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Remissyttrande — Ett battre premiepensionssystem (SOU 20719:44)

Lannebo Fonder AB (nedan Lannebo eller fondbolaget) har tagit del av betdnkandet Ett béttre
premiepensionssystem {SOU 2019:44) och 6nskar {dmna synpunkter pad utredningens forslag.

Lannebo ar ett av Sveriges storsta fristaende fondbolag. Fondbolaget bedriver dkta aktiv forvaltning av
fonder med inriktningar dér fondbolaget har en hog férvaltarkompetens, och har som mélséttning att
leverera l&ngsiktigt hog riskjusterad avkastning. Fondbolaget, som varit verksamt i cirka 20 &r, forvaltar
ett sammanlagt fondkapital 6verstigande 80 miljarder kronor at privatpersoner, foretag och institutioner
sdsom pensionsbolag och pensionsfonder.

Lannebo har haft fonder tillgdngliga pa fondtorget for premiepension sedan premiepensionssystemet
startade och var ar 2019 férsta fondforvaltare att godkannas av Pensionsmyndigheten for det nya
reformerade fondtorget. Nio av fondbolagets fonder &r i dag godkdnda av Pensionsmyndigheten.

Lannebos engagemang for premiepensionssystemet gar dock bortom fondbolagets omedelbara
intressen scm en fondférvaltare med fonder pa fondtorget. Premiepensionens fondtorg har medfort en
betydande samhallsnytta och bor vérnas alldeles oavsett fondbolagets eget deltagande péa fondtorget.
Premiepensionssystemet har bidragit till hogre pensioner for fler an nio av tio svenskar.! Systemet har
aven haft positiva effekter for den bredare samhalisekonomin och de finansiella marknadernas
funktionssatt. Lannebo menar darfér — och mot bakgrund av att hanteringen av pensionsfragor i stérsta
allmanhet bor praglas av langsiktighet och stabilitet — att det kan stéllas sérskilda krav pa att
forandringar av premiepensionssystemet sker péa ett ansvarsfullt och ncga 6vertdnkt satt.

Lannebo &r en aktiv medlem i Fondbolagens férening och star bakom foéreningens remissyttrande och
instammer till fullo i den kritik mot utredningens férslag som framférs i yttrandet.

For att vdrna premiepensionssystemet har Lannebo samarbetat sérskilt med fem andra oberoende
fondforvaltare (Carnegie Fonder, Carneo, Didner & Gerge, East Capital och Ohman). Tillsammans har
fondbolagen bland annat 1atit ta fram rapporten Ett varidsunikt fondtorg — en rapport om
premiepensionens fondtorg och leveransen till sparare och samhalisekonomi som bilaggs detta
remissyttrande som referens- och fordjupningsmaterial.

Lannebos instalining till utredningens forslag

Lannebo avstyrker utredningens forslag. Utredningens forslag ar enligt Lannebos uppfattning
framhastat och bristfalligt da flera viktiga aspekter inte analyserats tillrdckligt eller inte alls. Dessutom
innebdr utredarens forslag att den enskilde pensionsspararens ratt att valja fond for sitt

! Se Sandstrom (2019), Ett varldsunikt fondtorg — en rapport om premiepensionens fondtorg och
leveransen till sparare och samhéllsekonomi, s. 5 ff med vidare hanvisningar.
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premiepensionssparande blir sa kraftigt kringskuren att valfriheten i praktiken avveckias. Utdver vad
som framgar av Fondbolagens férenings remissyttrande vill Lannebo framhalia foljande.

Fondtorget har uppfylit sina syften val

Premiepensionssystemet har tva huvudsakliga syften. Det ena syftet ar att mojliggdra hdgre avkastning
genom investeringar i kapitalmarknaden och bidra till riskspridning inom den allmanna pensionen. Det
andra syftet dr att gdra det mdjligt for enskilda att sjalva paverka pensionen genom val av fonder.

