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Till statsradet Ardalan Shekarabi

Regeringen beslutade den 28 juni 2018 att tillkalla en sirskild utredare
med uppdrag att ta fram dels forslag till regelverk for ett upphandlat
fondtorg for premiepension, dels forslag till en lag som reglerar en ny
myndighet som ska ha till uppgift att upphandla fonder och férvalta
fondtorget. Regeringen beslutade samtidigt om direktiv for utred-
ningen (dir. 2018:57). Till sirskild utredare férordnades samma dag
rittschefen Mikael Westberg.

Som experter i utredningen férordnades den 4 oktober 2018 avdel-
ningschefen Erik Fransson, departementsridet Karin Hiig, seniora
ridgivaren Lars Horngren, direktéren Stefan Lundbergh, verkstillande
direktdren Fredrik Nordstréom, dverdirektéren Maria Rydbeck, av-
delningschefen Ole Settergren, analysdirektéren Annika Sundén och
kansliridet Anne-Therése Zetterstrom. Amnesridet Stefan Oscarson
forordnades som expert frdn och med den 14 januari 2019. Den
22 mars 2019 férordnades juristerna Ellen Hausel Heldahl och Sara
Kinnander som experter.

Som huvudsekreterare 1 utredningen anstilldes frin och med den
20 augusti 2018 kanslirddet Elin Berglof och som sekreterare 1 utred-
ningen frdn och med den 3 september 2018 juristen Lovisa Hedberg,
frdn och med den 10 september 2018 (till och med den 6 maj 2019)
juristen Annika Aula, frin och med den 28 januari 2019 civilekonomen
Jonas Westberg samt frdn och med den 8 april 2019 (till och med den
29 september 2019) juristen Jonas Opperud. Amnesridet Stefan
Oscarson var anstilld som sekreterare frin och med den 1 oktober
2018 (till och med den 31 december 2018).

Utredningen 6verlimnar hirmed betinkandet Ett bdttre premie-
pensionssystem (SOU 2019:44).



Stockholm 1 november 2019

Mikael Westberg

/Elin Berglof
Lovisa Hedberg
Jonas Westberg
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Sammanfattning

Utredningens uppdrag

Enligt kommittédirektiven ska utredningen formulera ett mél for
premiepensionssystemet och fondtorgets roll for att uppnd det mélet.
Vidare ska en valmiljé skapas som ska vara pilitlig och siker samt er-
bjuda pensionsspararna valfrihet.

Utredningen ska ocks ta fram ett forslag till regelverk for ett upp-
handlat fondtorg for premiepensionen samt en lag som reglerar en
ny myndighet som ska ha till uppgift att upphandla fonder och fér-
valta fondtorget. Direfter ska utredningen i ett andra steg férbereda
och genomfora bildandet av den nya myndigheten.

Premiepensionssystemets syfte

Utredningens bedémning ir att premiepensionssystemet hittills har
uppfyllt syftet att mojliggdra hogre avkastning genom investeringar
pa kapitalmarknaden och att bidra till riskspridning inom den all-
minna pensionen. Utredningen bedomer vidare att premiepensions-
systemet delvis har uppfyllt syftet att gora det mojligt f6r enskilda att
paverka hur medlen férvaltas. Premiepensionssystemet har diremot
inte uppfyllt ambitionen att skapa 6kat engagemang och intresse fér
den egna pensionen.

Mal for premiepensionssystemet

Enligt kommittédirektiven behdver ett mil for premiepensions-
systemet formuleras och riktas in pd att leverera en f6rvintad avkast-
ning som liksom 1 dagsliget lingsiktigt tydligt éverstiger inkomst-
index. Vidare framgdr att det ingdr i uppdraget att sikerstilla att milet
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for premiepensionssystemet ir forenligt med mélet for forvalsalter-
nativet. M3l och risknivd f6r férvalsalternativet har utretts separat i
Finansdepartementets &versyn av férvalsalternativet.'

Premiepensionen dr en socialforsikring

Av pensionséverenskommelsen® framgar att Pensionsgruppen ir 6ver-
ens om att premiepensionssystemet ska behillas, men att systemet
ska reformeras fér att ge bittre trygghet och hdgre framtida pensioner.
Utformningen ska ha en annan utgingspunkt och en ny struktur i
enlighet med bland annat principen att premiepensionen ir en social-
forsikring for vilken staten méste ha ett tydligare ansvar.

Utredningen konstaterar att en grundliggande del av den svenska
vilfirden ir ett allmint, obligatoriskt och vil tickande socialférsik-
ringssystem. Det syftar till att ge ekonomisk trygghet for alla f6r-
sikrade under livets samtliga skeden. En visentlig del av den ekono-
miska tryggheten ir den allminna 8lderspensionen som syftar till att
garantera en rimlig, trygg och tillricklig f6rsérjning efter f6rvirvs-
livet nir det normalt sett saknas méjlighet till annan férsoérjning.
Den allminna lderspensionen ir obligatorisk och utformad som en
forsikring som ger en livsling pension oavsett hur linge den forsik-
rade lever. Premiepensionen ir en del av den allminna pensionen och
dirmed ocksd en socialforsikring. Grundliggande fér premiepensionen
ir att, tillsammans med inkomstpensionen utifrdn inbetalda premier,
ge ett standardskydd vid pensionering.

Mot denna bakgrund ir det enligt utredningens uppfattning rim-
ligt att det mil som ska foreslds for premiepensionssystemet vigleds
av att det ir friga om en socialforsikring. Det innebir att staten har
ett tydligt ansvar {or att premiepensionssystemet utformas s att det
ir forenligt med mélet. Det handlar d8 sirskilt om att ta ansvar for att
risknivin ger méjlighet till en ldngsiktigt god avkastning samtidigt
som risken for kraftiga férindringar av pensionsbeloppen begrinsas.

Milet for premiepensionssystemet ska alltid ta sin utgdngspunkt
1 att leverera en s3 bra forsikring som méjligt, dir enbart pensions-
sparares och pensionirers intressen ir i fokus. Andra intressen kan f6r-
visso beaktas, men enbart om sidana inte ir till nackdel for pensions-

! Finansdepartementet, Férvalsalternativet inom premiepensionen, 2019, Fi2019/00913/FPM.
2 Socialdepartementet, Pensionsgruppens dverenskommelse om lingsiktigt hojda och trygga pensioner,
2017, S2017/07369/SE.
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sparare eller pensionirer. Det innebir till exempel att premiepensions-
systemet inte ska utformas for att frimja tillvixt i svensk ekonomi
eller genom andra ekonomisk-politiska mal. Det ska inte heller ha till
syfte att vara en distributions- eller marknadsféringskanal fér fond-
forvaltare, verka som produktutvecklingsplattform fér fondmarkna-
den eller tjina som kanal {6r nystartade eller utlindska fondférval-
tare som onskar etablera sig pd den svenska fondmarknaden.

Vad dr en ansvarsfull risknivd i en socialforsikring?

P4 motsvarande sitt som fér andra socialforsikringsférmaner bor
mélet f6r premiepensionssystemet vigledas av att premiepensionen
ska ge ekonomisk trygghet. Premiepensionssystemet syftar visser-
ligen till att dra nytta av en forvintad hégre avkastning frin kapital-
marknaden och ir dirmed férenad med risk som, &tminstone i nigon
mdn, skulle kunna anses vara oférenlig med att ge ekonomisk trygg-
het. Det fondsparande som det hir ir friga om sker dock normalt
under mycket lng tid. Dessutom har aktier historiskt och p8 1ng sikt
gett dveravkastning, det vill siga avkastning utéver inkomsttillvixten.
Det gir dock inte att utgd frdn att s3 alltid kommer att vara fallet.
Till detta kommer att enskilda sparare i ett system med individuell
valfrihet alltid kan {3 en 18g eller volatil premiepension till f6ljd av att
deras val av fonder ger ett sddant utfall.

Utredningen anser att motsittningen mellan risk, avkastning och
trygghet ir oundviklig, men att en acceptabel avvigning ir mojlig.
Det ir dock enligt utredningens bedémning visentligt att premie-
pensionssystemets mal dvergripande vigleds av att det ir en social-
forsikring och att risken under bide sparande- och utbetalningstiden
dirfor anpassas sd att variationer i pensionsbeloppen begrinsas.

Mal for sparande- och utbetalningstiden samt rétt till valfribet

Utredningen foreslar att milet f6r premiepensionssystemet ska vara
att utgdra ett pensionssparande av hog kvalitet som ger en trygg pen-
sion vilket innebir att

1. under sparandetiden ge en avkastning som ir tydligt hogre in férind-
ringen av inkomstindex men utan garantier {ér avkastningen, och

21



Sammanfattning SOU 2019:44

2. under utbetalningstiden leverera en premiepension med 1g vola-
tilitet, med beaktande av den 3terstiende sparandetiden.

Premiepensionssystemet ska ge ritt till valfrihet s& att sparare och
pensionirer har méjlighet att piverka risknivdn och placeringsinrikt-
ningen nir det giller placering av premiepensionsmedlen.

Utredningen foresldr att milet f6r premiepensionssystemet och
principen om valfrihet ska regleras i lag.

Under sparandetiden mdste premiepensionssystemet
forvintas ge hogre avkastning dn lonetillvixten

Utredningen anser att milet fér premiepensionssystemet under
sparandetiden behover innehilla en nivd {6r avkastningen. Det avser
framfor allt sddan forvaltning som staten har ett ansvar fér, det vill
siga 1 princip forvalet (i dagsliget AP7 Sifa).

Premiepensionssystemet ska ocksd innefatta en ritt till reell val-
frihet nir det giller placering av premiepensionsmedlen. Principiellt
och med hinsyn till att premiepensionssystemet ir en del av social-
forsikringssystemet bor mélet dven gilla dem som viljer fonder sjilva.
Eftersom en avsikt med egna val ir just att bland annat kunna pdverka
risknivan ligger det dock 1 sakens natur att sannolikheten fér ett re-
sultat som avviker frin mélet 6kar fér individer som viljer fonder sjilva.
Dessa individer kan sigas sitta sina egna mél {6r premiepensionen
genom att utnyttja ritten till valfrihet.

