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Finansdepartementets promemoria: Ett tryggt och mer halibart
premiepensionssystem

Med anledning av Finansdepartementets Promemoria om férandringar i
premiepensionssystemet 6nskar Tellus Fonder AB lamna f6ljande synpunkter pa férslagen.

Sammanfattning

Forslaget bor inte genomféras och Promemorian saknar pa flera punkter en tillracklig
konsekvensanalys av de olika forslagen. Promemorian bér darfor inte ldggas till grund for
lagstiftning. Férslaget kommer, om det genomférs sdsom det beskrivs i Promemorian, att pa
ett langtgdende satt paverka bade fondsparare och de aktérer som &r verksamma pa
fondmarknaden, inte bara avseende det fondkapital som finns inom ramen fér
premiepensionssystemet utan dven avseende det kapital som finns utanfér systemet. Det
skulle dven paverka Finansinspektionens roll och den roll som behériga myndigheter i andra
lénder har och fragan om detta star i strid med UCITS-direktivet bér analyseras p& ett mer
djupgédende satt &n som gjorts i Promemorian.

Forslaget far mycket storre konsekvenser dn vad som framgar av Promemorian. Det ar inte
enbart ett stort antal fondbolag som péaverkas utan dven ett antal virdepappersbolag.
Forslaget far dven konsekvenser f6r utldndska fondféretag och vardepappersinstitut. De
fondbolag och fondféretag som inte uppfyller kraven senast den 1 oktober far enligt
forslaget inte teckna nytt fondavtal med Pensionsmyndigheten och kommer darmed att
tvingas att sélja innehaven i fonderna. Pengarna kommer sedan att placeras i AP 7.

For manga av dessa foretag innebér det att deras verksamheter med stérsta sannolikhet
maste avvecklas.

Detta innebdr i praktiken att staten konfiskerar privat affarsverksamhet som staten for ett
antal r sedan sjalv har infort. De fondbolag och fondféretag som agerar idag inom ramen
for premiepensionssystemet har klarat auktorisationsprocessen hos Finansinspektionen eller
hos behérig myndighet i annat land och har darefter skétt férvaltningen av fondkapitalet.




Dessa bolag har haft kostnader for att bygga upp den organisation som krévs och for att
attrahera kapital till fonderna och det framstar som rimligt att dessa fondbolag och
fondféretag inte pa kort varsel ska kastas ut ur premiepensionssystemet. Om s& ska ske
maste dessa foretag fa ekonomisk kompensation av staten eller alternativt fa skilig tid pa sig
att anpassa sin verksamhet till de nya krav som férslaget innebér. Overvidganden som rér
kompensation eller mer generdsa dvergangsregler har inte berdrts i promemorian. Fragorna
bor analyseras grundligt innan forslag med sadana ingripande konsekvenser fér enskilda
foretag genomfors.

Flera fondfdretag har gett vardepappersinstitut i uppdrag att férvalta deras fonder, bade
svenska som utlandska vardepappersinstitut. Om de fonder som dessa institut férvaltar
skulle avnoteras fran fondtorget kommer vissa av dessa institut att fa ldgga ner sin
verksamhet. Aven hir blir det i realiteten frdga om statlig konfiskering av privat
affarsverksamhet vilket inte alls diskuterats i promemorian. Aven fér dessa féretag bér
fragan om kompensation for forlorad eller minskad verksamhet analyseras.

Mot denna bakgrund bdr staten ta ett stort ansvar for att de dndringar som anses behéva
genomforas sker under ordnade former. Det bor i detta sammanhang beaktas att staten
genom AP7 kommer att utan kostnad tillféras fondkapital fran de féretag som inte langre far
vara med pa fondtorget. Skadan for de féretag som tvingas ldmna ifran sig det fondkapital
som de byggt upp kommer dock att vara betydligt stérre an forlusten av intikter, Foretagen
haft avsevarda kostnader for att bygga upp och bedriva sin verksamhet och om hela
affarsverksamheten maste laggas ner eller minskas medfér detta kostnader for avveckling av
verksamheten. Det bor dven beaktas att dessa foretag inte Gvertritt lag eller annan
forfattning eller pa nagot annat satt varit oseritsa.