Lannebo anser att fondtorget uppfyllt dessa syften vél, vilket illustreras av féljande.
+ Medan inkomstpensionens utveckling motsvarat en avkastning pé 3,1 procent per ar, sa har
fondtorget i genomsnitt givit en avkastning pa 7,7 procent.? Fler &n nio av tio svenskar har haft
en avkastning péa sina premier pa fondtorget som &verstigit inkomstpensionens utveckling.®

¢ Fondtorget har erbjudit pensionsspararna en stor valfrihet. Valfrineten har utnyttjats och &r
uppskattad. Cirka halften av spararna har gjort ett aktivt val. De som har gjort aktiva val har i
genomsnitt storre sparande pa fondtorget, vilket gor att omkring tva tredjedelar av det
forvaltade kapitalet ar placerat i aktivt valda fonder.# Valfriheten har dessutom ett brett stod. |
en undersokning som Kantar Sifo Prospera genomfort pd uppdrag av Fondbolagens forening
svarar dver 60 procent att det ar bra att man kan vélja sina placeringar sjélv. Mindre &n en
tredjedel vill hellre att staten gor valen.®

Harutover har fondtorget haft andra positiva effekter. Genom att de avsatta medlen i premiepensions-
systemet tillfors aktiemarknaden, har tiligdngen pa riskkapital till svenska foretag dkat. Att omvandia
sparande till finansiering &r ett av det finansiella systemets huvuduppgifter i ekonomin. Inte minst for
mindre foretag har det kapital som tillkommit via fondtorget varit viktigt. Det finns 22 sméabolagsfonder
pa fondtorget, som tillsammans forvaitar 129 miljarder kronor. Av det totala kapitalet pa fondtorget,
investeras ungefar 40 procent i medelstora, sma eller mikroforetag. Fonderna pa fondtorget har ocksa
en tydligt svensk slagsida. Cirka 20 procent av kapitalet &r investerat i svenska aktier, vilket kan
jamforas med AP7 Safa, som endast har cirka en procent av kapitalet placerat i svenska aktier. Detta
innebdr att det nuvarande systemet bidragit med uppskattningsvis 250 miljarder kronor till den svenska
riskkapitalférsériningen. Hade inte valfrineten funnits, utan alla medel tiliforts AP7 Safa, hade Gver 200
miljarder kronor gatt den svenska riskkapitalmarknaden forbi.® Riskkapitalforsorjningen till svenska
féretag har visserligen inte varit ett av huvudsyftena med premiepensionssystemet, men saker och ting
hdnger samman. Ett pensionssparande som leder till battre tillgdng pa kapital for svenska foretag ger
mojlighet till en hogre tillvaxt, vilket i sin tur ger hdgre pensioner. Den har typen av effekter kan inte
bortses ifran och det vore direkt oansvarigt att inte analysera detta ndrmare innan ett eventuellt beslut
fattas om att ta utredningens forslag vidare.

2 Se Fondbolagens forening (2020), Premiepensionen — statistik och fakta, s. 7. Tillganglig:
https//www . fondbolagen.se/qglobalassets/fakiaindex/studier-o-
undersokningar/premiepensionen/statistik-och-fakta-premiepensionen 200204.pdf Last: 2020-02-07.
8 Se Sandstrom (2019), s. 5 ff med vidare hénvisningar.

4 Se Sandstrom (2019), s. 8 med vidare hadnvisningar.

S Jfr Fondbolagens forening (2020), s. 10.

® Se Sandstrom (2019), s. 10 f med vidare hanvisningar
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Premiepensionssystemet har dven bidragit till att bryta upp de fyra storbankernas starka dominans dver
den svenska fondmarknaden. [ borjan av 2000-talet hade storbankerna en marknadsandel pa
motsvarande 80 procent av fondmarknaden.” Den marknadsandelen ligger nu pa under 55 procent.
Konkurrensen pa fondmarknaden har okat, vilket &r positivt for fondspararna. Utredarens forslag
riskerar dock att leda till samre konkurrens da forsiagen gynnar stora aktorer och forsvarar fér mindre
och nystartade aktorer. Att det ur konkurrenshanseende &r viktigt att eventuella reformeringar av
premiepensionssystemet inte férsamrar konkurrensforutsattningarna har tidigare pétalats av
Konkurrensverket vid en dversyn av konkurrensen p& den svenska fondmarknaden.®

Sammantaget har fondtorget gett hogre pensioner och gjort det méjligt for enskilda att sjdlva paverka
pensionen genom val av fonder, vilket ocksa var premiepensionssystemets huvudsakliga syften.
Dessutom har svenska foretag fatt béattre tillgang till riskkapital, vilket bidragit till en hogre tillvaxt och i
forlangningen hogre pensioner. Harutdver har premiepensionssystemet bidragit till att forbattra
konkurrensen pa den svenska fondmarknaden.