Utredningen har dvervigt ett siffersatt mal f6r avkastningen, men
anser att det ir olimpligt. Den historiska utvecklingen pé kapital-
marknaden har visserligen varit god, men ir en {6r svag indikator f6r
framtida avkastning. Bedémningen om vad som ir en ansvarsfull nivd
for ett m3l om avkastning torde ocksd variera éver tid beroende pd
den l3ngsiktiga ekonomiska utvecklingen, i Sverige och globalt.

Ett mal bor ha en l3ngsiktig karaktir. Utredningen anser dirfor
inte att det dr rimligt att sitta ett mil som grundar sig pd historisk
avkastning eller dagens bedémningar av framtida avkastning utan att
mélet pd en 6vergripande och lingsiktig nivd faststilld i lag enbart
bor sl fast att avkastningen tydligt bor dverstiga inkomstindex.

Utredningen har ocks beaktat att ett mél for férvalet kommer att
faststillas. Det dr utredningens uppfattning att det milet fir anses ge
uttryck for statens ambitioner med premiepensionssystemet i termer
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av avkastning och volatilitet pd pensionsutbetalningarna. Utredningen
har vidare gjort bedémningen att ett annat siffersatt mil f6r premie-
pensionssystemet som helhet dn for forvalet skulle vara olimpligt.

Under utbetalningstiden bor mdlet vara en trygg och stabil pension

Med utgingspunkt i att premiepensionen ir en del av socialforsik-
ringen som ska svara fér ekonomisk trygghet bor det grundliggande
slutmélet for premiepensionen vara att den under utbetalningstiden
ska leverera en trygg och stabil pension. Med trygg och stabil avses en
pensionsutbetalning med lig volatilitet. Aven om pensionskapitalet
under sparandetiden kan moéta kraftiga sdvil nedgdngar som upp-
gingar bor de forsikrade kinna trygghet i att premiepensionssystemet
efter férvirvslivet ger pensionsutbetalningar som ir tillrickligt férut-
sigbara och stabila.

Placering av medel pd kapitalmarknaden ir per definition férenad
med risk. En hogre risk ger méjlighet till en hogre avkastning, men
kan ocksd innebira det omvinda. Naturligtvis bor avkastningen vara
s& hog som mojligt, men samtidigt balanseras mot méilet om en trygg
pension. Risknivan blir dirfér alltid en avvigning mellan hogsta moj-
liga avkastning och rimlig trygghet. Med utgdngspunkt i att det grund-
liggande syftet med socialforsikringen dr ekonomisk trygghet anser
utredningen att trygghet normalt bor prioriteras. Det innebir inte
frinvaro av risk. Utredningens férslag till mal {6r utbetalningstiden
ir dirfor en premiepension med l3g volatilitet, med beaktande av den
dterstiende sparandetiden.

For de sparare som viljer att gora egna fondval kommer valen att
kunna leda till utfall som stir 1 konflikt med mélet om en pension med
18g volatilitet. Utredningen konstaterar att denna méilkonflikt finns
och att den ir genuin, och dirfér inte kan 16sas helt utan att antingen
mélet om l&g volatilitet eller ritten till valfrihet tas bort. Att helt f6r-
hindra volatila utfall skulle kriva s3 omfattande inskrinkningar i val-
friheten att det inte lingre skulle vara friga om reell valfrihet. En sidan
hantering skulle siledes vara oférenlig med bide kommittédirektiven
och pensionsoverenskommelsen.
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De sparare som vill pdverka risknivd och placeringsinrikining
ska ha fribet att gora det

Av kommittédirektiven framgar att ett syfte med premiepensions-
systemet dr att den enskilde ska ha mojlighet att pdverka pensionen
genom att sjilv vilja en eller flera fonder som medlen placeras i. For-
utom forvalsalternativet ska det enligt direktiven idven fortsittnings-
vis finnas ett fondtorg fér premiepensionen med fonder som har olika
placeringsinriktning och riskprofil och som pensionssparare som vill
ta ett eget ansvar for forvaltningen av sina premiepensionsmedel ska
kunna vilja mellan. Foér de pensionssparare som vill ska det finnas
mojlighet att placera premiepensionsmedel 1 fonder pd ett tryggt, kon-
trollerat och professionellt upphandlat fondtorg. Upphandlingen av
fonder ska ske efter dvergripande principer om valfrihet, hillbarhet
och kontrollerbarhet. De fonder som erbjuds pa fondtorget ska hilla
god kvalitet och vara kostnadseffektiva, hillbara och kontrollerade.

Utredningen kan utifrin det som anges 1 kommittédirektiven
konstatera att det ir naturligt att betrakta valfrihet som en integrerad
rittighet for spararna 1 premiepensionssystemet. Valfriheten innebir
for dem som vill en méjlighet att utifrdn individuella preferenser pa-
verka risknivd och placeringsinriktning genom att vilja férvaltning av
premiepensionsmedlen.

Maluppfyllelse i ett system med valfribet

Utredningen bedémer att det finns en motsittning mellan att staten
sitter upp mal om avkastning och volatilitet i ett fonderat pensions-
system och samtidigt ger spararna valfrihet att sjilva vilja risknivd pd
sparandet genom fonder pd ett fondtorg. For att en sddan motsitt-
ning ska kunna hanteras utan att det ena intresset helt fr ge vika for
det andra krivs en tydlig och vil genomarbetad valarkitektur som ger
forutsittningar f6r vilgrundade val och 6kar mojligheten att nd mélen.

Utredningen konstaterar att sparande pd fondtorget kan leda till
utfall som ir sdvil hogre som ligre in statens ambitioner fér premie-
pensionssystemet som det kommer till uttryck i milet f6r férvalet.
Detta ir en naturlig £6ljd av att systemet innehéller valfrihet. Huru-
vida detta ir acceptabelt ir 1 slutinden en friga om limplighet som
far avgdras genom politiskt stillningstagande. Utredningen vill dock
peka pd nigra faktorer som enligt utredningen mildrar denna intresse-
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konflikt. Fér det forsta anser utredningen att staten ska tydliggora att
enbart sparare som bdde vill och anser sig kunna vilja fonder bor
vilja fonder pd fondtorget. Fér det andra ska valarkitekturen stodja
att s blir fallet. Fér det tredje ska fonderna p fondtorget upphandlas
och dessutom kvalitetsgranskas i storre utstrickning in vad som sker
for nirvarande. Genom det urval som upphandlingen utgér skapas en
mojlighet — som inte finns i dagsliget — att liksom andra férsikrings-
givare inom exempelvis tjinstepensionen sortera bort fonder med
lagre sannolikhet 4n andra att generera god avkastning.

En sérskild utbetalningsprodukt behover utredas

For att uppnd mélet om en premiepension med lig volatilitet under
utbetalningstiden skulle premiepensionssystemet kunna kompletteras
med en sirskild produkt som tar sikte pd utbetalningsfasen. Utred-
ningen féresldr att det ska utredas 1 sirskild ordning. Inom ramen
for en sddan utredning ska dven forslag tas fram som hanterar 6ver-
gingen mellan sparande- och utbetalningsfasen.

Malet for forvalet dr forenligt med mdlet for premiepensionssystemet

Utredningen bedémer att det mél {or f6rvalet som foreslds 1 Finans-
departementets dversyn av forvalsalternativet ir forenligt med det
mal {6r premiepensionssystemet som foreslds i denna utredning. Ut-
redningen anser att méilet for forvalet ska lagregleras.

Fondrorgets roll for att uppnd malet

Utredningen foreslar att det upphandlade fondtorget ska ge pensions-
sparare mojlighet att paverka riskniva och placeringsinriktning nir det
giller férvaltningen av premiepensionsmedlen genom att vilja bland
upphandlade fonder. Det upphandlade fondtorget ska erbjuda ett ur-
val av f6r premiepensionssystemet limpliga fonder med olika risknivd
och placeringsinriktning som ger en reell valfrihet. Fonderna ska
vara kostnadseffektiva, hdllbara, kontrollerbara och av hég kvalitet.
Av kommittédirektiven framgir att utredningen inte ska ta stillning
till antalet fonder pd fondtorget.
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Att exakt definiera vad som avses eller bor avses med reell valfrihet
ir inte mojligt. Det beror pd att innebérden av begreppet ir subjektivt
och dirmed i stor utstrickning beror pa betraktarens virderingar. Ut-
redningen anser dock att en limplig definition att utg3 frin ir att det
ska finnas en valfrihet som gor att urvalet av fonder ir tillrickligt brett
for att tillfredsstilla de flesta av de pensionssparare som ir intresse-
rade av att gora ett eget val.

Den mer exakta inneborden av begreppet reell valfrihet torde vidare
kunna variera beroende p4 hur finansmarknaden utvecklas. Fondtorget
bor inte bestd av fonder som ir for lika, dels for att forenkla valet for
spararna, dels for att skapa ett kostnadseffektivt och kontrollerbart
fondtorg for den organisation som 16pande ska granska fonderna. De
olika fondkategorierna bér ta sin utgdngspunkt 1 allmint accepterade
kategorier utifrin vid varje given tidpunkt bista branschstandarder.
Utredningen anser att det inte ir lagstiftaren som ska sitta dessa be-
grinsningar utan det bor goras av den nya myndigheten utifrén vid
varje tidpunkt kind finansiell kunskap.

Eftersom upphandlingen syftar till att vilja ut de bista fonderna
innebir ett fondtorg utan alltfor lika fonder idealt sett att de simre
viljs bort. Det ska dock pdpekas att det kan finnas skil for att ha flera
likartade fonder for att uppnd ett fungerande fondtorg och for att
undvika att staten blir en f6r stor dgare 1 enskilda fonder.