Farhagorna som redovisas i promemorian om att det skulle finnas ett antal oseritsa aktérer
som slutit avtal med Pensionsmyndigheten &r starkt 6verdriven da dessa féretag star under
tillsyn fran Finansinspektionen eller motsvarande myndighet i annat land. Utgadngspunkten
maste vara att dessa féretag ar seridsa. Finansinspektionen &r tillsynsmyndighet fér de
svenska foretagen och om det anses att tillsynen éver dessa bor forstarkas bor detta ske
genom att tillféra Finansinspektionen mer resurser. Inget hindrar Pensionsmyndigheten fran
att anmala missférhallanden till Finansinspektionen, som &dr expertmyndighet och som pa ett
mer rattssakert och kompetent satt kan géra de bedémningar och vidta de atgérder som
kravs avseende oseridsa aktorer.

Det finns heller inga hinder for Pensionsmyndigheten att anmala alltfér aggressiv
marknadsféring till Konsumentverket som ar expertmyndighet pa det omradet.

Det dr darfor av vikt att det dr de behériga myndigheterna som avgér om fondbolagen eller
fondforetagen 6vertrader de regler som géller for fondverksamheten och att det &r
Konsumentverket som avgér om det finns brister i féretagens marknadsforing.




Pensionsmyndigheten bér endast kunna patala ett eventuellt missférhallande till
Finansinspektionen eller Konsumentverket och fondavtalet bér inte kunna ségas upp férrén
Finansinspektionen eller Konsumentverket meddelat sitt beslut.

Det maste i detta sammanhang understrykas att de negativa konsekvenserna av férslaget
inte star i proportion till de kundskyddsvinster som férslaget eventuellt kan innebéra. De
negativa konsekvenserna kommer inte bara att drabba de ovan nimnda féretagen utan dven
fondsparare bade inom och utom premiepensionen

Behorig myndighet

[ avsnitt 6.2 i Promemorian anges att ett beslut av Pensionsmyndigheten att avsla en
ansdkan om att fa inga fondavtal ska kunna 6verklagas till férvaltningsdomstol. Detta géller
dven rattelse och dandring av beslut. Nar fondavtal ingatts regleras parternas férhallanden i
fondavtalet. Pensionsmyndighetens atgarder med anledning av avtalet t.ex. képstopp och
sdga upp avtalet dr inte férvaltningsbeslut. Vid tvist rérande tillampning av avtalet ska den
prévas av den instans som anges i avtalet d.v.s. allmén domstol.

Argumenteringen for att ingaendet av fondavtal &r myndighetsutévning medan &tgérder
med anledning av avtalet inte &r det, dr svagt underbyggt. Pensionsmyndighetens
mdjligheter att infora villkor i avtalet &r vidstrackt. Enligt férslagen far Pensionsmyndigheten
genom avtalet en tillsynsroll som dr lika omfattande som Finansinspektionens tillsynsroll.

Enligt direktivet for kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper, UCITS-direktivet, ska
inte annan &n “de behdriga myndigheterna” i fondférvaltarens hemmediemsstat géra
prévning vid auktorisation och utdva tillsyn. Dessa uppgifter ligger pa myndigheten dar
fondforvaltaren har sitt sate.

| Sverige dr Finansinspektionen den myndighet som auktoriserar fondbolag och utévar tillsyn
Over dessa. Varje EU/EES-stat har en behorig myndighet for dessa fragor. | direktivet finns
regler om vardlandstillsyn och vad det far innebara. Vardlandsstater far féreskriva
informationsregler men i 6vrigt dr det hemlandsmyndigheten som ska utéva tillsynen, se
bl.a. artiklarna 94.1 och 108 i UCITS-direktivet.

| Promemorian férs ett resonemang som gar ut pa att premiepensionssystemet ar ett
livslangt obligatoriskt pensionssparande i forsakringsform och att det allménna
pensionssystemet i huvudsak dr en nationell angeldgenhet varfér utrymmet for nationell
reglering framstar som tamligen stort.

Vad som inte beaktas i Promemorian ar att de bestammelser som Pensionsmyndigheten kan
fora in i avtalet kommer att beréra inte bara det kapital som finns inom
premiepensionssystemet utan dven det som finns utanfor. Det kommer dven indirekt att fa
paverkan pa fonder som inte alls finns med i premiepensionssystemet och som férvaltas av
fondféretag.




