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Remissvar avseende Pensionsmyndighetens
reviderade fondavtal

Fondbolagens forening har beretts mdjlighet att limna synpunkter pa forslag till
reviderat fondavtal (dnr/Ref VER 2020-434).

Generella synpunkter

Foreningen anser att det dr angeléget att fondavtalet I6pande ses 6ver och att vid var
tid nédvandiga justeringar av avtalet gors i syfte att kontinuerligt sikerstilla ett starkt
konsumentskydd.

En I6pande 6versyn av villkoren for fonder som finns pa premiepensionens fondtorg
ar central i ett anslutningssystem for att kunna sékerstélla marknadsmaissiga
fondavgifter och ett starkt konsumentskydd. Det fortjanar att papekas att denna typ av
flexibel och situationsanpassad 6versyn vad géller avgifter och villkor i Gvrigt inte ar
mojlig i ett upphandlingssystem dar de centrala villkoren tvartom maéste faststillas for
upp till en tolvarsperiod framaét i tiden.

Flera av forslagen till andringar ar rimliga. Daremot har féreningen invandningar nar
det giller forslagen att ge myndigheten en till synes obegrinsad ritt att ge anvisningar
om forhéllningssitt och begira information. Detta kombineras med fler tillfallen da
myndigheten ska kunna fatta beslut om kop- eller valjstopp i fonder nar det bedéms
att efterfrdgad information inte lamnats tillrackligt fort. Dartill ska avtalet kunna
andras utan foregdende remittering. Detta kan leda till att det saknas proportionerliga
mojligheter for fondbolagen att ta stillning till, eller hinna svara pa, foreligganden
och beslut om kopstopp eller avtalsdndringar.

Eftersom det ar ett ensidigt uppréttat avtal faller ett ansvar pd Pensionsmyndigheten
att avtalet ar tydligt och vil balanserat. I takt med att ansokningsprocessen blivit allt
mer omfattande och avgiftsbelagd finns det en betydande kostnad for att f4 vara med
pa fondtorget. For att uppna en bittre balans mellan parterna vill foreningen se
ytterligare ett antal forandringar i avtalet:

e Iden man informationsplikt ar forenad med sanktioner i form av vite, kopstopp eller
uppsigning av avtalet méste informationskraven fortydligas.

¢ Pensionsmyndigheten bor fortydliga vilka tidsfrister som géller och om det &r olika
tidsfrister for olika information.
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e Pensionsmyndigheten bor fortydliga vilken rapporteringsvig som fondbolagen hinvisas

till.
e Pensionsmyndigheten bor lamna en kvittens pa mottagen information.

¢ Pensionsmyndigheten bor sidkerstilla ett dialogforfarande dar saknad information,
myndighetens bedomningar och till sist tgarder bor kommuniceras i god tid for att ge

fondbolaget en chans till rattelse.

Foreningen anser att det dr en sjélvklarhet att samma konsumentskydd som
sdkerstills i fondavtalet ska gélla alla fondsparare inom premiepensionen. Samma
fondavtal bor darfor dven gilla AP7s fonder. Pensionsmyndigheten bor ocksa
sikerstilla att avtalet efterlevs, dven i delar som ror information och marknadsféring
av fond, oavsett om fonden forvaltas av en annan myndighet eller av fondbolag.

Synpunkter pa foreslagna andringar

Fondavtalet (huvuddokumentet)

3.1 Utforandet av uppdraget

I forsta stycket har Pensionsmyndigheten lagt till krav pé att Fondf6rvaltaren forutom
det som anges i bilaga C i avtalet, "god sed pa premiepensionsomradet”, 4ven ska f6lja
“Pensionsmyndighetens anvisningar och instruktioner i 6vrigt”.

