid att olika
andelsigarkollektiv riskerar att f4 del av olika information och som i sin tur
kan paverka hur de agerar. Det maste déarfor siakerstillas att den

2(7)

ANSe

N4y

S

@&

+
opLH



FI Dnr 19-25806

likabehandlingsprincip av andelségare som géller i fondlagstiftningen kan
upprétthéllas i ett system dér bade staten och externa andelsidgare ska kunna
delta p4 samma villkor.

FI tillstyrker vidare utredningens forslag att den nya myndigheten {for
premiepensionens fondforvaltning ska bildas genom att Sjunde AP-fonden far
ett a&ndrat uppdrag och saledes omfattar att &ven ansvara for att forvalta ett
upphandlat fondtorg. Detta leder till betydande effektivitetsvinster jamfort med
att bilda en helt ny myndighet, samtidigt som den kapitalforvaltnings-
kompetens som finns inom Sjunde AP-fonden kan nyttjas &ven for den nya
myndigheten. FI har inte ndgot att erinra mot att den tillsyn som FI i dag har
over Sjunde AP-fonden och forvalet i premiepensionen upphor i samband med
att den nya myndigheten bildas.

FI kommenterar nedan, i tur och ordning, delar av utredningens forslag.

Mal for premiepensionssystemet (avsnitt 5)

FI ser positivt pd att det finns méal for premiepensionssystemet. Ddremot anser
FI att det dr otydligt vad som omfattas av malet, hur det ska métas och vilka
atgirder som bor vidtas om maélet inte uppnas. Utan sddana klargoranden
riskerar mélet att bli verkningslost.

I foreslagna 1 kap. 2 § lagen om Myndigheten for premiepensionens
forvaltning anges hur den nya myndigheten ska verka for att malet med
premiepensionssystemet ska uppnas. Det ska bl.a. ske genom att forvalta de
fonder som avses 3 kap. samma lag (p 1) och forvalta fondtorget for
premiepensionen (p 3). Med p 1 avses det s.k. forvalet och med p 3 avses det
upphandlade fondtorget, dvs. de fonder som upphandlas for att tillmotesgd
pensionsspararnas mojlighet till valfrihet. Sammantaget ger detta intryck av att
malet omfattar alla fonder som ingér 1 premiepensionssystemet (sdvél forvalet
som de upphandlade fonderna), vilket 4r i enlighet med de direktiv som
utredningen fétt. FI anser emellertid att det inte gér att formulera ett mal for
hela fondtorget utan att samtidigt begrénsa valfriheten, eftersom utfallet beror
pa vilka val som pensionsspararna gor. Det angivna malet &r saledes inte
mojligt att uppnad med de 6vriga villkor som géller for myndighetens
verksamhet.

Av allmidnmotiveringen framgar ocksa (avsnitt 5.2.6) att det dr mélet med
forvalet som ska regleras i lag, medan det upphandlade fondtorget (avsnitt
5.2.7) ska ge pensionsspararna en mgjlighet till valfrihet. Om endast forvalet
ska omfattas och mitas i relation till mélet, behover foreslagna 1 kap. 2 § i den
nya lagen omformuleras. Det foreslagna malet ska mitas pa aggregerad niva
och inte for enskilda fonder.

Utover de synpunkter pa mélformuleringen som FI redovisar ovan, innebér
detta att malet indirekt begrdnsar vilka fonder som kan upphandlas till
fondtorget. Exempelvis kan det vara tveksamt att upphandla lagriskfonder till
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fondtorget d4 de har en lag forvintad avkastning, utan att detta torde vara
avsikten.

Upphandlingsforemalet (avsnitt 7)

I och med att det dr befintliga fonder som ska upphandlas till fondtorget
kommer de att ha andra andelségare (nedan kallade externa andelsdigare) én de
som kommer via premiepensionssystemet (och som foretrads av
Pensionsmyndigheten). Oavsett hur manga fonder som upphandlas, sa kan
premiepensionsspararna med tiden komma att dominera vissa fonder, vilket
innebér att de externa andelsdgarna hamnar i minoritet. En direkt foljd av att
upphandla befintliga fonder till fondtorget &r att det riskerar leda till att olika
andelsigarkollektiv behandlas olika. En sddan ordning dr inte forenlig med de
regler som géller for berérda fonder och méste kunna hanteras av berorda
aktorer, savil fondforvaltare som myndigheter.

Viktiga principer inom fondforvaltningen ér att fondforvaltare i sin forvaltning
ska agera 1 andelsdgarnas gemensamma intresse och att de ska behandla alla
andelséigare lika (likabehandlingsprincipen). Detta stiller hoga krav pé de
fondforvaltare vars fonder upphandlas. Vid en stor inlosen fran
Pensionsmyndigheten far t.ex. fondens innehav inte séljas pa ett sitt som
missgynnar externa andelsdgare. Det &r sdledes inte tillatet att agera sa att
fonden efter inldsen endast bestar av mindre likvida innehav eller innehav som
pa annat sétt dr behdftade med storre risk 4n de innehav som salts av.