Problemet med oseriosa aktorer

Aven om fondtorget i stort har varit en framgang sa har for agt stallda krav for anslutning och svag
tillsyn skapat problem, da det 6ppnat for oseridsa akidrer pa ett cacceptabelt satt. Lannebo instdmmer i
att staten tidigare inte tagit ett tillrdckligt ansvar for att halla dessa aktorer borta frdn pensionsspararna.
Det har nu emellertid, sedan en tid tillbaka, vidtagits kraftfulla atgarder for att komma tillratta med det
har problemet. Riksrevisionen har bedomt att atgarderna som vidtagits vdsentligt stérkt
konsumentskyddet.®

Det finns i det har ldget inget som tyder pé att de vidtagna atgérderna inte skulle vara tilirackliga.
Formodligen maste det dock ga ytterligare en tid innan atgérdernas dndamalsenlighet kan utvarderas
fullt ut. Eftersom varje férandring av pensionssystemet kan fa betydande effekter for pensionsspararna,
samhalisekonomin och de finansiella marknaderna, bor man enligt Lannebo stélla sérskilda krav pa att
reformer sker pa ett ansvarsfullt och noga Gvertankt satt. 1 denna kravbild ingar sjalvfaliet att redan
vidtagna dtgarder utvarderas ordentligt innan nya omfattande reformer sjosatts. Sa har inte skett i det
har fallet.

Statlig styrning mot indexforvaltning — utan barande skil och med negativa foljder
Lannebo kan konstatera att utredningens forslag ar utformat pa ett satt som i flera avseenden styr
pensionsspararnas pengar mot indexforvaltning och bort frén aktiv forvaltning. Detta géller bade
forslaget om upphandling av fonder och forslaget om den s& kallade valarkitekturen.

Det foreslagna upphandlingsregelverket ar konstruerat pa ett satt som innebdr att det vid
avialstilldelningen och rangordningen av upphandlade fonder kommer att behdva fastas stor vikt vid
ldga forvaltningsavgifter och fondens férmaga att hantera mycket stora floden pé kort tid, vilket i
praktiken leder mot indexforvaltning. Till detta kommer att upphandlingen av fonder ska utforas av en
myndighet som sjalv &r en indexforvaltare, vilket ofrdnkomligen Iar paverka myndighetens uppfattning
om hur fondforvaltning bor bedrivas och darmed fondupphandlingen. | valarkitekturen, & sin sida,

7Se SOU 2002:104 s. 27.

8 Konkurrensverket (2015), Den svenska fondmarknaden — en fordjupning (2015:8), s. 93.

? Riksrevision (2019), Konsumentskyddet pa det finansiella omrédet — forutséattningar och statlig tillsyn
(RIR2019:32),s. 8.
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kommer steg 1-3, av allt att ddma, enbart att innehalla olika former av indexforvaltning, medan aktiva
forvaltare far forekomma forst i steg 4. Det ar alltsd en mycket stark statlig styrning mot
indexforvaltning som ligger inbyggd i utredarens forsiag.

Utredaren anfor inte ndgot vetenskapligt stod for att det skulle vara positivt for framtida pensioner att
pensionsspararnas pengar styrs dver till en indexforvaitning. Enligt en genomgéng fran slutet av 2018,
av de senaste 20 arens forskning kring aktiv och passiv férvaltning, framgar att forskningslaget inte ar
entydigt. Nagot forenklat kan man séga att den forskning som sérskilt talar for passiv férvaltning ligger
en bit bakat i tiden medan nyare forskning ger en mer positiv bild av aktiv férvaltning &n vad den tidigare
forskningen gjort.'® En ofta citerad studie av forskarna Harry Flam och Roine Vestman rérande den
svenska marknaden visar att indexfonder med inriktning mot Sverige underpresterat jamfort med aktivt
férvaltade Sverigefonder under de tidsperioder som forskarna undersokt {(aren 1993-2001 och 2002~
2013)."

Som aktiv forvaltare ar Lannebo 6vertygat om att den statliga styrningen mot indexforvaltning ar en i
grunden dalig idé som kommer att leda till Iagre pensioner. Vidare ifrdgasétter Lannebo om styrningen
mot indexférvaltning, som sa tydligt gynnar vissa fondforvaltare pa ett omotiverat sétt, &r tillaten enligt
EU:s statsstddsregler. Fondbolaget vill harutéver peka pa att styrningen kan fa flera andra negativa
konsekvenser for samhallsekonomin och de finansiella marknaderna som utredningen inte analyserat
tillrackligt elfer inte alls.