Utredningen ir medveten om att det r en idealiserad bild att alltid
kunna vilja ut de bista fonderna. En professionell upphandlare har
dock normalt bittre férutsittningar att granska och jimfoéra fonder
jimfort med de flesta pensionssparare. Bara genom att sortera ut de
fonder som har simre méjligheter in andra att ge god avkastning
okar mojligheten for att fondtorget bidrar till att mélet f6r premie-
pensionssystemet uppnds. Genom att inféra ett upphandlat fond-
torg ges forutsittningar for att konkurrensaspekten blir relevant i
premiepensionssystemet igen, bland annat genom att skapa sund pris-
press och relevant innovationskraft pd fondmarknaden. Férekomsten
av och metodiken f6r urval av fonder inom tjinstepensionen kan tjina
som férebild f6r hur urval av fonder till premiepensionens fondtorg
ska utformas.

I praktiken kommer kostnadsaspekten att begrinsa antalet fonder
betydligt jimfort med 1 dagsliget. Hur manga fonder ett professionellt
upphandlat fondtorg slutligen kommer att innehélla blir siledes en av-
vigning mellan vad som krivs f6r att uppna en reell valfrihet och vad

26



SOU 2019:44 Sammanfattning

som kan hanteras och kontrolleras till rimlig kostnad. Utredningen
anser dirfor att antalet fonder inte bér mélsittas utan bestimmas efter
professionella beddmningar av den nya myndigheten.

Bor risken pd fondtorget begrinsas?

Utredningen bedémer att det inte pd férhand bér finnas ndgra begrins-
ningar pa fondtorget nir det giller fondernas risknivd och placerings-
inriktning. Det bér 1 stillet overlimnas till den nya myndigheten att
sikerstilla att de upphandlade fondernas risknivd och placerings-
inriktning dr limpliga f6r premiepensionssparande.

Det bor vara valarkitekturen, inte inskrinkningar i valfriheten, som
genom att stodja medvetna val och ge férutsittningar f6r att sitta
samman diversifierade portfoljer utifrin spararens énskemal hanterar
potentiella negativa effekter av hog eller 1ag risk 1 enskilda fonder.

Ett fondtorg utan egentliga restriktioner for risk innebir att det
ir mojligt for sparare att utforma portféljer med enbart riskfyllda
fonder under bdde sparande- och utbetalningstiden. Det ¢kar pdtag-
ligt risken for en 13g och volatil pension, vilket stir i strid med maélet
om en pension med 1&g volatilitet.

Att inféra restriktioner for risk 1 syfte att hindra ett mindre antal
sparare frdn att gora ddliga eller riskfyllda val innebir dock enligt
utredningens beddmning alltfor stora inskrinkningar f6r de som vill
utnyttja ritten till valfrihet. Samtidigt begrinsas risken for olimpliga
val av den foreslagna valarkitekturen och information om konsekven-
serna av att limna forvalet och 1 stillet sjilv vilja fonder pa fondtorget.

Pensionsmyndigheten fdr i uppdrag att méta maluppfyllelsen

Utredningen foreslar att regeringen eller den myndighet som reger-
ingen bestimmer utifrdn mélet {6r premiepensionssystemet [6pande
ska formulera kvantifierade nyckeltal och mita maluppfyllelsen for
premiepensionssystemet. I uppdraget ska ingd att mita graden av
valfrihet f6r spararna pd fondtorget. Uppgiften faller naturligt inom
ramen for Pensionsmyndighetens uppdrag att utvirdera pensions-
systemets paverkan pd individ och samhille. Utredningen féreslar dir-
for att regeringen ska ge uppdraget till Pensionsmyndigheten.
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Den beteendeekonomiska forskningen
belyser brister i premiepensionssystemets konstruktion

De senaste decennierna har en ny akademisk gren vixt fram 1 grins-
landet mellan ekonomi och psykologi: beteendeekonomi. Parallellt
har tjugo &r av svenskt premiepensionssparande gett betydande in-
sikter om individers beteenden i finansiella frigor.

Beteendeekonomins generella slutsats — att individer av olika skil
inte ir sd rationella som ekonomiska modeller utgdr ifrdn — ir sirskilt
tydlig nir det giller pensionssparande. Pensionssparande ir ett dter-
kommande exempel pd en komplicerad beslutssituation dir indivi-
derna antingen sparar for lite eller f6r mycket, soker eller erbjuds
rddgivningshjilp alternativt fattar investeringsbeslut som inte alltid
ir ekonomiskt rationella.

Det finns sirskilda svarigheter kopplade till individernas beteende
1langsiktig pensionsforvaltning. Det beror bland annat pa kraven pd
dynamiskt beslutsfattande samt svirigheterna i att sitta thop en effek-
tiv portfélj och att virdera den fonderade pensionen i relation till andra
tillgdngar. Det beror ocksi pd den fundamentala svrigheten att ta
reda pd sin egen riskpreferens och vilja en sammansittning fonder
som matchar den. Dessutom behéver spararen forstd och applicera
diversifiering 1 portfoljen, till exempel inse vilka tillgdngsslag som sam-
varierar, utvirdera fondférvaltarens kvalitet samt forhélla sig till be-
hovet av rebalansering av portféljen med avseende pa sdvil marknads-
forindringar som &lder. Det finns naturligtvis ett betydande antal
sparare som har gjort medvetna, informerade och rationella val i f6r-
valtningen av sitt premiepensionskapital. Utredningen har dock inte
kunnat finna st6d i den beteendeekonomiska forskningen for att de
allra flesta eller ens en majoritet av spararna har gjort det, eller har
kapacitet eller ens vilja att gora det.

Det ir ett globalt problem att sparare som kdpare av finansiella
produkter sillan ir kunniga om varan och att det dirfor kan tas ut
héga avgifter och etableras omfattande marknadsféring som genere-
rar flyttar frin bra och billiga produkter till simre och dyrare. Att
sparare dr okunniga om varan beror inte bara pd spararna sjilva utan
dven pd att varans egenskaper inte ir och inte kan vara vildefinierade
utan endast beskrivas utifrdn historiska erfarenheter med statistik
som har oklar eller i vart fall osiker betydelse for varans framtida
egenskaper.

28



SOU 2019:44 Sammanfattning

I flera andra linder och inom ramen fér olika pensionslésningar pa-
gir en forindring 1 synsitt — frén dvertygelse om individernas mojlig-
heter och intresse av att gora aktiva val till insikt om hur individerna
faktiskt agerar i praktiken. Aven om andra linders pensionssystem har
en annorlunda konstruktion in det svenska och fungerar i en annan
milj6 och kultur finns det patagliga likheter nir det giller erfarenheter
om hur individer agerar, eller inte agerar, och hur ridgivningsmark-
naden vixer nir systemet blir fér komplicerat. Utredningen kan kon-
statera att varken information, transparens eller standardisering hjilper
om produkten som siljs dr f6r komplex f6r de flesta individer.

Valarkitekturen ar nyckeln till ett
valfungerande premiepensionssystem

Utredningen foresldr att valarkitekturen for premiepensionssystemet
ska frimja att pensionssparare och pensionirer gor informerade och
dvervigda val om hur deras premiepensionsmedel ska forvaltas.

Utredningens bedémning ir att premiepensionssystemet bor ut-
formas och administreras s8 att enbart sparare som vill och kan sitta
samman egna fondportféljer pd fondtorget gor det. En vil genomtinkt
och vil underhillen valarkitektur, som ger stéd och vigledning, ir det
frimsta instrumentet for att sikerstilla att s3 blir fallet. Utredningen
gor ocksd bedomningen att urval av fonder pd det sitt som sker av
forsikringsgivarna inom bland annat tjinstepensionen motverkar en
del av de problem som individer stills infér vid val av fonder 1 premie-
pensionssystemet.

En framtridande slutsats i den beteendeekonomiska forskningen
ir att enskilda individer sillan agerar rationellt 1 den typ av besluts-
situationer som pensionssparande utgor. Det dr dirfér en central upp-
gift for en forsikringsgivare att utforma en genomtinkt valarkitektur.
Tanken ir att relativt sm4 forindringar i beslutssituationen kan fér-
enkla fér individerna att fatta beslut som frimjar deras, och ibland dven
kollektivets, vilfird utan att begrinsa den egna valfriheten. Utgéngs-
punkten ir s kallad libertariansk paternalism, f6renklat puff (nudge)
eller beteendeinsatser (bebavioural insights).

Redan ett par dr efter premiepensionssystemets inférande kon-
staterades betydande svdrigheter fér pensionsspararna att vilja i det
stora utbudet av fonder pa fondtorget. En sedan dess framtridande
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16sning har varit att utforma olika typer av beslutsstéd {6r spararna.
Utredningen anser att de senare drens samlade erfarenheter och den
beteendeekonomiska forskningens slutsatser visar att beslutsstod
som |6sning for de sparare som inte kan vilja fonder inte lingre ir
fullt ut relevant. For att kunna fatta l3ngsiktiga finansiella beslut om
pensioner krivs forhdllandevis djupa kunskaper och kontinuerligt
engagemang. Minga pensionssparare saknar sddana kunskaper och
formdgor. Inom ramen for ett obligatoriskt socialférsikringssystem
ir det inte heller rimligt att kriiva sddana kunskaper eller f6rmigor,
eller bygga utformningen av systemet pd att spararna har sddana kun-
skaper eller férmédgor. Erfarenheterna av systemet hittills visar ocksd
att det 1 praktiken inte dr mojligt att genom beslutsstdd eller finansiell
utbildning av befolkningen bygga upp sddana kunskaper hos en bre-
dare grupp pensionssparare. De personer som inte kan sitta upp och
forvalta en vildiversifierad portfolj bor dirfor inte heller gora det. An
mindre bor de, direkt eller indirekt, uppmanas att gora det. Den bete-
endeekonomiska forskningen talar f6r att dessa personer bor stanna
1 forvalet.

Beteendeekonomins slutsatser och erfarenheterna frin premie-
pensionssystemet hittills visar dessutom p8 en betydande ojimlikhet
mellan den som viljer en finansiell produkt (pensionsspararen) och
den som tillhandahéller produkten (fondférvaltaren) nir det kommer
till kunskaper och information. Detta torde dtminstone delvis ha moti-
verat att sd gott som alla forsidkringsgivare inom tjinstepensionen
tillimpar ett urvalsférfarande. Urvalsférfarandet innebir att fonder
som bedéms ha simre forutsittningar dn andra att ge god avkastning
sorteras bort eller, vilket dr det vanligaste, att de fonder som bedéms
ha bist férutsittningar att ge god avkastning viljs in. Sett 1 ljuset av
erfarenheterna frn premiepensionssystemet hittills och beteende-
ekonomins slutsatser ser utredningen inga skal till att staten som
forsikringsgivare borde agera annorlunda.