Av de foreslagna reglerna for upphandlade fonder framgar att fondavtalet ska
innehdlla villkor om att fondforvaltaren ska ldmna sddan information till den
nya myndigheten som kravs for tillampning av de regler som géller for fonder
pa fondtorget. Likabehandlingsprincipen innebér emellertid att en
fondforvaltare inte far sdrbehandla vissa andelsdgare. For att denna princip ska
uppratthallas kriavs att sddan information som ges till Pensionsmyndigheten 1
egenskap av andelsdgare dven ska vara tillgdnglig for andra andelségare.

FI tar inte stdllning hur detta ska gi till, men om det inte gér att sidkerstilla att
alla andelsédgare behandlas lika, krivs att det skapas sdrskilda fonder som
enbart ar tillgdngliga pa fondtorget.

De overgripande principerna for upphandling (avsnitt 10)

FI dr positiv till den lagreglerade samverkan som foreslas, eftersom det ar
angelédget att information om berdrda aktorer kan delas mellan myndigheterna.
Redan idag sker ett visst informationsutbyte mellan myndigheterna. Ett sadant
informationsutbyte har emellertid delvis begrdnsats av att det 1 vissa fall inte
har funnits sekretessbestimmelser som skyddat den information som l&dmnats
frdn en myndighet till en annan, varfor en 6verlamning till den andra
myndigheten 1 vissa fall inte har kunnat ske. FI lamnar nedan forslag pa hur
den foreslagna sekretessen vid samverkan kan stédrkas ytterligare for att pa sa
sétt fraimja effektiviteten 1 samarbetet.
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Fondavtalet (avsnitt 11)

Utredningen foreslar att avtal med upphandlade fonder inte far ingas for en
langre tid en tolv ar, vilket &r en forhallandevis lang tid. I det avseendet &r det
viktigt att hitta en balans mellan behovet av forutsebarhet for de fondférvaltare
vars fonder upphandlas och vikten av att vid upphandlingen kunna gora en
beddmning av fondens lamplighet som stricker sig 6ver hela I6ptiden.

FI anser att det med langa l6ptider pa fondavtalen finns en risk for att den
kvalitetsbedomning som den nya myndigheten gor vid upphandlingen inte ar
giltig efter ett antal ar. Eftersom staten ansvarar for upphandlingen av fonderna
ar det viktigt att en vilgrundad bedomning kan goras for hela den period som
fondavtalet 16per pa. Loptiden bor bland annat kunna variera mellan olika
fondkategorier och vid behov bor fondavtal 16pa pa kortare tid &n tolv ar,
exempelvis 810 ar. Efter att ett fondavtal har 16pt ut och en ny upphandling
genomfors, ska det inte finnas ndgot hinder mot att en fond upphandlas igen
om den alltjamt bedoms lamplig att delta pa fondtorget.

Fondval vid 6vergang till upphandlat fondtorg (avsnitt 12)

Utredningen foreslar att om en fond efter upphandling inte ska finnas kvar pa
fondtorget, ska pensionsspararens medel flyttas till en likvérdig fond om inte
pensionsspararen dessforinnan sjilv har valt en annan fond att placera medlen
1.

Nar systemet for forsta gangen overgar fran det nuvarande fondtorget till ett
upphandlat fondtorg, anser FI att pensionsspararens medel 1 stillet bor placeras
1 forvalet om den tidigare valda fonden inte finns kvar och pensionsspararen
inte sjélv gor ett nytt val. Skdlen for detta dr foljande.

Till att borja med ar “likvirdig fond” i sig ett trubbigt begrepp. Det handlar om
flera parametrar som ska beddmas (placeringsinriktning, risknivd m.m.), vilket
kommer att leda till stora svarigheter att avgdra vad som ar “likvardigt”,
sarskilt om antalet fonder i en viss kategori ska minskas markant. Det finns
dven en risk att gamla och ”daliga” val lever vidare i en likvérdig fond, trots att
det tidigare valet kan ha skett utan att ha varit ett genomtinkt val. Aven i de
fall det tidigare valet var lampligt nér det gjordes, sd kan det vara ett mindre
lampligt vid en dvergéng till ett upphandlat fondtorg dér en valarkitektur ska
utgdra en ram for de val som pensionsspararen gor. Det dr exempelvis fallet om
pensionsspararen nidrmar sig pensionsildern och dérfor bor ligga i en fond med
en annan riskniva.

For att motverka savél problematiken med att avgdra vad som ér en likvérdig
fond, som risken att gamla och nu oldmpliga val foljer med, bor
pensionsspararnas medel placeras 1 forvalet om en fond inte ldngre ar valbar
och nytt val inte gors. Detta ligger dven 1 linje med att det endast ar de
pensionssparare som kan och vill gora ett eget val, som ska gora det.