Det fortjanar i detta sammanhang att papekas att det finns legala begransningar for
ett fondbolag att f6lja anvisningar fran en andelsdgare. Pensionsmyndigheten ar en
andelsigare bland ménga. En grundliggande fondrittslig princip ar att ett fondbolag
maste behandla alla andelségare lika. I det ligger att fondbolaget inte far prioritera en
andelsigares intresse framfor andras. Det bor darfor fortydligas att dessa
instruktioner inte avser forvaltningen av fonden, eller andra férhéllanden som innebar
att likabehandlingsprincipen trads for nér, utan endast de mellanhavanden mellan
fondbolag och Pensionsmyndighet som regleras i avtalet.

Det maéste vidare vara mojligt for ett fondbolag som tecknar avtalet att forutse vilka
forpliktelser som foreligger. En forpliktelse att f6lja varje anvisning fran en
andelsdgare ir inte dgnad att uppfylla kravet pa forutsebarhet. Om myndigheten i ett
ensidigt upprattat avtal ska forbehalla sig denna riatt maste det &tminstone forutsatta
mojlighet till en dialog och lyhordhet for eventuella invindningar fran fondbolagen.
Av punkten 6.6 i avtalet framgar dessutom att myndigheten ska ha ratt till vite om
information inte lamnas enligt avtalet. Den punkten kan inte omfatta sddan
information som inte uttryckligen specificeras i avtalet, daribland sddan information
som ska lamnas “enligt myndighetens anvisningar”. Ett sddant avtalsvillkor skulle
vara oskaligt.

3.6.2

Pensionsmyndigheten uppméarksammas pé att det kan finnas delfonder dven i fonder
som inte ar associationsrattsliga.

Nar det giller kravet pa forvaltat kapital utanfér premiepensionssystemet vill
foreningen framhalla vikten av att viss flexibilitet tillimpas av myndigheten under
kortare perioder da exceptionella marknadsférhéllanden rader. Ett exempel ar den
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marknadsturbulens som uppstod till {6ljd av covid 19-pandemin under varen 2020.
Detta for att bespara spararna frén att deras valda fonder &ker ut fran fondtorget (nar
kursen dessutom kan vara l1ag) for att inom kort dterkomma.

3.9, 3.11 och 3.14 Informationsinhdmitning

Pensionsmyndigheten utékar ritten till informationsinhdmtning till att avse all
information som Pensionsmyndigheten anser att den behover. Denna ska 6verlamnas
inom en tid som myndigheten faststéller fran fall till fall.

Det gar att ha forstaelse for myndighetens 6nskemaél. Emellertid innebar avtals-
villkoren en oférutsidgbarhet for fondbolagen eftersom varken informationskraven
eller tidsfristerna ar specificerade. Det dr darfor en forutsattning att de krav som
myndigheten i praktiken stéller ar rimliga, t.ex. ur en kostnadsaspekt, att det finns
naringsrattsliga och andra forutsattningar for fondbolagen att limna uppgifterna, och
att dven de tidsgranser som uppstalls ar rimliga. Uppstillandet av krav som inte gér
att fullt ut forutse for motparten méaste dartill skédligen uppvagas av krav pa
Pensionsmyndigheten att ha en — jamfort med idag — battre dialog med fondbolagen
kring atgarderna och tidsfrister for att hinna svara.

Nar det giller skyldighet att Iimna information avseende “t.ex. Fondforvaltarens
Nirstdende aktorer, Intressenter” m.fl. som myndigheten bedémer kriavs”, maste
sarskilt beaktas att ett fondbolag av naringsrattsliga skil endast i begransad
omfattning kan ha tillgang till sdidan information. Exempelvis har ett fondbolag som
ags av ett annat tillstindspliktigt bolag inte nodvandigtvis tillgéng till den information
som myndigheten kan tinkas komma att efterfriga. Fondbolaget och den Narstaende
aktorens verksamheter méste héllas helt dtskilda och fondbolaget har en begransad
insyn i den verksamhet som den Nirstdende aktoren bedriver. Fondbolaget ska
handla uteslutande i andelsdgarnas gemensamma intresse och for att kunna fullfélja
sitt ansvar mot andelsdgarna ska fondbolaget handla med erforderlig sjalvstandighet
gentemot sin agare.