Fondavtalet ska innehalla affarsmodeller, strategier, riktlinjer, organisation, nyckelpersoner,
innehav m.m. Alla dessa delar kommer att ha inverkan pa fondbolagen/fondféretagen och
pa hela fondkapitalet. Det innebdr att kraven inte bara rér premiepensionskapitalet utan alla
de omraden som Finansinspektionen och behériga myndigheter i andra lander ansvarar for.
Hur ska fondféretagen forhalla sig i fragor dér Finansinspektionen eller annan utldndsk
myndighet har godként dgare, styrelseledaméter, verkstillande direktéren om
Pensionsmyndigheten inte gor det? Eller om de behériga myndigheterna anser att fondens
investering i ett visst finansiellt instrument ar forenligt med regelverket medan
Pensionsmyndigheten inte tycker det? Det &r av vikt fér fondféretagen att det ar
Finansinspektionen eller behdrig myndighet i annat land, och ingen annan myndighet, som
avgor om nagon atgdrd star i strid med lag eller annan férfattning.

De forslag som ldaggs i Promemorian star i uppenbar strid med UCITS-direktivets
bestdmmelser. | Promemorian har helt bortsetts fran den paverkan férslagen far for
fondféretagen och det fondkapital som inte ingér i premiepensionssystemet.

Rattssdkerhetsaspekter

Pensionsmyndigheten ges fria hander att besluta om képstopp och att begéra inlésen av
fondandelarna i en fond som enligt myndighetens bedémning inte uppfyller villkoren i
fondavtalet. Mdjligheten att 6verklaga ett sadant beslut &r enligt utredningsforslaget att fa
saken prévad av allman domstol. Pensionsmyndigheten kan dock och har dven i praktiken
begért inlésen av fondandelarna innan den réttsliga processen avgjorts. Nér inlésen begérs
ska fondandelarna |6sas in. Det innebdr att fondbolaget/fondféretaget inte langre har nagra
intdkter fran premiepensionsdelen. Fondbolagets méjligheter att ekonomiskt klara en
domstolsprocess kommer darmed att minska. Eftersom det &r en civilrattslig process riskerar
fondbolaget att fa betala Pensionsmyndighetens rattegangskostnader om fondbolaget/
fondféretaget forlorar malet.

Om fondbolaget/ fondforetaget vinner processen och det visar sig att Pensionsmyndigheten
har fattat ett felaktigt beslut finns inga mdéjligheter att fa tilloaka det fondkapital som d&
redan har investerats i AP 7 eller i annan fond som pensionsspararen valt. Méjligheterna att
fa framgang med ett yrkande om inhibition av Pensionsmyndighetens beslut innan inlésen
av fondandelarna sker har i praktiken visat sig vara begrinsade.

Fondavtalet har idag, och kommer dven med de férslag som lagts, ha formen av ett
standardavtal. Nagon mdjlighet for ett enskilt fondbolag/ fondféretag att paverka avtalets
innehall finns inte.

Det &r saledes inte frdga om nagon avtalsforhandling mellan tva jambérdiga parter.
Fondbolag/ fondféretag som vill delta pa fondtorget maste skriva pa avtalet. Genom
forslagen anges Oversiktligt ramarna for avtalets innehall. Pensionsmyndigheten har och
kommer att ha en ensidig ratt att &ndra avtalet inom de omraden som anges i forslaget.




Sarskilt inom omradet "god sed" ges myndigheten stort utrymme att lagga till
avtalsbestammelser som i forvag inte gar att forutse. Detta kan leda till att myndigheten
utékar sitt myndighetsuppdrag genom avtal.

En myndighet kan inte i egenskap av avtalspart utstracka sitt offentligrattsliga mandat eller
inskranka verkningarna av den reglering som den &r underkastad genom att avtala sig till
uppgifter av offentligrattslig karaktar. Tillats detta skulle de stranga krav pa
normgivningsdelegation i 8 kap. Regeringsformen annars kunna kringgas av myndigheterna.
Nagot resonemang kring den fragan fors inte i Promemorian.

Pensionsmyndigheten kan dven ensidigt bestimma om nagot fel begatts av fondforetaget
och dven vilken paféljd som ett eventuellt fel ska leda till. KGpstopp och/ eller uppsagning av
avtalet och darefter inl6sen av fondandelarna ar mycket ingripande paféljder. De atgarder
som Pensionsmyndigheten med stéd av forslagen kan komma att vidta kan leda till férfang
for fondforetagen och for pensionsspararna och dven for de 6vriga andelsagare som finns i
fonden.