Utredningen anser att premiepensionssystemet ska utformas och
administreras si att endast personer som bade vill och kan sitta sam-
man limpliga portfoljer f6r pensionssparande gor det. Det dr givetvis
inte mojligt att garantera att s sker fullt ut, men utformningen och
administrationen ska vara sidan att det s& lingt som mojligt blir fallet.
En vil genomtinkt och vil underhillen valarkitektur ir det viktigaste
instrumentet for att sikerstilla att de sparare som inte kan eller inte
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vill vilja fonder i stillet sparar i férvalet samtidigt som de som bide
kan och vill vilja fonder sjilva gor det pa fondtorget.

Att endast sparare som har tillricklig kunskap bér vilja fonder pd
fondtorget innebir inte att dessa sparare limnas utan stéd och bra
verktyg for att vilja fonder. En vil genomtinkt och vil underhillen
valarkitektur ska enligt utredningens uppfattning med utgingspunkt
i malgruppens behov tillhandahilla relevant information samt bygga
pd modern informationsteknik.

Ju starkare valarkitektur, desto fler fonder maojliga pd fondtorget

Utredningen bedémer att en vil utformad valarkitektur med tydliga
steg 1 valprocessen samt spirrar mot odnskade och ogenomtinkta val
ger utrymme for att tilldta en stor variation av fonder med olika risk-
nivd och placeringsinriktning. Omvint giller att en svag valarkitektur
endast ger utrymme f6r ett mindre antal fonder pd fondtorget.

Utredningen konstaterar att det stora antalet fonder i dagens
system har gjort det svirt {6r spararna att gora medvetna val. Den nya
myndighetens upphandling av fonder méste givetvis ta detta och vad
som 1 6vrigt framgdr av den beteendeekonomiska forskningen 1 be-
aktande. Utredningen anser dock att en robust och tydlig valmiljé med
inbyggda spirrar som motverkar att personer som saknar kunskap
eller vilja att vilja fonder indd hamnar p4 fondtorget kraftigt minskar
risken och nackdelarna med ett f6rhillandevis stort fondutbud. Det
framstdr inte som osannolikt att ett antal fonder 1 nivd med maximalt
antal inom tjinstepensionssystemens valbara del skulle fungera i en-
lighet med det mél som utredningen foéreslar.

Huvuddragen i en valarkitektur for premiepensionssystemet

Utredningens foreslar att minst féljande krav bor stillas pd en val-
arkitektur i premiepensionssystemet.

Forvalet ska vara utgdngspunkten for alla sparare och detta miste
avspeglas 1 utformningen av valarkitekturen. Genom att férvalet ir
utgdngspunkten konstrueras placerings- och valmiljon s att det inte
krivs aktivitet eller finansiell kunskap hos spararen.

Pensionssparare som viljer att limna f6rvalet ska upplysas om att
hen dirigenom sjilv tar 6ver ansvaret {6r val och underhill av val.
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I samband med detta behéver spararen {8 information, stéd och vig-
ledning for sin bedémning om det r limpligt att limna férvalet.

Det ska finnas méjlighet att vilja risknivd inom ramen fér statlig
forvaltning. Om spararen vill limna f6rvalet ska hen f6rst £ informa-
tion om och ta stillning till val av riskniva.

Om spararen inte enbart vill vilja risknivd ska det i férsta hand
finnas méjlighet att vilja en eller flera fondkategorier som spararen
kan placera sina medel 1.

Om spararen inte enbart vill vilja kategori ska det finnas méjlig-
het for spararen att placera sina medel i upphandlade fonder p4 fond-
torget.

Antal kategorier och antal fonder inom varje kategori kan variera
beroende pd bland annat efterfrdgan hos pensionsspararna samt moj-
ligheten att uppfylla mélet fér premiepensionssystemet och uppritt-
hilla principen om valfrihet.

Utredningen anser att spararen skriftligen (normalt genom elek-
tronisk signering) ska bekrifta att hen tagit del av information om
vad det innebir att sjilv sitta samman en fondportfélj. Utdver att
bekriftelsen krivs for att g8 vidare i valprocessen bor den inte till-
mitas ndgon vidare rittslig betydelse, men ska tjina som ett viktigt
observandum f6ér spararen.

Det ska liksom 1 dagsliget vara mojligt att vilja forvalet pd nytt
efter att ha valt fonder pd fondtorget.

I den elektroniska valmiljon ska spararna i och infor varje steg ges
limpliga verktyg, vigledning, stod och information for att forenkla
valen.

Reglering av valarkitekturen

Huvuddragen i valarkitekturen bor regleras i lag eftersom den ir en
central del av premiepensionssystemets funktionssitt. Hur valmiljon
utformas far ocksd stor betydelse fr antalet fonder och vilka fonder
som upphandlas. Av kommittédirektiven framgar att ett tydligt syfte
med reformeringen av premiepensionssystemet ir att skapa ett regel-
verk som innebir att regeringen inte kan styra fondurvalet. Aven av
detta skil bor huvuddragen av valarkitekturen regleras i lag.
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Den mer detaljerade regleringen av valarkitekturen bér dock ske pd
en ligre normhierarkisk niva. Ett viktigt skil fér detta dr att valarkitek-
turen fortlépande behover ses éver och anpassas utifrdn spararnas
beteende, fondmarknadens utveckling och den beteendeekonomiska
forskningen. Lagstiftningsprocessen dr dirfér for dessa behov onddigt
lingdragen och omstindlig. Eftersom utformningen av valarkitekturen
har stor betydelse f6r fondurvalet och utformningen av fondtorget
bor sidana mer detaljerade foreskrifter om valarkitekturen inte med-
delas av regeringen utan av den nya myndigheten.

Den huvudsakliga adressaten f6r foreskrifterna rorande valarkitek-
turen ir Pensionsmyndigheten som tillhandahiller valarkitekturen
gentemot spararna i sitt webbgrinssnitt.

Kartlaggning av tjanstepensionens valcentraler
pavisar forekomst av och metodik for urval av fonder

Av kommittédirektiven framgir att utredningen ska kartligga arbets-
sitt och avtalslésningar for tjinstepensionernas valcentraler. Om
dessa beddms indamalsenliga {6r upphandlingen av fonder till premie-
pensionens fondtorg ska utredningen foresld sddana 16sningar.

Utredningen bedémer att valcentralerna for tjinstepensionens
arbetssitt och avtalslosningar endast 1 begrinsad man kan tjina som
forebild f6r upphandlingen av fonder till fondtorget f6r premiepen-
sionen. Det beror dels p4 att endast ett avtalsomride tillimpar upp-
handling, dels pd att valcentralernas roll frimst dr att administrera de
kollektivavtalade tjinstepensionerna och inte att upphandla fonder.
Utredningen limnar dirfor inga forslag direkt baserade p8 valcentra-
lernas arbetssitt och avtalslésningar. Diremot finns arbetssitt 1 for-
sikringsgivarnas urval av fonder som ir relevanta {6r premiepensions-
systemet. Det ror sig framfér allt om den omstindigheten att urval
sker och metodiken fér urval.

Det finns, eller borde finnas, tydliga likheter mellan de huvud-
mannaskap som forsikringsgivarna tar vid urval av fonder inom
tjinstepensionen och det huvudmannaskap som staten ska ta for ur-
valet av fonder till premiepensionens fondtorg.

Fondurvalsmetodiken hos tjinstepensionens férsikringsgivare
sker med utgdngspunkt 1 dels affirsmissiga stillningstaganden, dels
forskning. Bolagens affirsmissiga 6verviganden utgdr frin att det
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finns kommersiell nytta, det vill siga vinstpotential, i att forsoka vilja
ut de bista fonderna och vilja bort de simsta, sett till férvintad av-
kastning. Vilken meravkastning bolagen uppnitt eller kalkylerar med
varierar men generellt riknar bolagen med en substantiell meravkast-
ning, tack vare fondurvalsprocessen.

Kartliggningen av forsikringsgivarnas arbetssitt vid urval av fon-
der pavisar att beddmningar med ett visst mitt av subjektivitet ir en
central del av fondselektionen. Det kommer alltsd sannolikt krivas
att sddana beddmningar gérs inom ramen {6r upphandlingen av fon-
der till premiepensionens fondtorg.

Behovet av att limna till en myndighet att 1 viss utstrickning géra
skonsmissiga beddmningar inom ramen fér statligt beslutsfattande
ir dock inte unikt {or just urval av fonder till premiepensionens fond-
torg. Snarare ir det en accepterad och nédvindig f6érvaltningsrittslig
princip for att tillita beaktande av alla relevanta och kinda omstin-
digheter vid beslutsfattande 1 frigor som inte enkelt kan beskrivas i
tydliga och objektivt konstaterbara omstindigheter. Att en forvalt-
ningsmyndighet iakttar saklighet och opartiskhet vid beslutsfattande
1 sin verksamhet och samtidigt anvinder skénsmissiga bedémningar
ir ingen motsittning. I kraven pd saklighet och opartiskhet ligger
tvirtom en skyldighet att beakta alla relevanta faktorer i det enskilda
fallet och tillmita dem dess ritta vikt. Utredningen féresldr att upp-
handlingarna som urvalet ska ske genom ska kunna éverprévas av
allmin forvaltningsdomstol. P4 s8 sitt kontrolleras att urvalet sker
inom handlingsutrymmets grinser.

Utredningen finner dirfér inget motsatsférhillande mellan att ha
som ambition att upphandla de bista fonderna till fondtorget, och
dirvid gora nodvindiga limplighetsbedémningar, och samtidigt géra
detta rittssikert och tillrickligt transparant.

Vilka fonder ska kunna upphandlas
till premiepensionens fondtorg?