Nar det giller pdgaende utredningar hos myndigheter som ror en nirstdende aktor ar
fondbolaget helt hidnvisat till information som offentliggjorts. Annars riskerar bade
fondbolaget och den Narstaende aktoren att bryta mot en rad bestimmelser sdsom
regler om olagligt réjande av information och regler i fondlagstiftningen. Skyldigheten
att omedelbart informera Pensionsmyndigheten om ett ingripande som avser en
nirstdende aktor kan endast uppfyllas for det fall fondbolaget far kinnedom om det
(dvs. sdsom kravet ar formulerat i nu gallande fondavtal).

3.10 och 3.13

Fondbolagen forslas aldggas krav att informera om "sddana viktigare forandringar
avseende fonden som har betydelse for avtalet och samarbetet med
Pensionsmyndigheten” samt “saddana viktigare forandringar i Fondforvaltarens
organisation och verksamhet m.m. som har betydelse for samarbetet med
Pensionsmyndigheten”. Endast ett fital exempel pa sddana “viktigare fordndringar”
lamnas i avtalet. I 6vrigt lamnas fritt skon for tolkning av vilken information som ska
lamnas.
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Forandringarna i fondavtalet torde emellertid foranledas av att myndigheten ser ett
okat behov av viss information. For att myndigheten ska erhélla den informationen &r
det viktigt att det tydligt anges vad som avses. Eftersom det ir Pensionsmyndigheten
som ensidigt uppréattar avtalet dr det myndigheten som vid en tolkning far st for varje
otydlighet. Det finns t.ex. inte moéjlighet att utkrdva vite for att viss information inte
lamnats i tid, nar varken informationskravet eller tidsfristen specificerats i avtalet.
Dartill skapar varje otydlighet i avtalet kostnader for parterna. I syfte att skapa
forutsiagbarhet och en effektiv hantering hos parterna méste informationskraven
fortydligas.

Pensionsmyndigheten foreslar att information ska ldmnas om varje dndring av
informationsbroschyren. Foreningen erinrar om att det kan ske ett flertal andringar i
en informationsbroschyr under aret som inte ar av ndgon materiell betydelse. I syfte
att inte i onédan belasta fondbolagen med administrativa kostnader bor det inréttas
en sirskild e-postadress till vilken alla informationsbroschyrer skickas. Detta bor
anges i avtalet.

Pensionsmyndigheten forbehéller sig enligt forslaget réatten att kop- eller véljstoppa en
fond under en tid som myndigheten kan behova for att granska, bedéma och hantera
den information som ldmnas. For att undvika detta méste fondbolagen ldmna
informationen ”i god tid” innan en dndring verkstills. Vad som utgor “god tid”
framgar inte. Det dr av vikt for fondbolagen att fa en indikation pa hur lang tid som
kan behdvas, for att undvika képstopp och oro hos spararna kring detta.

Nir det giller fondbestimmelsedndringar ar det en process som &r beroende av
Finansinspektionens beslut. Nar inspektionen beslutat godkdnna dndringen ska den
tillampas. Det saknas skil att informera Pensionsmyndigheten om en ansékan om
fondbestimmelsedndring eftersom det inte kan pardknas att den kommer att
godkdnnas. Om dndringen ar av visentlig betydelse for andelsdgarna infinner sig dock
med automatik en frist om minst 30 dagar fran det att andelsidgarna informerats till
det att de dndrade fondbestimmelserna far borja tillimpas. Foreningen utgér fran att
Pensionsmyndigheten kan hantera séavil mindre dndringar i fondbestammelserna som
borjar gélla vid Finansinspektionens beslut, som dndringar av vasentlig betydelse
inom 30 dagarsfristen, utan att pakalla kop- eller viljstopp.