Det finns darmed starka skal som talar for att formen av ett avtal inte utesluter att det ar
fraga om myndighetsutdvning. Avtalet far egentligen samma stallning som myndighets
foreskrift. Det ar darmed fraga om myndighetsutdvning framférallt med beaktande av de
utékade befogenheter som Pensionsmyndigheten far enligt forslaget. Fragan bor utredas
narmare innan férslagen leder till lagstiftning.

Enligt forslaget kan ett féretag 6verklaga Pensionsmyndighetens beslut att avsla en ansdkan
om att fa inga fondavtal. De avtal som finns i dag ska sdgas upp och alla fondforetag ska
senast den 1 oktober teckna nya avtal med myndigheten. De foretag som kommer att fa
avslag pa sin ansdkan och som i dag férvaltar fonder som finns pa fondtorget kan ha skal att
overklaga myndighetens beslut. Det finns i promemorian inga 6vervdganden om hur den
situationen ska hanteras. Kan Pensionsmyndigheten trots att beslutet 6verklagats anda
begdra inlosen av fondandelarna? Om sa ar fallet dr det meningsl6st att 6verklaga. De medel
som finns i fonderna kommer innan domstolen har fattat sitt beslut att ha éverforts till AP7.
Nagon mdojlighet att fa tillbaka fondkapitaiet om det visar sig att myndighetens beslut att
avsla ansokan var felaktigt finns inte. Hur den fragan ska I6sas pa ett rattssidkert sdtt maste
utredas.

Villkor i fondavtalet
I Promemorian anges vilka villkor Pensionsmyndigheten far stalla i fondavtalet.

Det sdgs bl.a. att myndigheten ska inhdamta information om dgarbild och bolagsstruktur om
fondforvaltaren tillhGr en féretagsgrupp, nyckelpersoner samt grundarna i de fall dessa inte
ingar i den namnda kretsen. Forandringar i dgarforhallanden och ledning ska rapporteras till
myndigheten. Pensionsmyndigheten ska dven kunna infordra information om
tillsynsinsatser fran tillsynsmyndigheter och rapporter fran fondbolagens kontrollfunktioner.




Vidare ska Pensionsmyndigheten kunna kontrollera fondférvaltarens varderingsmetoder av
fondernas innehav samt dven fa information om vilka innehav som fonden har inklusive de
innehav som finns i underliggande fonder.

Villkoren ar langtgadende och omfattar omraden som Finansinspektionen redan kontrollerat
vid tillstandsgivningen eller som kan kontrolleras i tillsynen. Det ar tydligt att
Pensionsmyndigheten far en roll som 6verlappar den roll Finansinspektionen har vid
tillstandsprévning och tillsyn. | promemorian noteras endast att detta kan krdva samverkan
och kommunikationsinsatser mellan Finansinspektionen och Pensionsmyndigheten. Som
papekats under rubriken "Behorig myndighet" paverkar férslagen inte bara det kapital som
finns i premiepensionen utan dven fondféretagen och det fondkapital som inte finns i
premiepensionssystemet samt dven de fonder i 6vrigt som foretaget forvaltar. Det krédvs en
djupgaende analys av vad som dr mojligt enligt UCITS-direktivet och vilken paverkan
forslagen har pa den roll som Finansinspektionen och behériga myndigheter i annat land har.

Information om fondernas innehav

Av 4 kap. 8 § lagen om véardepappersfonder framgér vad en fonds fondbestammelser ska
innehalla. Bland annat ska grunderna for fonden placeringsinriktning, for placering av
fondmedlen och for berakning av fondens och fondandelarnas varde anges, inklusive de
virderingsprinciper som anvands vid vardering av onoterade tillgdngar och OTC-derivat inga.
I 5 kap. samma lag anges i vilka kategorier av finansiella instrument som fondernas medel far
placeras i.

Pensionsmyndigheten kan enligt férslag i Promemorian begéra information om samtliga
innehav och underlag om transaktioner samt fér vardering av innehaven. Brister i
varderingen kan leda till att fondavtalet sdgs upp.

Pensionsmyndighetens mandat &r vidstrackt. Det framgar inte av forslagen att
Pensionsmyndigheten inte genom fondavtalet eller vid sin tillsyn far infora villkor som
inskranker fondernas majligheter att investera i finansiella instrument i enlighet med sina
fondbestdmmelser och de regler som finns i lag och Finansinspektionens foreskrifter. Det
anges inte heller att Pensionsmyndigheten inte kan satta upp andra regler fér vérdering som
fondernas innehav an de som framgar av fondbestammelserna eller av lag eller annan
férfattning. Nar det géller vardering anges att Pensionsmyndigheten ska kunna fa del av
férvaringsinstitutsavtalet och att den mellan forvaringsinstitutet och fondférvaltaren
dverenskomna vérderingen av innehav bor vara tillracklig for att myndigheten ska kunna
gora en bedémning.