I valarkitekturen tydliggors den enskildes ansvar for de val som gors pa
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fondtorget. I en situation dar den nya myndigheten véljer ut en likvérdig fond
och den fonden gér sdmre &n forvalet, finns en risk att staten hélls ansvarig for
den forlusten. Pensionssparare vars medel har placerats i férvalet och som
senare vill gora ett nytt val, har alla mdjligheter att vid den tidpunkten vélja en
annan fond med hjélp av den foreslagna valarkitekturen.

Nar det nya fondtorget ar etablerat och det redan finns upphandlade fonder i en
viss kategori och en ny upphandling genomf6rs, anser FI ddremot att det ar
rimligt att den nya myndigheten placerar fondmedel i en likvardig fond om
pensionsspararen inte sjalv gor ett nytt val. Detta eftersom nya fonder i en
sadan situation pa ett tydligt sétt ersdtter tidigare upphandlade fonder samt att
det tidigare valet dr gjort med stdd av den foreslagna valarkitekturen.

Sekretess (avsnitt 15)

Som en foljd av den samverkan och det informationsutbyte som foreslas
mellan FI och den nya myndigheten, kan sekretessbelagda uppgifter hos FI
komma att 6verldmnas till den nya myndigheten. For att inte effektiviteten vid
en sddan samverkan ska péverkas ér det sdrskilt viktigt att samma niva pé
sekretessen giller hos bada myndigheterna for samma typ av uppgifter.

FI vill 1 detta avseende sérskilt papeka foljande. Utredningen foreslar att ett s.k.
rakt skaderekvisit ska gilla hos den nya myndigheten for uppgifter som géller
ekonomiska och personliga forhdllanden for annan som trétt 1 affarsforbindelse
eller liknande forbindelse med en fondforvaltare som deltar eller har deltagit 1
en upphandling pa fondtorget (s.k. tredjemansuppgifter), vilket innebér att
myndigheten inte ska ldmna ut uppgifterna om den det berdr kan antas lida
skada. Motsvarande uppgifter hos FI omfattas av absolut sekretess och ndgon
beddmning av skada gors inte.

FI anser att regeringen bor overvéga att infora absolut sekretess for sadana
uppgifter som ndmns ovan, dven nér dessa uppgifter inkommer direkt till den
nya myndigheten. Nir det géller uppgifter om ekonomiska och personliga
forhallanden uppgifter for tredje man anser FI att behovet av sekretess viager
tyngre dn behovet av insyn fran utomstiende aktorer. Det ror sig om kénsliga
uppgifter och en tredje man kan inte paverka om fondforvaltare viljer att delta
1 en upphandling eller sluta fondavtal med den nya myndigheten. FI anser att
sadana uppgifter ska omfattas av absolut sekretess. Det undviker dessutom att
samma uppgifter dr belagda med olika sekretess beroende pa till vilken
myndighet de kommer in, en ordning som &r svar att motivera, i synnerhet for
den som berors.

Under alla forhéllanden bor absolut sekretess pa sddana uppgifter gilla i ett fall
ndr uppgifter lamnas frén FI till den nya myndigheten. Nodvéndiga dndringar
bor dirfor goras 1 den foreslagna 30 kap. 8 d § offentlighets- och sekretesslagen
(2009:400), OSL, sa att den dven omfattar sddana uppgifter som omfattas av
sekretess enligt 30 kap. 4 § 2 OSL.
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Ovriga synpunkter

Eftersom staten genom Pensionsmyndigheten &r andelsdgare i de fonder som
erbjuds pa fondtorget, papekar utredningen sérskilt att FI och den nya
myndigheten vid samverkan med FI maste iaktta reglerna om
marknadsmissbruk. Frdgan om FI:s tillsyn Gver statligt agerande pa
vardepappersmarknaden vécker dessutom fragor om FI kan eller ska ingripa
vid konstaterade dvertradelser. Utredningen hinvisar 1 allménna ordalag till
regler som géller 1 Sverige 1 detta avseende, men anger inte ndrmare vilka
regler den avser. FI anser att det dr fortsatt otydligt vilka krav och skyldigheter
som staten har nir den agerar pa viardepappersmarknaden genom olika
myndigheter och hur detta forhaller sig till FI:s skyldighet att bl.a. upprétthalla
ett hogt fortroende och sdkerstilla vél fungerande marknader. Detta bor utredas
vidare och sirskilt omfatta i forhallande till reglerna om marknadsdvervakning
och insynsrapportering enligt EU:s marknadsmissbruksforordning, reglerna om
blankning 1 EU:s blankningsférordning nr 236/2012/EU samt
flaggningsreglerna i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.

FINANSINSPEKTIONEN

Erik Thedéen

Generaldirektor
Agneta Blomquist
Radgivare
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