3.20.2 Krav pd information om hdllbarhetsarbete

Pensionsmyndigheten dndrar avtalet for att sédkerstilla att man far den information
som faststills i det nya EU:s forordning om héllbarhetsrelaterade upplysningar.
Pensionsmyndigheten ska vidare ha rétt att krava den information som myndigheten
darutéver bedomer som nédvandig for att fullgora sina ataganden gentemot
pensionsspararna.

Foreningen vill framhélla vikten av att myndigheten haller sig till den information
som framgar av prop. 2020/21:66 s 49ff i sin egen kommunikation med spararna och
inte publicerar héllbarhetsinformation pa ett satt som motverkar eller star i strid med
regleringen pa omradet. Det vore dartill olampligt att kréva att fondbolagen publicerar
nagon annan information &n den som anges i EU:s férordning om
héllbarhetsrelaterade upplysningar.
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5.1 Allmdnt om Kopstopp och Viljstopp

Maojligheten for Pensionsmyndigheten att infora kop- eller valjstopp pa fonder foreslas
utvidgas till situationer dir det finns skal att anta att Fondforvaltare "kan komma att
bryta mot” en bestimmelse i avtalet.

Foreningen har svart att se i vilka situationer det kan finnas skal att anta att nagon
“kan komma att bryta mot” en bestimmelse som skulle kunna motivera ett ingripande
genom kop- eller viljstopp. Bestimmelsen framstar som godtycklig och rattsosiker.
Det bor atminstone anges i avtalet vad avsikten ar med en sddan bestimmelse, sé att
motparterna kan gora en rimlig riskbedomning.

7.7.2 Inhdmtande av synpunkter (remittering av dndringar och tilligg)

Det foreslas att myndigheten inte langre ska behova ta in synpunkter innan dndringar
eller tillagg till avtalet gors. Detta framstar som omotiverat och obalanserat i det
langsiktiga samarbete som regleras av avtalet. Det finns redan i nuvarande avtal en
mojlighet att avsta fran ett remissforfarande om det dr uppenbart obehovligt eller
foreligger sarskilda skil, vilket torde skapa tillracklig flexibilitet for myndigheten.

Foreningen vill pAminna Pensionsmyndigheten om den 6msesidiga nyttan av att
remittera avtalsforslag. Historiskt ar vara erfarenheter att Pensionsmyndigheten har
tagit till sig och beaktat de synpunkter som inkommit under remissgangen. Ett
slopande av remissforfarandet riskerar leda till att fondbolagen (avtalsparterna) och
andra intressenter inte bereds mdjlighet att i tid upplysa myndigheten om eventuella
direkta felaktigheter i reviderade avtal. Det torde vara mer effektivt att fa in dessa
synpunkter innan avtalet faststélls dn darefter.

Bilaga A. Prisreduktion

Generella synpunkter

Foreningen menar att Pensionsmyndigheten bor genomféra en konsekvensbedomning
av hur avgiftssdnkningarna paverkar spararnas valfrihet och fondutbudets kvalitet.

Den justering, nar det géller prisreduktion, som foreslés sanker den genomsnittliga
avgiften i systemet liksom de hogsta avgifterna. Aven om det idag finns ett intresse att
vara med i premiepensionssystemet ar det viktigt att inte ta bort incitamenten f6r nya
mindre fonder att ansluta och konkurrera med de befintliga fonderna pa torget.