Lannebo &r, liksom manga andra aktiva forvaltare, engagerade i borsbolagens valberedningar,' vilka
fyller en viktig funktion i den svenska bolagsstyrningsmodellen. Indexforvaltare ar generellt sett inte
engagerade i valberedningar da det &r kostnadskravande och inte ingér i deras férvaitningsmodell. Om
pengarna som finns i premiepensionssystemet — i enlighet med utredningen forslag — i allt hogre
utstrackning fors dver till indexforvaltare kommer det, enligt Lannebos beddmning, att innebéra mindre
engagerade dgare i svenska borsbolag och en svagare bolagsstyrning. | férlangningen ar detta negativt
for den svenska samhallsekonomin, da aktiva dgare fyller en viktig funktion i att utveckla bolagen,
exempelvis inom hallbarhetsomradet, ndgot som i sin tur ar avgdrande for Sveriges framgang.

| USA déar indexjattarna nu forvaltar mer kapital 8n aktiva fondforvaltare har de visat sina ambitioner
inom agarstyrning tydligt, vilket framgar av en studie genomfdérd vid Harvard Law School. Totalt 3 792
styrelseledama&ter har nominerats till bolag p& Dow Jones sedan 2007. Blackrock, Vanguard och State
Street, som &r de tre stora indexf&rvaltarna i USA, har inte nominerat en enda av dessa. Av de nastan 1
500 férslag till bolagsstdmman som ldmnats in av dgare i bolag ingdende i Russel 3000-index de
senaste fem dren kommer inte ett enda fran dessa indexforvaltare.'

Att kvaliteten pa bolagsstyrningen kan minska som en foljd av att en allt storre andel av ett bdrsbolags
aktier 4gs av indexforvaltare har stod i aktuell forskningslitteratur, bland annat framgér det av en nyligen

10.Se Cremers et al (2018), Challenging the Conventional Wisdom on Active Management: A Review of the
Past 20 Years of Academic Literature on Actively Managed Mutual Funds. Tillganglig:
hitps://ssrn.com/abstract=3247356 Last: 2020-02-07.

" Flam och Vestman (2017), Swedish Equity Mutual Funds 1993-2013: Performance, Persistence and
Presence of Skill. Tillgénglig: https.//ssin.com/abstract=3082073 Last: 2020-02-07

2| forhallande till forvaltat kapital dr Lannebo den institution som sitter i flest valberedningar Sverige.

13 Se Bebchuk och Hirst (2019), Index Funds and the Future of Corporate Governance: Theory, Evidence,
and Policy, Tillganglig: https://ssi.com/abstract=3282794 | ast: 2020-02-11
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genomford sammanstélining fran den brittiska finanstillsynsmyndigheten Financial Conduct Authority
(FCA)."* Detta &r nagot som utredningen inte analyserat.

I nyss namnda sammanstalining konstaterar FCA aven att forskningen tyder pa att dkningen av
indexférvaltning kan ha lett till mindre effektiva finansiella marknader.'® D& indexforvaltare fattar sina
beslut utifrdn sammanséttningen av index och inte utifradn fundamenta férsamras prisbildningen pa den
finansiella marknaden. Utredarens forslag riskerar uppenbarligen att forstarka denna utveckling, men
inte heller detta berors i konsekvensanalysen av utredningens forslag.

En annan invandning mot dkad indexforvaltning &r teorin kring "common ownership”. Enligt teorin skulle
indexforvaltare som dger alla bolag pa borsen ha litet eller inget intresse av att bolag i samma bransch
konkurrerar med kostsamma pris- eller produktutvecklingsstrategier. Enligt kritikerna skulle det leda till
att samhallsnyttan med marknadsekonomi férsvinner och att konsumenterna inte far billigare eller
béattre produkter utan bolagen agerar som oligopol snarare &n som entreprendriella féretag.'® Ytterst blir
den véxande indexforvaltningen ett konkurrensproblem. Initiativet till kartlaggningen av foreteelsen
‘common ownership” har tagits av EU-parlamentet.’” Utredningen har inte berort amnet.

Lannebo har redan tidigare i detta yttrande tagit upp de positiva effekterna av det nuvarande
premiepensionssystemet for riskkapitalférsorjningen av svenska foretag. Det finns en stor risk att dessa
effekter upphdr som en foljd av utredningens férslag om styrning av pensionsspararnas pengar mot en,
foretrddesvis globalt inriktad, indexforvaltning. S& mycket som 200 miljarder kronor i riskkapital till
svenska bolag riskerar som ndmnts ovan att undandras, vilket dessutom skulle satta ytterligare tryck pa
den redan svaga svenska kronan. Till detta kommer att de nya pengar som tillférs
premiepensionssystemet framfor allt kommer att placeras i stora utldndska féretag i stéllet fér svenska.
Dessa konsekvenser har utredaren valt att bortse ifrén.