Det &r naturligtvis inte Pensionsmyndigheten som ska bedéma om de varderingsprinciper
som tillampas for fondernas innehav ér tillforlitliga. Det &r i stéllet Finansinspektionen som
ska gora den bedémningen.




Pensionsmyndighetens eventuella avvikande uppfattning om varderingsprinciperna skulle
dven paverka varderingen av de fonder som inte finns med i premiepensionssystemet och
som foretaget forvaltar. Det gar knappast att ha olika varderingsprinciper for olika fonder.

Forslagen ar illa underbyggda och som framgatt paverkar de villkor som
Pensionsmyndigheten far stélla i fondavtalet alla delar av fondbolagens och fondféretagens
verksamhet samt forvaltningen av fonderna.

Forslaget om att fondbolag eller fondféretag som investerar i andra fonder ska redovisa de
underliggande fondernas innehav ar knappast genomférbart. Det kan réra sig om saval
svenska som utlandska fonder som inte har nagon relation till Pensionsmyndigheten. Dessa
foretag kommer sannolikt inte ldmna ut sina innehav. Innehaven utgor féretagshemligheter
som endast lamnas ut pa begdran av de behériga myndigheterna. Fondavtalet kan knappast
innebdra att de fondbolag eller fondféretag som forvaltar underliggande fonder blir skyldiga
att lamna informationen till Pensionsmyndigheten. Férslaget i den deien kan inte
genomforas. | vart fall krdvs mer djupgdende dvervaganden om hur detta ska kunna ga till.
Om ett fondbolag eller fondféretag misslyckas med att fa information om underliggande
fonders innehav &r det uppenbart orimligt att konsekvensen ar képstopp och/eller
avregistrering fran Pensionsmyndighetens fondtorg.

Hallbarhet

| 64 kap. 18 a § forslaget till andring av socialférsadkringsbalken anges vad fondavtalet ska
innehalla. Bl.a. sags att villkoren for hallbarhetsarbetet ska framga. | Pomemorian, sid. 55 ff,
anges Pensionsmyndighetens mojligheter att uppstalla villkoren for hallbarhetsarbetet och
dven hur Pensionsmyndighetens uppféljning av hallbarhetsarbetet kan ga till.

Regler om krav pa information om en fonds hallbarhetsarbete finns i lagen om
vardepappersfonder. Enligt 4 kap. 24 § lagen om véardepappersfonder ska ett fondbolag
ldmna information om fondens forvaltning med avseende pa hallbarhet. Hallbarheten ska
bl.a. omfatta frdgor som "rér miljé, sociala férhédllanden, personal, respekt for ménskliga
rdttigheter och motverkande av korrupton. Informationen ska beskriva

1. vilka hdllbarhetsaspekter som beaktas i férvaltningen,
2. den eller de metoder som anvdnds for hdllbarhetsarbetet, och
3. uppféliningen av héllbarhetsarbetet.

Informationen ska finnas tillgdnglig pa fondbolagets hemsida, i informationsbroschyren och i
drsberdttelsen. Uppfdljning av hdllbarhetsarbetet ska finnas i drsberdttelsen eller i en
separat rapport.

Om hdllbarhetsaspekter inte beaktas vid forvaltningen av fonden, ska i stillet uppgift om
detta finnas tillgdnglig pd fondbolagets webbplats samt i fondens informationsbroschyr och
drsberdttelse.”




Overviganden i frdga om hallbarhetsfragor finns i prop. 2017/18:5 sid. 44 ff om &ndringar i
fondlagstiftningen.

Sammanfattningsvis innebar dessa att det inte bor inféras en definition av hallbarhet eller
nagra hallbarhetsmatt. Inte heller bér informationskravet specificeras och nagra krav pa
nyckeltal bor inte stallas upp. | propositionen avfardas dven krav pa revisorsgranskning av
informationen. Vidare ségs att en offentlig reglering bor utformas sa att den ar 6ppen och
flexibel och ger s& mycket utrymme som majligt for fortsatt utveckling. Det framhalls dven
att det saknas skal att stédlla mer langtgadende krav nar det géller den hallbarhetsrapportering
som ska goras av fondférvaltare. Det konstateras att Finansinspektionens tillsyn omfattar
huruvida informationskraven enligt lagen om vardepappersfonder har uppfyllts. Det
framhalls dven att omradet avseende hallbarhet dr under snabb utveckling och detaljregler
pa omradet bor kunna utfardas av branschorganisationerna.