Pensionsmyndighetens rabattmodell gor ingen skillnad mellan olika fonder, med
undantag av den grova uppdelningen mellan riante-, aktie- och 6vriga fonder. Fonder
har olika produktionskostnader och en generell sinkning av avgiften gor det svarare
for fonder med hoga produktionskostnader att delta pa fondtorget vilket paverkar
bredden och valfriheten pa fondtorget. Det finns sjélvfallet ocksa en risk att
framgéngsrika fonder i forsta hand kan komma att vilja kunder som ar villiga att
betala mer for forvaltningen dn Pensionsmyndigheten.
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Det ar osdkert om avgiftsforandringarna ger nagon omedelbar effekt pa utbudet
eftersom det kan antas att flertalet fondbolag, som tagit kostnader for att vara med pa
fondtorget, har ett langre perspektiv pa samarbetet med Pensionsmyndigheten.
Daremot ar det rimligt att forvianta att 14gre avgifter paverkar intresset fér nya fonder
att ta de direkta och indirekta kostnader som ett deltagande pa fondtorget innebar
vilket kan komma att utarma kvaliteten pé fondtorget.

Foreningen ser majligheter att utveckla och detaljera befintlig modell for
prisreduktion med storre diversifiering mellan olika kategorier, i syfte att 1ita
avgiftstaket mer andamaélsenligt spegla de olika fondtyperna.

2. Definitioner

Foreningen efterfragar tydligare definitioner av ”Aktiefond” respektive "Riantefond”.
Klargorande av en procentsats vore 6nskvart.

4.1 Formel for kostnadsuttagskvot

Foreningen noterar att alla underliggande fondinnehav ska inkluderas i
kostnadsberdkningarna. Det dr ett vilkommet fortydligande vilket forbattrar
jamforbarheten mellan flertalet fonder pa fondtorget och AP7 Aktiefond.

Bilaga B. Handel i fonder

Generella synpunkter

Foreningen foreslar att myndigheten inrattar ett fondhandelsforum for att ge
fondbolagen mojlighet att fora en dialog med myndigheten om effektiviseringar och
fortydliganden av rutiner. Idag finns det otydligheter kring vart informationen ska
skickas och fondbolagen far inte nigon bekriftelse pa att informationen ar mottagen.
Flera fondbolag pekar ocksa pé mojligheter att effektivisera orderlaggningen.

5.2 Tillampning av swing pricing

Foreningen vialkomnar att begransningarna for tillimpning av swing pricing tas bort.

Bilaga C. God Sed

Generella synpunkter

Myndighetens anvidndande av begreppet god sed ar olampligt. Bilagan innehéller
ensidigt faststillda specifika villkor i en affarsrelation. Ett antal av dessa villkor &r inte
ilinje med det konsumentskydd som faststéllts i lagstiftningen och inte heller en del
av sjalvreglering eller god sed pd fondmarknaden i 6vrigt. Foreningen menar att
begreppet vilseleder sparare att uppfatta myndighetens krav som praxis vilket kan
leda till otydlighet 6ver vad lagstiftning eller sjidlvreglering anger.

Foreningen anser darfor att bilagan ska bendmnas “Villkorsbilaga”.

3.1 Fondens avkastningshistorik
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Det ar orimligt att Pensionsmyndigheten stiller upp krav pa en “enligt
Pensionsmyndighetens bedomning” sammanhéngande avkastningshistorik nar det
saknas stod i lagstiftningen for denna typ av begransningar. Fondbolagen rapporterar
ocksa om en frdn myndighetens sida godtycklig bedémning av vad man definierar som
en sammanhingande avkastningshistorik.

Resultatet dr att Pensionsmyndighetens bedomning i praktiken kan utgora ett hinder
for fondférvaltarna att dndra i fondens placeringsinriktning i andelsidgarnas intresse.
Ritten att d4ndra i en fonds placeringsinriktning, och darmed i fondbestimmelserna,
mojliggor forandringar i andelsdgarnas intresse, t.ex. i syfte att skapa hogre effektivitet
och hogre avkastning som bittre motsvarar spararnas forviantningar. En storre
mojlighet att andra fondbestimmelserna har darfor av lagstiftaren ansetts vara till gagn
for de konsumenter som investerar i fonder (prop. 2010/11:135 s. 240). Det vore minst
sagt olyckligt for pensionsspararna om Pensionsmyndigheten skulle gora en annan
bedomning. Det bor darfor klart framgé av avtalet att myndigheten inte motsitter sig
andringar som gors for att tillvarata andelsdgarnas gemensamma intresse.