Avslutningsvis bér némnas att den statliga styrningen mot indexforvaltning dven kommer att leda till en
ojamn konkurrenssituation mellan fondbolag som driver aktiv forvaltning och fondbolag som &r
indexforvaltare. Enligt Lannebos uppfattning kan det inte vara statens uppgift att intervenera och ge
foretrade at en viss investeringsfilosofi eller affarsmodell. Valet mellan aktiv och passiv forvaltning och
dven andra beslut av den karaktdren bor fattas av den enskilde pensionsspararen baserat p& dennes
uppfattning och forutsattningar samt med tillgang till tydlig information och végledning.

Det foreslagna regelverket for statlig fondupphandling dr framhastat

Fondbolagens forening patalar i sitt remissyttrande en rad brister med det foreslagna
upphandlingsregelverket och konstaterar att det leder helt fel. Lannebo instammer, som namnts ovan,
till fullo i den kritiken. Fondbolaget vill dartill peka pa nagra ytterligare aspekter som visar att det
féreslagna upphandlingsregelverket inte &r tilirdckligt noga 6vertankt, utan framhastat.

4 James et al (2019), Does the growth of passive investing affect equity market performance?: A
literature review, Financial Conduct Authority — Research Note, s. 12. Tillganglig:
https://www.fca.org.uk/publication/research/research-note-does-growth-passive-investing-atfect-
equity-market-performance pdf Last: 2020-02-02

15 James et al (2019),s.7

16 Se exempelvis OECD (2017), Common Ownership and its Impact on Competition. Tillgéanglig:
hitps://one.oecd.org/document/DAF/COMP(2017)10/en/pdf Last: 2020-02-07

"7 Se European Parliament resolution of 31 January 2019 on the Annual Report on Competition Policy
(2018/2102(INI)).
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Utformningen av valarkitekturen, enligt utredarens forslag, kommer att fa stor betydelse for vilka val
som pensionsspararna gor och vilka fonder som kan ténkas bli valda. Hur valarkitekturen ser ut kommer
darfor att vara en viktig omsténdighet att beakta i samband med ett fondbolags bedémning av om ett
anbud ska lédmnas och vid utformningen av de anbud som fondbolagen lamnar. Utredaren menar att
valarkitekturen fortlopande behover ses dver och anpassas utifran spararnas beteende,
fondmarknadens utveckling och den beteendeekonomiska forskningen.’® Lannebo kan dock konstatera
att om valarkitekturen andras s ritas spelplanen om. De forutsattningar under vilket ett anbud
lamnades (eller eventuellt inte lamnades) foreligger i ett sadant fall inte langre. Lannebo stéller sig
fragande till om detta &r forenligt med de rattsliga begransningar som finns kring andringar av villkor i
kontrakt och ramavtal vid upphandlingar. Utredaren har inte berort fragestéliningen.

Utredaren motiverar konstruktionen av det foreslagna fondupphandlingsregelverket i forsta hand med
argumentet att nuvarande konstruktion inte har kunnat skydda pensionsspararna pa ett tillrackligt bra
s&tt.’® Som framgatt ovan ifrégasatter Lannebo denna utgangspunkt d& de atgarder som redan
vidtagits genom bland annat férbudet mot telefonmarknadsféring och det sé kallade 29-
punktsprogrammet av allt att doma lett till att staten kommit till rétta med de konsumentskyddsproblem
som vissa aktorer tidigare utgjort, ndgot som utredaren gj har beaktat. Lannebo kan ocksa konstatera
att en fonds lamplighet och kontrollerbarhet — vilka torde vara de kriterier som ska sékerstilla
konsumentskyddet - i utredarens forslag ar formulerade som sé kallade obligatoriska krav, inte
tilldelningskriterier.2° Uppfylls inte ett obligatoriskt krav ska anbudet forkastas, vilket i princip &r
detsamma som att en anstkan avslas pa grund av att en forutsattning for tillstand inte &r uppfylld enligt
dagens regler. Med andra ord innebdér inte den foreslagna regelverkskonstruktionen i sig ndgon hdjning
av skyddet for pensionsspararna. Utredarens argumentation och forslag torde alltsa kunna ifrdgaséttas
inte bara t sak utan dven utifrdn om de &r logiskt sammanhangande.