Fondbolagens Férening har i riktlinjer for fondbolagens marknadsféring och information
rekommenderat en standard fér hur informationen bor se ut. Rekommendationen innehaller
aven hur den arliga uppféljningen av hallbarhetsarbetet bor redovisas.

Vid en jaimférelse mellan férslagen i Promemorian om villkor for hallbarhet och
bestimmelserna i 4 kap. 24 § i lagen om vardepappersfonder samt de dvervdaganden som
framkommer i propositionen finns klara skillnader.

De hallbarhetskrav som Pensionsmyndigheten enligt forslaget i promemorian kommer att
stdlla som villkor for att inga fondavtal kommer att paverka hela fondens héllbarhetskriterier
och metoder for uppféljning, d.v.s. Pensionsmyndigheten kommer att paverka dven det
fondkapital som finns utanfér premiepensionssystemet samt sannolikt dven de fonder som
fondféretaget férvaltar men som inte finns inom premiepensionen. Som papekats ar
Finansinspektionen och inte Pensionsmyndigheten behérig myndighet enligt UCITS-
direktivet. Férslagen i Promemorian efterstrdvar en detaljreglering medan de dvervaganden
som framgar av ovan angivnha proposition anger en annan utvdg. Resonemangen gar inte
ihop.

Beloppsgrdnser

Nar det géller beloppsgranser for att fa teckna fondavtal anges att fonden ska ha ett kapital
utanfér premiepensionssystemet pa minst 500 Mkr, att premiepensionskapitalet inte far
uppgé till mer &n 50 procent av det externa kapitalet, dock att ndr fondavtal vél tecknats
beloppet 500 Mkr ska berdknas pd summan av externt kapital och det kapital som finns inom
premiepensionssystemet.

For de fonder som redan i dag finns pa fondtorget och som inte uppfyller kraven framstar
dessa grianser som obefogade. Kraven motiveras av att fonderna ska ha en historik och att de
genom att ha forvaltat ett externt kapital visat sig kunna attrahera kapital utanfér
premiepensionssystemet.




De fonder som finns pa fondtorget idag har en historik, inklusive avkastningshistorik, och de
flesta har bedrivit verksamhet under flera ar. De har attraherat kapital utanfor
premiepensionssystemet dock, i manga fall, inte 500 Mkr i de fonder som finns inom
premiepensionen.

Det finns andra fondbolag som férvaltar en stor del inom premiepensionssystemet medan
kapitalet utanfor systemet utgdér en mindre del men dér det totala kapitalet dverstiger 500
Mkr. | promemorian sags ocksa att nar fondavtal traffats ska tillimpningen av
beloppsgransen 500 Mkr bedémas utifran det sammanlagda fondkapitalet inklusive
premiepensionsdelen. De beloppsregler som stéllts upp framstar som motsagelsefulla.

Den féreslagna 50 procentsregeln kan i vissa situationer bli méarklig utifran att motivet till
regeln &r att den ska sdkerstilla att fondférvaltaren ar konkurrenskraftig dven pa den privata
marknaden. Det finns vissa fonder som har manga miljarder under férvaltning. Detta géller
exempelvis fonder som startats for att attrahera pensionskapital fran Avtalspensions SAF LO,
KAP-KL och premiepensionen. Om premiepensionsdelen i en sadan fond skulle dverstiga 50
procent framstar motivet till det kravet som irrelevant. Att inféra kdpstopp for en sadan
fond framstar som helt obefogat.

| flera fall kan det dven vara sa att fondbolaget/ fondforetaget forvaltar fonder som inte
finns i premiepensionen till ett varde som dverstiger 500 Mkr medan de fonder de har pa
fondtorget inte uppfyller kravet. Varfor dessa féretag skulle uteslutas fran deltagande pa
fondtorget &r svart att forsta.

| Promemorian har ingen ndarmare utredning gjorts om hur de fondbolag som inte uppfyller
de beloppsgranser som foreslas har sitt kapital fordelat mellan premiepensionskapital och
annat kapital. Utan en sadan utredning och motiv till varfor vissa féretag och deras fonder
inte skulle fa finnas pa fondtorget eller att inféra kopstopp bor férslaget till beloppsgranser
inte genomforas.