Av kommittédirektiven framgar att utredningen ska ta fram férslag
till ett regelverk for upphandling av fonder till premiepensionens
fondtorg. De férslag som limnas ska ta sin utgdngspunkt i Pensions-
gruppens dverenskommelse. Av Pensionsgruppens 6verenskommelse
framgdr att de fonder som ska erbjudas pd fondtorget for premie-
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pensionen ska upphandlas pd den privata marknaden och att staten
inte sjilv ska ha ndgra fonder p4 fondtorget. Av kommittédirektiven
framgdr vidare att det dr fonder, och inte fondférvaltare, som ska
upphandlas.

Utredningen ser tydliga férdelar med upphandling av kapital -
forvaltningstjinster snarare dn enskilda fonder. Sddana l6sningar skulle
ge mojlighet for spararna att sjilva pdverka risknivd och placerings-
inriktning, vilket enligt utredningen ir de mest relevanta aspekterna av
valfrihet inom pensionssparande, samtidigt som kostnaderna f6r syste-
met skulle kunna hillas p& en minimal nivi. Den typ av aggressiv och
vilseledande marknadsféring som varit férhéllandevis vanlig inom
premiepensionssystemet skulle helt upphéra. Risken for oegentlig-
heter skulle dessutom minimeras. Kommittédirektiven ger dock inte
utrymme f6r utredningen att limna férslag till ett regelverk med s3-
dan inriktning.

Malet for premiepensionssystemet ska styra vilka typer av fonder
som ska kunna upphandlas till premiepensionens fondtorg

Det foreslagna mélet for premiepensionssystemet samt fondtorgets
roll f6r att dels uppnd det mélet, dels uppritthilla principen om val-
frihet miste enligt utredningens uppfattning styra vilka typer av fon-
der som ska kunna upphandlas till fondtorget. Med typer av fonder
avses 1 det hir sammanhanget de typer som definieras i de nirings-
rittsliga regelverken och for vilka olika regler giller. Reglerna kan till
exempel gilla i vilka tillgdngsslag fondernas medel fir placeras och till
vilka investerare marknadsféring far ske. Exempel pd olika typer av
fonder ir virdepappersfonder och specialfonder.

Det upphandlade fondtorget ska enligt utredningens férslag bidra
till att mélet for premiepensionssystemet uppnds genom att erbjuda
ett urval av for premiepensionssystemet limpliga fonder med olika
riskniva och placeringsinriktning som ger en reell valfrihet. Fonderna
ska vara kostnadseffektiva, hillbara, kontrollerbara och av hog kvalitet.

Kraven pd att fonderna ska vara kostnadseffektiva, hillbara, kon-
trollerbara och av hog kvalitet kan bist bedémas i férhdllande till en-
skilda fonder, inte i férhéllande till olika typer av fonder. Att de fonder
som upphandlas uppfyller dessa krav ir dirfor ndgot som i f6rsta hand
far sikerstillas genom de krav som stills upp i upphandlingarna samt
genom de tilldelningskriterier som anvinds f6r att tilldela fondavtal.
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Kravet pd att fonderna ska vara limpliga f6r premiepensionssystemet
kan beddmas 1 forhdllande till bdde enskilda fonder och olika typer
av fonder.

Vid bedémningen av vilken eller vilka typer av fonder som ska
kunna upphandlas till fondtorget blir det dirfor frimst av betydelse
hur de olika fondtyperna kan bidra till att pensionsspararna erbjuds ett
urval av fér premiepensionssystemet limpliga fonder med olika risk-
niva och placeringsinriktning som ger en reell valfrihet. Mot denna bak-
grund ir det av betydelse vilka risknivier och placeringsinriktningar
de olika fondtyperna kan ha.

Vid bedémningen av vilka typer av fonder som ska kunna upphand-
las till fondtorget dr det ocksd av betydelse vilka pensionssparare som
kan antas vilja placera sina premiepensionsmedel 1 fonder pa fondtorget.
I den valarkitektur som utredningen féresldr ir utgdngspunkten att
det handlar om personer som bide vill vilja och som har den kunskap
som krivs for att gora ett sddant val. Dessa sparare dr dock ind3 att
betrakta som icke-professionella investerare 1 lagens mening.

Utredningen anser att de fondtyper som finns pd marknaden 1 dags-
liget tillgodoser det behov av fonder som finns fér fondtorget. Det
finns dirfér enligt utredningens uppfattning inte behov av att nirmare
utreda och foresla regler som innebir att det skapas en ny typ av fond
enbart {6r premiepensionssystemet.

Virdepappersfonder och fondforetag samt specialfonder
och utlindska motsvarigheter till sidana fonder
ska kunna upphandlas till premiepensionens fondtorg

Utredningen féresldr att virdepappersfonder och fondféretag, som
redan 1 dagsliget ir tillitna pa fondtorget, ska kunna upphandlas till
premiepensionens fondtorg. Bland dessa finns fonder med en rad
olika placeringsinriktningar sisom aktiefonder, blandfonder, rinte-
fonder som 1 sin tur kan vara inriktade mot olika branscher och geo-
grafiska omrdden. Risknivierna kan variera beroende pd fondernas
placeringsinriktning. Det stora utbudet av virdepappersfonder och
fondféretag skapar enligt utredningens uppfattning goda férutsitt-
ningar f6r den nya myndigheten att upphandla fonder som, férutom
att de har olika risknivd och placeringsinriktning, hiller hég kvalitet
och har liga avgifter. Virdepappersfondernas och fondféretagens
egenskaper och det stora utbudet av fonder gor dirfor att fonderna
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bér kunna bidra till fondtorgets roll for att dels uppnd maélet for
premiepensionssystemet, dels uppritthélla principen om valfrihet.

Dirutéver foreslar utredningen att dven specialfonder och utlindska
motsvarigheter till sidana fonder ska kunna upphandlas till fondtorget.
Specialfondernas egenskaper, diribland att de kan ha andra placerings-
inriktningar dn virdepappersfonder, och det férhillandevis stora ut-
budet av fonder, gor att ocksd specialfonderna borde kunna bidra till
fondtorgets roll for att dels uppnd milet med premiepensionssystemet,
dels uppritthilla principen om valfrihet, bland annat genom att 6ka
valfriheten f6r pensionsspararna.

En specialfond behover bara vara 6ppen for inlésen en gdng per
ar. For att sikerstilla att de fonder som erbjuds pd fondtorget ir lik-
vida ska specialfonder och utlindska motsvarigheter till sidana fon-
der bara kunna upphandlas om de dr 6ppna for inlésen minst en ging
per vecka.

Ovriga typer av fonder ir enligt utredningens uppfattning inte
limpliga f6r premiepensionssystemet och bor dirfor inte kunna upp-
handlas till fondtorget.

Finns tillampliga regelverk for upphandling?

I utredningens uppdrag ingdr att foresld ett regelverk fér upphandling
av fonder till premiepensionens fondtorg. Vid bedémningen av vilka
rittsliga mojligheter som finns for att ta fram ett sidant regelverk
miste hinsyn tas till EU:s befogenhet pd omridet.

Det rider delad befogenhet mellan EU och medlemsstaterna inom
omridet for social trygghet. EU:s medlemsstater dger ritten att ut-
forma sina sociala trygghetssystem. Upphandling av fonder till premie-
pensionens fondtorg kan enligt utredningens bedémning dock inte
anses falla utanfér EU:s befogenhet pd den grunden att upphandlingen
sker inom ramen for ett socialt trygghetssystem.

Aven niir det giller offentlig upphandling giller delad befogenhet
mellan EU och medlemsstaterna. EU har antagit flera direktiv pd upp-
handlingsomridet. Upphandlingsdirektiven och de svenska lagar som
genomfor direktiven 1 svensk ritt reglerar hur en upphandlande myn-
dighet ska agera nir den ska vilja ut ngon eller nigra leverantorer vid
anskaffning av varor, tjinster eller byggentreprenader. For att siker-
stilla att upphandlande myndigheter agerar pé ett 6ppet, marknads-
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missigt och icke-diskriminerande sitt innehéller regelverken bestim-
melser om hur urvalet och tilldelningen ska g8 till.

Utredningen beddémer att upphandling av fonder till premie-
pensionens fondtorg inte faller inom tillimpningsomridet fér nigot
av upphandlingsdirektiven eller nigon av upphandlingslagarna. Detta
innebir att det inte finns nigra rittsliga hinder mot att inféra ett sir-
skilt regelverk f6r upphandling av fonder till fondtorget.

Om ndgon av upphandlingslagarna bedéms indaméilsenlig for
upphandling av fonder till premiepensionens fondtorg saknas det
emellertid enligt utredningens uppfattning anledning att féresls ett
nytt regelverk. Utredningen har dirfor analyserat om ngon av upp-
handlingslagarna ind3 bor tillimpas pd sddan upphandling.

Utredningen bedémer att s inte bor bli fallet. Den lag som skulle
kunna bli aktuell att tillimpa p& upphandling av fonder tll premie-
pensionens fondtorg ir lagen om offentlig upphandling. Det finns
enligt utredningen inte behov av ett s omfattande, detaljerat och
komplext regelverk som nimnda lag vid upphandling av fonder till
fondtorget. Det bor enligt utredningens mening 1 stillet tas fram ett
sirskilt regelverk for upphandling av fonder till premiepensionens
fondtorg.

Utgangspunkter for en ny reglering

Ett regelverk for upphandling av fonder till premiepensionens fond-
torg bér vara flexibelt och sirskilt anpassat till att upphandlingarna
avser fonder som ska erbjudas pd fondtorget. Det innebir bland annat
att kraven pd att fonderna ska vara kostnadseffektiva, hillbara, kon-
trollerbara och av hog kvalitet samt limpliga for premiepensions-
systemet bor komma till uttryck i regelverket. Regelverket bor i férsta
hand ange ramarna fér den nya myndighetens handlingsutrymme utan
att gora avkall pd kravet pa rittssikerhet.

Ett fondavtal ir enligt utredningens bedémning ett si kallat kon-
trakt av ett bestimt grinsoverskridande intresse, det vill siga det kan
vara intressant {or en fondférvaltare som ir etablerad 1 en annan med-
lemsstat. Detta innebir att de grundliggande principerna fér upphand-
ling (principerna om icke-diskriminering, likabehandling, 6ppenhet,
proportionalitet och émsesidigt erkinnande) blir tillimpliga, trots
att upphandlingen faller utanfér tillimpningsomridet f6r EU:s upp-
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handlingsdirektiv. Regelverket f6r upphandling av fonder till fond-
torget bor dirfor utgd frdn dessa principer.