Nir det giller inneborden av avkastningshistorik vill foreningen framhaélla att det redan
av hur socialférsikringslagstiftningen ar utformad framgar att avsikten inte varit att
utesluta fonder endast pa den grunden att de med tiden genomgétt vissa forandringar.
Ett krav pa tre ars avkastningshistorik for fonden ska vara uppfyllt nar fondavtal ingas
(64 kap. 17 ¢ § andra stycket socialforsakringsbalken, SFB). Daremot ska kravet inte tas
in i fondavtalet eller f6ljas upp av myndigheten (64 kap. 17 a § och 3 § tredje stycket
SFB). I det avseendet frangick regeringen uttryckligen Pensionsmyndighetens forslag i
promemorian Starkt konsumentskydd inom premiepensionen (prop. 2017/18:247 s. 34
och 78). Kravet syftar uppenbarligen till att en fond ska ha funnits pa marknaden i minst
tre &r innan den far ingd fondavtal och inte till att fonden inte ska f& genomgé pa
marknaden sedvanliga forandringar.

3.4 Olampliga placeringar

Foreningen har starka invindningar mot att myndigheten begransar fondbolagens
mojlighet att effektivisera forvaltningen genom att investera i egna fonder. Det dr idag
en vanlig forvaltningsmetod att i stillet for att 1ata forvaltare X som redan forvaltar en
av fondbolagets fonder (A), 4ven forvalta delar av en annan av bolagets fonder (B), s
investeras fonden B:s medel i andelar i fonden A. Resultatet blir detsamma, men for
fondbolaget — och spararen — ar det mer kostnadseffektivt. Det dr saledes inte de
placeringar som gors (av fonden A) som myndigheten synes ifragasatta, utan det satt
pa vilket de gors (via en annan fond). Detta forfarande skulle kunna ifragasattas om
fondbolaget tar ut en avgift for fonden A. Det ar emellertid vanligt att det inte tas ut
nagon avgift alls i den underliggande fonden i sidana fall. Om Pensionsmyndigheten
motsitter sig varje sddan investering méste fondbolaget sdledes; a) forvalta fonden pa
ett mindre effektivt sitt, eller b) investera i en liknande fond som forvaltas av ett annat
fondbolag, men som tar ut en avgift. Inget av alternativen gynnar andelsidgarna.

Enligt avtalet ska placeringar i egna fonder som grundas pa en objektiv analys med
syfte att sdkerstilla en placering som pé bésta sitt tillvaratar pensionsspararnas
intressen godtas. Problemet ar att detta endast synes avse indexfonder. Myndigheten
bor séledes i forsta hand klargora vilken typ av analys som avses och vad som
accepteras nar det géller innehav i aktivt forvaltade fonder. Det finns inga skal att
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sarbehandla aktivt forvaltade fonder i forhéllande till indexfonder utan det framstar
som en godtycklig gransdragning.

Det bor laggas till att fonder som tydligt anger i fondbestdmmelserna (samt
informationsbroschyr och faktablad) att placeringar kommer att goras i egna fonder
inte anses ha oldmpliga placeringar. Sidana fonder forekommer och efterfrégas hos de
storre forvaltarna som darmed erbjuder sina sparare en fondvalstjanst inom det egna
fondsortimentet som kan vara mycket stort. Det ar helt transparent att urvalet av
fonder framst sker ur det egna sortimentet. Det ar alltsa en stor skillnad mot
fondandelsfonder som endast anger att de kommer att placera kapitalet i andra
fonder, men i praktiken viljer egna fonder utan den analys som spararen kunnat
forvanta sig (dvs. de som Finansinspektionen riktat kritik mot i sin tillsynsrapport).

FONDBOLAGENS FORENING

Fredrik Hard, Ekonom Fredrik Nordstrom, VD
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