Som angetts pa andra stéllen i detta yttrande finns det inga skal att utestdnga de fonder som
finns pa fondtorget i dag. Dessa fondféretag har uppfylit de regler for anslutning som gallt.
Staten maste ta ansvar for konsekvenserna av de beslut som tidigare fattats. | grunden
innebar férslagen for de fonder som inte uppfyller de nya kraven konfiskering av enskilda
foretags affarsverksamhet och indragning till staten, genom AP7, av dessa féretags intdkter.

Fondval

Av 64 kap. 23 - 25 §§ socialférsakringsbalken (SFB) framgar att det r pensionsspararen som
ska bestimma i vilken eller vilka fonder som pensionsmedlen ska placeras och
Pensionsmyndigheten ska pa pensionspararens begéran placera om medlen till den fond
pensionsspararen anger. Enligt forslaget ska, om fondavtalet sags upp och inlsen sker,
medlen placeras i AP7. Detta star inte i 6verensstimmelse med vad som féreskrivs i ndmnda
bestammelser.




Det &r kédnt att ndr pensionsspararen en gang gjort sitt val sa gors mycket séllan fondbyte pa
pensionsspararens eget initiativ. AP7 tiliférs genom forslaget kapital som gar utéver att AP7
ar det passiva alternativet. Enskilda foretags affarsverksamhet konfiskeras darmed av staten.
Det b6r i sammanhanget beaktas att de pensionssparare som berdérs dr sadana som gjort ett
aktivt val d.v.s. de har aktivt valt bort AP7. Det bor darfor inféras en ordning som innebdr att
pensionsspararen tillfragas om i vilken fond medlen ska placeras.

Marknadsforing

Enligt forslaget ska villkor for marknadsforing framga av fondavtalet och det inférs dven
regler i SFB om hur marknadsféring av premiepensionen far ga till. | Promemorian ségs bl.a.
att Pensionsmyndigheten bor i avtalet stélla upp villkor som dverensstammer med de
riktlinjer som dverenskommits mellan Fondsbolagens Férening och Konsumentverket. Vidare
anges att fondavtalet kan ségas upp om fondbolaget/ fondféretaget eller dess
samarbetspartners inte lever upp till dessa krav.

Att foretagen féljer Fondbolagens Foérenings riktlinjer far anses utgéra branschpraxis. Det bor
dock goras klart att Pensionsmyndigheten inte far inféra stréangare eller ytterligare regler i
fondavtalet. Det bér ocksa anges att det &r Konsumentverket som ska avgéra om nagot
foretag brutit mot dessa marknadsféringsregler. Det Pensionsmyndigheten kan gora dr att
anmala forhallandet till Konsumentverket. Detta bor framga i foérarbetena eller i lag.

Betraffande aterférsiljares marknadsforing sags i avsnitt 3.2 i Foreningens riktlinjer att det i
avtalet med aterforsaljaren ska anges att denne atar sig att f6lja Foreningen riktlinjer och att
eventuell radgivning foljer de lagar och andra forfattningar som ska tilldmpas i den
situationen. Om samarbetspartner bryter mot dessa riktlinjer ska enligt forslaget i
promemorian fondavtalet kunna sagas upp. Det bor goras tydligt att uppségning av
fondavtalet endast kan sigas upp om samarbetspartnern inte inom viss tid vidtagit de
rattelseatgarder som Konsumentverket beslutat.

Konsumentverket dr den myndighet som ska dvervaka brister i foretags marknadsféring. Det
ar darfor av vikt att det 4r den myndigheten som avgor den typen av fragor. Det &r olyckligt
om Pensionsmyndigheten tillats att préva sadana fragor, sérskilt med beaktande av de
ingripande &tgéarder i form av kopstopp eller uppséagning av fondavtalet med efterféljande
inlésen av fondandelar som en sadan provning kan fa.