De évergripande principerna for upphandling av fonder
till premiepensionens fondtorg

Upphandlingen av fonder till premiepensionens fondtorg ska enligt
kommittédirektiven ske efter 6vergripande principer om valfrihet,
hallbarhet och kontrollerbarhet. I utredningens uppdrag ingér att fore-
sl en reglering av dessa principer.

Principen om valfribet

Som ett led 1 fondtorgets roll for att dels uppnd mélet med premie-
pensionssystemet, dels uppritthilla principen om valfrihet foreslar
utredningen att den nya myndigheten ska upphandla fonder med
olika risknivd och placeringsinriktning i sidan omfattning att urvalet
av fonder pd fondtorget for premiepensionen ger pensionsspararna
en reell valfrihet. Genom den f6reslagna regleringen sikerstills att
valfriheten pd fondtorget uppritthills.

Det ir inte mojligt att exakt definiera vad som avses eller bor av-
ses med reell valfrihet, eftersom innebérden av begreppet ir subjek-
tiv och dirmed 1 stor utstrickning beror pd betraktarens virderingar.
Utredningen anser dock att en limplig definition att utgd frén ir att
det ska finnas en valfrihet som gor att urvalet av fonder ir tillrickligt
brett for att tillfredsstilla de flesta av de pensionssparare som ir in-
tresserade av att gora ett eget val.

Utgdngspunkten bor vara allmint accepterade fondkategorier ut-
ifrin vid varje tidpunkt bista branschstandarder.

Principen om hdllbarbet

Ett fondavtal ska enligt utredningens forslag innehélla villkor om att
fondforvaltaren ska beakta faktorer som rér miljo, socialt ansvar och
foretagsstyrning, s kallade ESG-faktorer, 1 férvaltningen. Ett minimi-
krav ska vara att fondférvaltaren 1 férvaltningen ska iaktta vad som
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foljer av internationella verenskommelser som Sverige har ingdtt
och som rér frigor om hillbarhet.

Det ankommer p& den nya myndigheten att nirmare utforma vill-
koren i avtalen. Genom att 6verldta detta till den nya myndigheten
kan kravet anpassas efter olika metoder for att beakta ESG-faktorer
1 férvaltningen. Hinsyn kan dirvid tas till omstindigheter sdsom
vilka tillgdngar fonden placerar i och fondférvaltarens storlek. En
sddan reglering gor det ocksd mojligt att anpassa kravet efter svil
marknadsutvecklingen som framtida lagstiftningsindringar.

Principen om kontrollerbarbet

Ett uttryck f6r principen om kontrollerbarhet ir att de fondférvaltare
och fonder som deltar pa fondtorget omfattas av tillstindsplikt och
stdr under tillsyn. Det niringsrittsliga regelverket med regler om
tillstdndsplikt och tillsyn gér att det finns mojligheter att sikerstilla
att de fondférvaltare och fonder som deltar pd fondtorget bedriver
en sund och siker verksamhet. Genom att ta in privata fonder pd ett
statligt fondtorg inom ramen f6r en obligatorisk socialférsikring ir
det emellertid rimligt att pensionsspararna utgdr frin att staten tar ett
sirskilt ansvar f6r fondernas kvalitet och sundhet som gir utéver det
som foljer av det niringsrittsliga regelverket. De fonder som erbjuds
pa fondtorget kan dirfor enligt utredningens mening inte anses kon-
trollerade i tillricklig grad enbart genom att fondférvaltarna och
fonderna omfattas av tillstdndsplikt och stdr under tillsyn.

For att kunna sikerstilla att fondférvaltarna och fonderna upp-
fyller kraven for att f3 delta pd fondtorget — och att fondutbudet
dirmed blir sikert och kontrollerat — féreslar utredningen att den nya
myndigheten ska granska att fondférvaltarna och fonderna I6pande
uppfyller villkoren i fondavtalen. En férutsittning fér att den nya
myndigheten ska kunna utféra denna granskning ir att myndigheten
far information frin férvaltarna. Ett fondavtal ska dirfér enligt utred-
ningens forslag innehélla villkor om en skyldighet f6r fondférvaltarna
att limna information till den nya myndigheten och att dven p4 annat
sitt medverka i gransknings- och uppféljningsarbetet.

Den nya myndigheten och Finansinspektionen har olika uppdrag
nir det giller fondforvaltare och fonder. Bdda myndigheterna kan ha
fordelar av ett informationsutbyte, inte minst ur ett effektivitets-
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perspektiv. Ett sddant informationsutbyte 6kar dessutom skyddet
for pensionsspararna. Utredningen foreslar dirfor en samverkans- och
informationsskyldighet for Finansinspektionen och den nya myndig-
heten.

For att den nya myndigheten ska kunna sikerstilla att fondforval-
tarna och fonderna féljer avtalsvillkoren ir det enligt utredningens
uppfattning av avgdrande betydelse att det inte finns fér m&nga fon-
der pd fondtorget. I praktiken sitter mojligheterna till en effektiv
granskning grinser for hur manga fonder som kan erbjudas p4 fond-
torget. Givet antalet sparare som viljer fonder pd fondtorget finns
det ocks3 en grins for hur stora resurser som det dr rimligt att ligga
pa granskning och hur stor organisation som ska byggas upp for det
indamalet. Antalet fonder pd fondtorget bor dirfor inte vara storre
in att myndigheten med rimliga resurser kan utféra sitt gransknings-
uppdrag pa ett sikert och effektivt sitt. Den nya myndigheten ska
dirfér vid beddmningen av hur minga fonder som ska upphandlas
till fondtorget beakta att fondfoérvaltarna och fonderna lépande ska
kunna granskas pa ett sikert och effektivt sitt.

Ett regelverk for upphandling av fonder
till premiepensionens fondtorg

Forenklingsutredningens forslag till enklare och flexiblare
upphandlingsregler bor tjina som forebild

Nir det handlar om att f6resld ett nytt regelverk f6r upphandling av
fonder till premiepensionens fondtorg ir befintliga upphandlings-
lagar naturliga utgdngspunkter. Det finns ett virde 1 att de regler som
giller pd ett visst omrdde — i den m&n de behandlar samma eller nir-
liggande dmnen — ocks3 dr utformade pd ett likartat sitt. Nir det giller
ett forfarande som upphandling ligger det i sakens natur att regler av
ett visst slag alltid behover finnas, oavsett vad som ska anskaffas.

Utredningen anser att lagen om offentlig upphandling — i synner-
het de regler som giller fér upphandlingar pd det icke direktivstyrda
omridet — kan tjina som forebild vid utformningen av det nya regel-
verket.

Utredningen om vissa férenklade upphandlingsregler (Forenklings-
utredningen) limnade 1 juni 2018 betinkandet Mdjligt, tillater och till-
géingligt — forslag till enklare och flexiblare upphandlingsregler och vissa
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regler om overprovningsmdl (SOU 2018:44). I betinkandet limnas
bland annat férslag till hur reglerna om upphandling under EU:s
troskelvirden i lagen om offentlig upphandling kan goras enklare och
flexiblare. Forslagen bereds fér nirvarande i Regeringskansliet.

Foérenklingsutredningens uppdrag — att féresld enklare och flexib-
lare upphandlingsregler — sammanfaller med utgdngspunkterna f6r det
regelverk f6r upphandling som utredningen har i uppdrag att foresl3.
Férenklingsutredningen har vid utformningen av sina lagférslag vidare
tagit hinsyn till vad som krivs enligt EU-ritten om ett kontrakt ir av
ett bestimt grinsoverskridande intresse.

Mot denna bakgrund anser utredningen att Férenklingsutredningens
forslag till regler f6r upphandlingar under EU:s troskelvirden 119 och
19 a kap. lagen om offentlig upphandling bor tjina som férebild vid
utformningen av de férfaranderegler som bor gilla f6r upphandling
av fonder till fondtorget.

Detta innebir inte att lagférslagen ir identiska. Vissa regler som
Forenklingsutredningen féresldr saknar motsvarighet i utredningens
forslag. Utredningen foreslar vidare vissa regler som ir sirskilt anpas-
sade till att upphandlingen avser fonder som ska erbjudas pa fondtorget.
Dessa regler priglas av de krav som ska stillas pd de upphandlade
fonderna fér att fondtorget ska bidra dels till att mélet f6r premie-
pensionssystemet uppnis, dels till att principen om valfrihet uppritt-

halls.

Krav pd de fonder som ska upphandlas

Premiepensionen ir en del av den allminna pensionen och dirmed
en del av socialforsikringen, f6r vilken det finns ett statligt ansvar.
Det finns dirfor skil att stilla sirskilt hoga krav pd de fonder som
erbjuds 1 premiepensionssystemet.

De fonder som upphandlas fér att erbjudas p fondtorget ska en-
ligt utredningens forslag vara limpliga f6r premiepensionssystemet.
For att sikerstilla detta bor den nya myndigheten 1 upphandlingarna
stilla obligatoriska krav som tar sikte pd limplighet. Med obligato-
riska krav avses sddana krav som mdste vara uppfyllda for att ett an-
bud ska kunna kvalificeras for utvirdering. Uppfylls inte dessa krav
ska anbudet forkastas. Kraven bér formuleras med utgdngspunkt i
att premiepensionen ir en socialférsikring och att pensionsspararna
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ska kunna kinna ett hogt fértroende for premiepensionssystemet och
de aktorer som verkar 1 det.

Utredningen foreslar vidare att de fonder som upphandlas fér att
erbjudas pa fondtorget ska vara kostnadseffektiva, hillbara, kontroller-
bara och av hég kvalitet.

Kravet pd att fonderna ska vara kostnadseffektiva tar i férsta hand
sikte pd storleken pd forvaltningsavgiften, men dven andra aspekter
som har anknytning till den fondkategori som ir féremal f6r upphand-
lingen kan beaktas.