Tilldelningskriterierna — det vill sdga de kriterier som ska anvandas for att utvardera anbuden ~ foreslas
vara hog kvalitet och kostnadseffektivitet. Kostnadseffektivitet syftar framst pa avgifternas storlek,
medan hog kvalitet i hog grad handlar om formagan att generera framtida avkastning.?' Att bedoma
férmagan att generera framtida avkastning ar en minst sagt svar uppgift. Lannebo kan f6r sin del inte se
hur en séddan beddmning ska kunna goras pa ett satt som uppfyller grundldggande principer for
offentlig upphandling och inte innefattar ren godtycklighet. Det &r dessutom sa att
premiepensionssystemet i sin nuvarande konstruktion mer an val uppfyllt sitt syfte vad galler just
genererad avkastning, vilket aven utredaren konstaterar.?? Utredaren synes foresla en fordjupad statlig
granskning av ndgot som han bedomt redan fungerar vél. Lannebo anser i stéllet att det inte finns
nagon anledning for staten att ta ver en uppgift som pensionsspararna utfor bra sjalva.

Det bor dven framhévas att en grundpremiss for utredarens forslag om statlig fondupphandling ar att
myndighetspersonerna, som blir satta att utfora fondupphandlingen, inte bara kan beddma vilka fonder
som héller hdg kvalitet — vilket &r en nog sa svar uppgift — utan ocksa &r kapabla att fastsla vilken fond
inom respektive kategori som ar allra bast. Det ska ndmligen, enligt utredarens forslag, ske en exakt
rangordning av fonderna (basta fonden, ndst basta fonden och sa vidare). Lannebo ifragasétter inte

830U 2019:44 s. 232.

950U 2019:44 s. 326.

20 Se foreslagna 64 a kap. 5 och 6 §8.
2130U 2019:44 5. 716 ff.

230U 2019:44 5. 181 ff.
10)
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myndighetspersonernas kompetens, men att med exakthet forutsdga vilka fonder som kommer att vara
bast ar en formadga som ingen besitter. Att basera ett regelverk pé att detta trots allt skulle vara mojligt
maste, enligt Lannebos synsétt, vara feltankt.

Lannebo noterar i sammanhanget att det i annan upphandlingslagstiftning finns sérskilda
bestammelser kring onormalt laga anbud.?® Utredaren har inte 6vervagt om en liknande reglering bor
finnas i det foreslagna regelverket for upphandling av fonder. Det kan, enligt Lannebo, finnas en risk att
svarigheterna att bedoma vilken fond som har hogst kvalitet leder till ett ensidigt fokus pa avgifterna
som gér ut dver kvaliteten. Frdgan om det bor finnas en bestdmmelse kring onormalt [dga bud borde
under alia forhéllanden Overvagas i den fortsatta behandlingen av betdnkandet.

Om staten genom sin upphandling och rangordning av fonder flyttar pensionsspararnas pengar till, eller
uppmuntrar pensionsspararna att valja, fonder som sedan visar sig inte vara de bésta, vacks frdgan om
statens ansvar gentemot pensionsspararna. Da staten tar pa sig ett stérre ansvar ligger det i sakens
natur att pensionsspararnas forvantningar pa, samt ansvarsutkravande av, staten ocksa kan dka. Om
staten inte beddms leva upp till sitt ansvar kan det f konsekvenser. En konsekvens kan bli lagre tilltro
till staten i allménhet och pensionssystemet i synnerhet. Eventuellt kan dock dven frdgan om statens
juridiska ansvar véckas. Utredningen har inte berort frdgan om staten kan tankas komma att adra sig ett
skadestandsansvar enligt allmanna skadestandsrattsliga bestdmmelser vid fel eller forsummelse i sin
beddmning av vilka fonder som &r bast eller hur mojligheterna for pensionsspararna till
ansvarsutkravande av staten i dvrigt ser ut.

Utredarens forslag kommer, om det skulle genomforas, att ge upphov till betydande kapitalfléden i
samband med att pensionsspararnas pengar ska flyttas efter varje ny upphandling. Pengarna kommer
att koncentreras till den fond inom varje kategori som statens fondupphandlare beddmt vara den basta.
Dessa fonder kan komma att bli mycket stora. Lannebo haller det inte for uteslutet att denna ordning
med allt tilltagande ut- och infléden ur fonder kan ge upphov till risker for de finansiella marknaderna.
Eftersom det kommer att vara allmant kdnt nar en upphandling pagar, kan exempelvis vissa investerare
komma att forsdka agera fore den forvantade fondflytten och darmed sammanhéangande forsaljningen
av vardepapper. Detta kan resultera i ett kraftigt séljtryck pa vissa finansiella tillgdngar, som i sin tur kan
orsaka problem for andra aktdrer och sprida sig vidare i det finansiella systemet. Likviditetsrisker
kopplade till fondférvattning och att dessa kan innebara systemrisker ar en internationelft mycket
uppmarksammad fraga.?* Lannebo anser att det &r olyckligt om staten, mot bakgrund av den
diskussionen, i stéllet for att gora sitt for att motverka likviditetsrisker skapar att upphandlingsregelverk
som kan bidra till uppbyggnaden av likviditetsrisker och stress i det finansiella systemet.