Marknadspaverkan

Enligt de uppgifter som anges i Promemorian finns det 314 fonder med ett forvaltat kapital
pa 321 miljarder kr som inte uppfyller de féreslagna kraven. Det diskuteras inte i
Promemorian hur en utforséljning av ett sa stort kapital under en kort tid kommer att
paverka marknadsvirdena pa de tillgangar som fonderna har. En snabb utférséljning av
tillgdngar i den storleksordningen kommer att ha en negativ effekt pa fondférmdgenheten
och ddrmed blir det negativt for pensionsspararna.
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Sa snart stora inlésentransaktioner sker pa grund av att en storre andelsdgare, som
Pensionsmyndigheten kommer att vara i manga fonder, begdr inlosen kommer kvarvarande
andelsagare som finns i fonden utanfor premiepensionssystemet att drabbas negativt. Det
b6r darfor overvagas om en begdran om inlésen fran Pensionsmyndighetens sida av hela
myndighetens kapital bor f6lja andra regler d@n vad som géller for "vanliga andelsdgares"
inlésentransaktioner. Samtliga andelsagares intressen bor tas tillvara vid ett eventuelit
inlésen, inte bara Pensionsmyndighetens intressen. | promemorian diskuteras inte dessa
konsekvenser. Kundskyddsintresset synes i detta sammanhang ha kommit i skymundan.

Ikrafttradande

Enligt férslaget ska Pensionsmyndigheten saga upp samtliga avtal per den 1 juli 2018 med
ikrafttrddande den 1 oktober 2018. Det betyder att fonder som idag inte uppfyller de krav
som stélls i forslaget endast har nagra manader pa sig att anpassa sig de férslag som
foreligger. Den tiden &r alltfor knapp.

Som papekats under rubriken "Sammanfattning" kommer, om forslaget fullféljs, ett stort
antal fondbolag och ett antal vardepappersbolag att fa lagga ner eller minska sina
verksamheter. Det finns inte skél till denna bradska. De féretag det blir frdga om har tillstand
fran Finansinspektionen och utfér sin verksamhet enlig lag och annan férfattning samt pa ett
seridst sdtt. Att "bestraffa" dessa foretag framstar som orimligt sarskilt mot bakgrund av att
det inte l4ggs nagra forslag om hur dessa foretag ska kompenseras for sin férlust av sin
affarsverksamhet.

Den enda rimliga l6sningen &r att de fonder som finns pa fondtorget i dag far fortsatta for
att, under en langre 6vergangperiod, kunna anpassa sin verksamhet till de nya regler som
anses skiliga. Detta kan ske pa olika sdtt. Gemensamt for de olika I6sningarna ar att de tar
lang tid att genomfora. | forarbetena till socialférsakringsbalken finns ett resonemang kring
hur avveckling av en fond ur premiepensionssystemet kan ga till.

En I6sning &r att fusionera fonder med andra eller att 6verlata fonder till ndgon annan som
uppfyller kommande krav. Fusion och dverlatelse av fonder regleras i 8 och 9 kap. i lagen om
vardepappersfonder. Férfarandet kraver tillstand av Finansinspektionen och ar tidskrdavande.
Motsvarande regler finns i andra lander inom EES-omradet. Tiden for anpassning till nya
regler fér de fonder som redan finns pa fondtorget bor dérfor vara flera ar. Med anledning
héarav bor generdsa overgangsregler inforas.

Med vanlig hadlsning

. /Jan Petersson

VD, Tellus Fonder AB
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Till detta yttrande fogas en beréttelse fran en av de premiepensionssparare som valt en av
Tellus fonder. Min fraga ar varfor ska staten genom Pensionsmyndigheten tvinga denna
person att sdlja sitt innehav.

Hej!

Jag dr en utbrand 45-arig ensamstaende mamma till tre barn som haft urkass inkomst i
manga manga ar. Har sa smatt borjat oroa mig mer och mer fér min framtida pension. Insag
att jag kunde paverka den dock, genom mitt konto hos PPM. Later mig ej frestas av
pensionsradgivare etc, utan har slidngt mig ut i pensionsdjungeln helt sjélv. Dar tar jag mig
fram med magkansla och statistik. Jag byter fonder 1-2 ggr i veckan sedan 4 manader
tillbaka. Den fond som jag, dock, vagrar byta ut &r min favorit; Tellus Fonder
Investmentbolag med PPM-nummer 269704. Mycket tack vare den som min fraimsta
"hjalpreda”, sa har jag okat mitt varde fran 7% till hela 20%! P& nagra futtiga manader. Vet
att det kan vanda saklart, da det er fond gjort fér mig &r fantastiskt! TACK, fran botten av
mitt hjérta, for att ni férvaltar sa bra- med s3 lag avgift dessutom- och far mig att se ljusare
pa framtiden!
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