Vad giller kravet pd att fonderna ska vara héllbara féreslr utred-
ningen, som framgar ovan, att ett fondavtal ska innehilla villkor om
att fondférvaltaren ska beakta s kallade ESG-faktorer i f6rvaltningen.

Kravet pd att fonderna ska vara kontrollerbara avser frimst kom-
plexiteten i en fond. En fond ska inte anses kontrollerbar om den har
en sd hog grad av komplexitet att myndigheten inte med rimliga in-
satser kan granska den p3 ett tillfredsstillande sitt.

Kravet pd kvalitet handlar i hég grad om fondférvaltarens forméga
att generera framtida avkastning. Det kan till exempel omfatta fon-
dens avkastning, risk, avkastning i forhillande till risk, placerings-
inriktning och férvaltningsmodell, kvalifikationer och erfarenheter
hos de personer som foérvaltar fonden, fondférvaltarens dgare, ledning
och organisation, fondférvaltarens affirsmodeller, interna processer
och incitamentsstrukturer samt viktigare hindelser och personal-
omsittning hos fondférvaltaren.

Att de fonder som upphandlas f6r att erbjudas pd fondtorget upp-
fyller dessa krav ir centralt for att fondtorget ska kunna bidra till att
mélet {6r premiepensionssystemet uppnds. Det ankommer pd den nya
myndigheten att genom utformningen av obligatoriska krav och till-
delningskriterier i upphandlingarna sikerstilla att de fonder som upp-
handlas uppfyller kraven.

Férfaranderegler

Utredningen féresldr en rad forfaranderegler som ska gilla for upp-
handling av fonder till premiepensionens fondtorg. Det giller till
exempel bestimmelser om annonsering, upphandlingsdokumentation,
kommuniceringsformer, tidsfrister, information om beslut, dokumen-
tation, tilldelning av fondavtal och direktupphandling. Bestimmelserna

44



SOU 2019:44 Sammanfattning

har 1 allt visentligt utformats med Forenklingsutredningens forslag
som forebild.

Dirutéver foreslar utredningen att en upphandling av fonder till
fondtorget och ett fondavtals giltighet ska kunna 6verprévas. Som
ett led 1 detta foresldr utredningen bestimmelser om avtalsspirr,
dverprovning och skadestdnd. De foreslagna bestimmelserna mot-
svarar 1 allt visentligt de bestimmelser som finns 1 20 kap. lagen om
offentlig upphandling.

Fondavtal

Forhéllandet mellan den nya myndigheten och en fondférvaltare
kommer att regleras i fondavtalet, det vill siga vila pd civilrittslig
grund. Utredningen féreslar bland annat bestimmelser om vilka vill-
kor ett fondavtal minst ska innehélla. Loptiden {6r ett fondavtal far
enligt utredningens forslag inte dverstiga tolv dr.

Overgangen till ett upphandlat fondtorg

Av kommittédirektiven framgir att utredningen ska foresl hur 6ver-
gingen frin det befintliga fondtorget till det upphandlade fondtorget
ska gi till. Overgingen ska ske successivt, med omsorg om pensions-
spararnas behov, vara kostnadseffektiv samt leda till s3 begrinsade
effekter pd kapitalmarknaden som méjligt.

Utredningen anser att en naturlig utgdngspunkt ir att premie-
pensionsmedel som har placerats i fonder som efter upphandling om-
fattas av ett nytt fondavtal inte pdverkas, om inte pensionssparare pd
eget initiativ viljer att byta fond. Det kapital som har placerats i en
fond som efter upphandling inte omfattas av ett nytt fondavtal ska
hanteras enligt f6ljande:

1. De pensionssparare som har medel placerade 1 fonden ska ges
mojlighet att inom viss tid bestimma att medlen ska placeras i en
eller flera fonder ur utbudet av upphandlade fonder.

2. Om pensionsspararen inte inom den angivna tiden bestimmer att
medlen ska placeras i ndgon annan fond, ska medlen placeras i en
fond som 1 visentliga avseenden ir likvirdig med den tidigare valda
fonden.
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3. Om det inte finns ndgon likvirdig fond ska medlen placeras i for-
valet.

4. Om det finns sirskilda skil fr medlen placeras i férvalet utan att
pensionsspararen forst har getts mojlighet att bestimma hur med-
len ska placeras.

Utredningen anser att forslaget balanserar den avvigning som krivs
mellan intresset av att pensionsspararnas val beaktas och att éver-
gingen till det upphandlande fondtorget gors effektivt. Forslaget ger
ocksd goda forutsittningar for att upphandla fonder till ett fondtorg
av hog kvalitet.

En myndighet for ett upphandlat fondtorg bildas
genom att Sjunde AP-fonden far fler uppgifter

Av kommittédirektiven framgir att utredningen ska féresld en myn-
dighet med uppgift att upphandla fonder och férvalta fondtorget for
premiepensionen. Av direktiven framgir vidare att myndigheten ska
reglerasilag och ha en oberoende stillning i férhillande till regeringen
pd motsvarande sitt som giller for AP-fonderna.

Direktiven anger dven att utredningen minst ska redogéra for ett
forslag dir myndigheten organiseras som en fristdende myndighet och
ett forslag dir myndigheten leds av en nimnd som samlokaliseras
med Pensionsmyndigheten utanfér Stockholms lin.

Erfarenheter fran tidigare och befintliga organisationslosningar
for premiepensionssystemet

Ansvaret f6r premiepensionssystemet har sedan 1998 organiserats
pa olika sitt och pd olika myndigheter. Det finns dirfor erfarenhet
av hur olika organisationslésningar fungerat och den organisations-
16sning som viljs bor ta vara pd slutsatser frin dessa erfarenheter.

I dagsliget har Pensionsmyndigheten ansvaret for administrationen
av hela den allminna pensionen, inklusive premiepensionen. Tidigare
var ansvaret uppdelat pd Forsikringskassan och den nu avvecklade
Premiepensionsmyndigheten (PPM). Forvaltningen av premiepensions-
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systemets foérval har sedan premiepensionssystemet inférdes hante-
rats av Sjunde AP-fonden.

Erfarenheterna frin tidigare och nuvarande organisationslésningar
visar vikten av att den organisationsldsning som féreslds samlar kun-
skap, férvaltning och kontroll av premiepensionssystemet pd s3 3
myndigheter som mojligt. Vidare behéver informationen om hela
pensionen hillas samman. Administrationen ska priglas av hég kom-
petens och professionalism.

Att samla kapitalforvaltande uppgifter hos en myndigher
ger betydande effektivitets- och kvalitetsvinster

Utredningen konstaterar att det inom premiepensionssystemet finns
ett flertal uppglfter av kapitalférvaltande karaktir. Det giller forvalt-
ning av premiepensionssystemets forval, kap1talforvaltn1ngen inom
den traditionella forsikringen, férvaltning av premiepensionens fond-
torg genom bland annat upphandling av fonder samt férvaltning och
utveckling av premiepensionssystemets valarkitektur.

Utredningen bedémer att det finns betydande effektivitets- och
kvalitetsvinster med att samla ansvaret och kompetensen for dessa
nira relaterade uppgifter hos en myndighet.

Alternativen som anges i direktiven har tydliga nackdelar

Enligt utredningens bedémning behéver det organisationsforslag som
limnas kunna hantera samtliga de identifierade uppgifterna, utféra sitt
uppdrag oberoende frin sivil regeringen som frin andra myndigheter
samt bedriva verksamheten effektivt och med god kvalitet.

Inget av de alternativ som kommittédirektiven anger — en ny fri-
stdende myndighet med ett mer begrinsat uppdrag eller nimnd-
myndighet - lever fullt ut upp till samtliga kriterier ovan. Utredningen
anser att det dr svirt att bedriva en kostnadseffektiv verksamhet i en
ny fristiende myndighet med det begrinsade uppdrag som anges i
direktiven liksom att bedriva en indamalsenlig verksamhet oberoende
frdn regeringen i en nimndmyndighet. Utredningen limnar dirfér ett
annat organisationsforslag.
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En myndighet bildas genom fler uppgifter till Sjunde AP-fonden ...

Utredningen féresldr att myndigheten bildas genom att Sjunde AP-
fonden ges fler uppgifter. Férutom dess nuvarande uppgift att for-
valta premiepensionssystemets forval ska myndigheten dven ansvara
for att forvalta premiepensionens fondtorg genom att bland annat
upphandla fonder, p& Pensionsmyndighetens uppdrag skota kapital-
forvaltningen inom den traditionella férsikringen samt forvalta och
utveckla premiepensionssystemets valarkitektur genom att utfirda
foreskrifter om hur valarkitekturen ska utformas.

Ovriga uppgifter inom premiepensionssystemet ska utféras av
Pensionsmyndigheten. Dessa uppgifter dr bland annat fondadmini-
stration och fondinformation, att utifrdn den nya myndighetens fére-
skrifter presentera valarkitekturen i Pensionsmyndighetens grinssnitt
gentemot pensionirer och pensionssparare, att f6lja upp mélet fér
premiepensionssystemet samt att administrera den traditionella for-
sikringen, exklusive det praktiska utférandet av kapitalférvaltningen.

... som byter namn till Myndigheten for premiepensionens fondforvaltning

I samband med att Sjunde AP-fonden far fler uppgifter f6reslar utred-
ningen att ett namnbyte sker till Myndigheten fér premiepensionens
fondférvaltning. Namnbytet markerar att det dr en nystart med visent-
ligt utdkade uppgifter. Dessutom undviks sammanblandning med de
ovriga AP-fonderna.

Utredningen foresldr att den nya myndighetens verksamhet ska
regleras i lag. Detta medfor att myndigheten har ett oberoende 1 fér-
hillande till regeringen som kan jimféras med AP-fondernas. Den
nya lagen ska, avseende den verksamhet som 1 dagsliget bedrivs av
Sjunde AP-fonden, innehilla bestimmelser som till stérsta del mot-
svarar de i1 lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder.