Valfriheten avvecklas

Utredningens forsiag innebar i praktiken att den valfrihet som préaglat premiepensionssystemet kommer
att tyna bort. Méjligheten for pensionsspararen att sjalv vélja fonder blir sa kraftigt kringskuren att det &r
direkt missvisande att kalla den for valfrihet.

23 Se exempelvis 16 kap. 7 § lagen (2016:1145) om offentlig upphandling.

2 Se exempelvis Bank of England (2019), Financial Stability Report July 2019, s. 33 ff, 10SCO (2018),
Recommendations for Liquidity Risk Management for Collective Investment Schemes och ESRB (2017)
Recommendation of The European Systemic Risk Board on liquidity and leverage risks in investment

funds.
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Utredaren foresidr en svargenomtranglig valarkitektur med fyra steg. Att valja en viss fond ar tillatet
forst i det fjdrde och sista steget. Infor varje val ska pensionsspararen skriftligen informeras om
innebérden av valet. Med innebdrden av valet avses vilka risker som ar forknippade med ett visst val och
omfattar dven information om kostnader som kan paverka pensionsutfallet av en viss placering. Om
pensionsspararen véljer att placera sina medel pa annat sétt an i férvalet ska information lamnas om att
spararen sjalv ansvarar for konsekvenserna av detta val och for att bevaka att placeringen fortfarande
ar lamplig med hansyn till spararens personliga och ekonomiska forhallanden samt placeringens
utveckling, risker och forvantade framtida avkastning. Spararen ska skriftligen bekréafta att han eller hon
har tagit del av informationen.?5 Detta signalerar inte en frihet for den enskilde att vélja, utan l&ar
uppfattas som varningar for, samt formaningar om, att avsta fran egna val.

Informationen som utredaren menar ska ldmnas &r inte heller balanserad. Sjalvfallet bor information om
risken med en viss placering lamnas. Det sker ocksa i dag, bland annat genom fondens faktablad. Men
det bor dven framga att en lagre risk ocksé innebér en lagre mojlig avkastning och tvartom att en hogre
risk innebdr en hdgre majlig avkastning. Detta blir sarskilt viktigt i ett pensionssparande som generelit ar
léngsiktigt och dar ett for lagt risktagande i allméanhet &r negativt for den framtida pensionen. En
jamforelse kan har goras med fondfaktabladet som &r reglerat pa EU-niva och dar fondens risk- och
avkastningsprofil ska presenteras i ett sammanhang.

Att de enskilda pensionssparare som gjort fondval kommer att fa sina val upphévda av staten vid varje
efterféljande fondupphandling kringskér ratten for den enskilde att vélja ytterligare. Lannebo befarar
dessutom att proceduren med att gjorda val blir ogiltiga av ménga pensionssparare kommer att tolkas
som att man valt en dalig fond - varfor skulle fonden annars forsvinna fran fondtorget och fondflytten
vara nodvandig? — och att detta resulterar i en radsla for att géra nya egna val.

Antalet fonder pa fondtorget kommer enligt utredningen att variera bland annat beroende pé efterfragan
hos pensionsspararna.?® | sig behdver inte det vara fel. Men om man, som utredaren foreslar, skapar ett
system med en inbyggd efterfrdgebegrasning genom en svargenomtranglig valarkitektur kommer farre
att vélja, vilket i sig gor att efterfragan minskar och darmed ocksa antalet fonder. Detta kan i sin tur leda
till att &ven de personer som klarar av att ta sig igenom valarkitekturen inte lyckas hitta en fond som de
finner intressant att vélja, da utbudet begrénsats. P4 detta satt riskerar alltsé forslaget att innebéra en
sjélvforstarkande process som slutar med att valfriheten avvecklats.

Avsaknad av vissa rittsliga analyser

Trots att beténkandet dr omfattande saknas analyser av réttsliga fragor som torde vara avgérande for
om det finns legala forutsattningar att genomfora utredningens forslag. De viktigaste bristerna har
berérts ovan, och géller avsaknaden av réttslig analys av om det foreslagna upphandlingsregelverket
och valarkitekturen kan forenas med EU:s statsstddsregler och viktiga upphandlingsrattsliga principer
och regler. Harutover finns dven vissa andra rattsliga fragor som sannolikt borde ha Svervagts.

En till synes oanalyserad fraga &r om den nya myndighetens uppgifter, var for sig och sedda som en
helhet, kan anses utgora tillstAndspliktig verksamhet. Den nya myndighetens uppgifter uppvisar likheter
med verksamhet som utférs av privata aktorer med stod av ett eller flera tillstand att driva
vardepappersrorelse eller ett tillampligt undantag frén tillstdndsplikt. Det torde vara osékert om den nya

550U 2019:44 s. 688.

250U 2019:44 s. 229.
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myndigheten omfattas av ndgot av de undantag fran tillstandsplikt som finns i 2 kap. 5 § lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden.

En annan fraga géller den nya myndighetens forutsattningar att vara opartisk i sin verksamhet.
Utredningen bertr denna fragan endast i s matto att man foreslar att forvaltningslagens bestdmmelser
om jav ska gélla for den nya myndigheten. Detta gérs mot bakgrund av att forvaltningslagens
bestéammelser &r vidare &n nuvarande bestéammelser i fagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder
och att det enligt utredningen saknas skal for att mindre l&ngtgdende regler ska gélla fér den nya
myndigheten. Forslaget far dock ndrmast den funktionen att det skyler Gver avsaknaden av en analys av
en i grunden storre fraga.

Den nya myndigheten féreslés fa uppgifter som ger upphov till séllsynt tydliga intressekonflikter.
Myndigheten ska under stor frihetsgrad upphandla fonder. Myndigheten kommer dven att utforma
fondavtal, aven detta under forhallandevis stor frihetsgrad, och sedermera inga sadana avtal med
fondforvaltare. Vidare ska myndigheten ansvara for valarkitekturen avseende fondval. Myndigheten ska
dven granska att fondavtalet uppfylls samt utvardera fondforvaltarna och eventuelit dven vidta atgarder
med stod av avtalet. Myndigheten kan fora statens talan i en eventuell tvist med en fondforvaltare.
Dartill ska myndigheten samverka och utbyta information med Finansinspektionen i relevanta
tillsynsfragor. Vid sidan av detta ska myndigheten bedriva en konkurrerande fondforvaltnings-
verksamhet. Den relevanta fragan att analysera borde alltséa inte vara om den nya myndigheten ska ha
mindre strikta javsregler dn forvaltningsmyndigheter genereilt eller gj, utan snarare om och i sddana fall
hur den nya myndigheten, givet dess uppgifter och darmed forknippade intressekonflikter,
dverhuvudtaget har majlighet att vara opartisk.

Avslutande kommentarer

Reformeringen av det svenska pensionssystemet, som skedde genom den dverenskommelse som
tréffades i januari 1994, lade grunden till ett system som &r l&ngsiktigt stabilt, bade statsfinansiellt och
politiskt. Premiepensionen ar en del av pensionssystemet och bér varnas. Forandringar av
premiepensionssystemet bor ske ansvarsfullt och vara noga dvertankta.

Enligt Lannebo &r det kiart att utredningens forslag inte ar andamalsenligt och inte bor genomféras.
Forslaget ar framhastat, vilket bland annat visar sig genom att nyligen vidtagna atgéarder for okat
konsumentskydd inte utvarderats och genom de brister som finns i det foreslagna
upphandlingsregelverket. Vidare har flera potentiellt sett stora negativa konsekvenser av forslagen inte
analyserats tillrackligt eller dverhuvudtaget. Darutdver innebdr utredarens forslag i praktiken att
valfriheten avvecklas. Ett battre satt att genomfora pensionsgruppens éverenskommelse om
forandringar i premiepensionssystemet fran 2017 vore i stéllet att, sd som Fondbolagens férening
forordar, etablera ett valfrihetssystem. Valfrihetssystem &r en upphandlingsform som bygger pé att den
upphandlande myndigheten stéller upp ett antal krav och villkor for att bli godkand for systemet. Den
enskilde har ratt att valja den leverantdr som ska utféra den aktuella tjansten bland de leverantorer som
den upphandlande myndighet godkant och tecknat kontrakt med. Med ett valfrihetssystem skapas goda
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forutsattningar for ett l&ngsiktigt stabilt fondtorg med hogt konsumentskydd och som fortsatt bidrar till
hogre pensioner och bevarar valfriheten, utan de brister som finns férknippade med utredarens férslag.

Stockholm den 14 februari 2020

Goéran Espelund Martin Ogvist \J
Styrelseordférande Verkstallande direktor
Bilaga:

Ett varldsunikt fondtorg — en rapport om premiepensionens fondtorg och leveransen till sparare och
samhéallsekonomi
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