Myndighetens finansiering bér ske frin flera finansieringskallor.
Fondférvaltarna finansierar férvaltningen av fondtorget inklusive
granskningen och upphandlingen av fonder. Foérvaltningen av premie-
pensionssystemets forval finansieras av dem som viljer férvalet och
ovrig verksamhet finansieras via avgiftsuttag ur premiepensions-
systemet.
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Regeringen kommer inte att kunna styra fondurvalet

Utredningens organisationsforslag innebir att myndigheten kommer
att vara oberoende 1 férhillande till regeringen nir det giller vilka
enskilda fonder som viljs till fondtorget eftersom 1) upphandlings-
forfarandet dr lagreglerat, 2) verksamheten finansieras uteslutande
genom avgifter som bestims och disponeras av myndigheten, 3) myn-
dighetens grundliggande organisation bestims i lag samt 4) myndig-
hetschefen utses av styrelsen.

Dessutom kommer myndigheten férvalta och utveckla valarkitek-
turen. Valarkitekturens utformning styr i hég grad fondtorgets ut-
formning, bland annat antalet fonder. Genom att myndigheten an-
svarar for valarkitekturens strategiska utformning kan regeringen inte
heller dirigenom paverka vilka enskilda fonder som erbjuds pd fond-
torget.

Sekretess och behandling av personuppgifter

Enligt kommittédirektiven ska utredningen analysera om befintliga
bestimmelser om sekretess 1 offentlighets- och sekretesslagen ger
avtalsparterna behovligt sekretesskydd.

Utredningen beddmer att det inte behdvs ndgra ytterligare sekre-
tessbestimmelser till skydd for allminna intressen. Det behévs dock
kompletterande sekretessbestimmelser till skydd for uppgifter om
enskildas personliga och ekonomiska férhallanden.

Utredningen foreslar bland annat att sekretess ska gilla hos den nya
myndigheten och Pensionsmyndigheten for uppgift om en enskilds
affirs- eller driftsforhillanden eller andra ekonomiska eller person-
liga forhallanden nir denne har tritt i affirsforbindelse eller liknande
forbindelse med en fondférvaltare som deltar eller har deltagit i en
upphandling av fonder om det kan antas att den enskilde lider skada
eller men om uppgiften rojs. Fér uppgift i en allmin handling fore-
slds sekretessen gilla 1 hogst tjugo ar.

Sekretessen ska enligt utredningens beddmning inte ha féretride
framfor meddelarfriheten.

Utredningen bedémer att bestimmelserna i dataskyddsférordningen
och dataskyddslagen ir tillimpliga pd myndighetens personuppgifts-
behandling. Enligt utredningens uppfattning behovs inte nigra ytter-
ligare bestimmelser om personsuppgiftsbehandling.
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Ikrafttrddande- och dvergangsbestammelser

De foreslagna forfattningarna ska enligt utredningens forslag trida
i kraft den 1 januari 2021. Aldre bestimmelser ska gilla for fondavtal
som har ingdtts med fondforvaltare fore den 1 januari 2021.

Den nya myndigheten bor verka for att det befintliga fondtorget
ska vara avvecklat och ersatt av ett upphandlat fondtorg senast den
31 december 2023.
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Remit of the Inquiry

Under our terms of reference, the Inquiry is to formulate an object-
tive for the premium pension system and the role of the fund
marketplace for achieving that objective. It is also to create a choice
environment that is reliable and secure and offers pension savers
freedom of choice.

The Inquiry is also to draft a proposal for a regulatory framework
for a procured fund marketplace for the premium pension and an act
regulating a new agency tasked with procuring funds and managing
the fund marketplace. After that, in a second stage, the Inquiry is to
prepare and implement the formation of the new agency.

Purpose of the premium pension system

The Inquiry’s assessment is that up to now the premium pension
system has fulfilled the purpose of making higher returns possible
by investing in the capital market and of contributing to risk diversi-
fication in the national public pension. The Inquiry also makes the
assessment that the premium pension system has partly fulfilled the
purpose of enabling individuals to influence how their assets are
managed. In contrast, the premium pension system has not fulfilled
the ambition of generating more commitment and interest among
individuals in their own pension.
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Objective of the premium pension system

Our terms of reference state that an objective need to be formulated
for the premium pension system and aimed at delivering an expected
return that, as at present, clearly exceeds the income index in the
long term. They also state that part of our remit is to ensure that the
objective of the premium pension system is consistent with the
objective of the default option, which has been investigated sepa-
rately in the Ministry of Finance’s review of the default option.

The full version of Chapter 5 Objective and choice architecture for
the premium pension system translated into English can be found in
Appendix 3 (Bilaga 3).

The premium pension is a social insurance system

The Pension Agreement states that the Pension Group agrees that
the premium pension system should be maintained, but that the
system should be reformed to provide better security and higher
future pensions. Its design should have a different basis and a new
structure in accordance with a number of principles including the
principle that the premium pension is a form of social insurance for
which the state must have a clearer responsibility.

The Inquiry notes that one fundamental part of welfare provision
in Sweden is a universal, compulsory and comprehensive social in-
surance system. It is intended to provide financial security for all
insurees in all phases of their lives. One important part of this financial
security is the national public old-age pension, which is intended to
guarantee reasonable, secure and sufficient income after working life
when there are not normally any possibilities of other sources of
income. The national public old-age pension is compulsory and is
designed as insurance cover that provides insurees with a pension for
the rest of their lives, irrespective of how long they live. The pre-
mium pension is also part of the national public old-age pension and
is therefore also a form of social insurance. One fundamental feature
of the premium pension is that, along with the income pension, it is
intended to provide protection for insurees’ living standard on retire-
ment on the basis of premiums paid.

Against this background, the Inquiry takes the view that it is
reasonable for the objective to be proposed by the Inquiry for the
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premium pension system to be guided by the status of the premium
pension as a form of social insurance. In the opinion of the Inquiry,
this means that the State has a clear responsibility for the premium
pension system being designed so as to be consistent with the objec-
tive. In particular, this means taking responsibility for a risk level that
provides the possibility of a long-term good return while restricting
the risk of strong fluctuations in individuals’ pension amounts.

The objective of the premium pension should always be based on
delivering as good insurance cover as possible, focusing solely on the
interests of savers and pensioners. While other interests can be taken
into account, this can only be done to the extent that doing so is not
to the disadvantage of savers and pensioners. This means, for instance,
that the premium pension system should not be designed to pro-
mote growth in the Swedish economy or to serve other economic
policy objectives. Nor should it have the purpose of being a distribu-
tion or marketing channel for fund managers, acting as a product
development platform for the fund market or serving as a channel
for newly started or foreign fund managers wishing to establish a
presence in the Swedish fund market.

What is a responsible level of risk in a social insurance system?

In line with other social insurance benefits, the objective of the pre-
mium pension system should be guided by the intention of provid-
ing financial security. The premium pension system certainly is
intended to benefit from an expected higher return from the capital
market, so that the premium pension is associated with a risk that
could be considered to be inconsistent, to at least some extent, with
providing financial security. However, the fund-based saving involved
here normally takes place over a very long period of time. In addi-
tion, shares have traditionally and in the long term given a higher
return, i.e. a return in excess of income growth. This does not, how-
ever, mean that this is sure to be the case in the future. Moreover,
individual savers in a system with individual freedom of choice can
always get a low or volatile premium pension because their choice of
funds has resulted in such an outcome.

The Inquiry considers that the tension between risk, return and
security is unavoidable, but that an acceptable trade-off is possible.
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However, it is, in the assessment of the Inquiry, important that, at a
general level, the objective of the premium pension system is guided
by its status as a form of social insurance and that the level of risk
during both the saving and the payment period is therefore adjusted
so as to limit variation in pension amounts.

Objectives for the saving and payment period and the right to freedom
of choice

The Inquiry proposes that the objective of the premium pension
system should be to form a pension saving of high quality that pro-
vides a secure pension, which means that:

1. during the saving period give a return that is clearly higher than
the change in the income index but without guarantees for the
return; and

2. during the payment period deliver a premium pension with low
volatility, taking account of the remaining saving period.

The premium pension system should provide the right to freedom
of choice so that savers and pensioners are able to influence their
risk level and investment approach regarding the investments of the
premium pension assets.

The objective of the premium pension system and the principle
of freedom of choice should be regulated by law.

During the saving period the premium pension system must be
expected to give a higher return than wage growth

The Inquiry considers that the objective of the premium pension
system during the saving period needs to contain a level for the re-
turn. This applies especially to the asset management for which the
State is responsible, i.e. in principle the default option (currently
AP7 Séfa).

The premium pension system should also include a right to real
freedom of choice for savers and pensioners regarding the invest-
ments of the premium pension assets. As a principle, and since the
pension is part of the social insurance system, the objective should
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therefore also apply to those who choose funds by themselves. Since
one intention of having own choices is to actually be able to influence
the level of risk, it goes without saying, however, that the likelihood
for a result that diverges from the objective is higher for individuals
choosing funds on their own. By making use of their right to free-
dom of choice, these individuals set their own objectives for the
premium pension.

The Inquiry has given consideration to whether there should be
a quantitative target for the return but takes the view that this is
inappropriate. The historical performance of the capital market has
certainly been good, but it is an unreliable indicator of future returns.
The assessment of a responsible level of an objective for returns is
also likely to vary over time — depending on long-term economic
performance, in Sweden and globally.

An objective should be of a long-term nature. The Inquiry there-
fore takes the view that it is not reasonable to set an objective based
on historical returns or present-day assessments of future returns
and that the general, long-term level of the objective set by law
should only provide that the return should clearly exceed the income
index.

The Inquiry has also taken account of the fact that an objective
will also be set for the default option. It is the Inquiry’s view that
that objective must be considered to express the State’s ambitions
for the premium pension system in terms of the return on savings
and the risk of variations in pension payments. The Inquiry also
makes the assessment that it would be inappropriate to have different
quantified objective for the premium pension system as a whole than
for the default option.

During the payment period the objective should be a secure
and stable pension

On the basis that the premium pension is a part of the social insur-
ance system that is intended to provide for financial security after
working life, the fundamental ultimate objective of the premium
pension should be to deliver a secure and stable pension during the
payment period. ‘Secure and stable’ means a pension payment with
low volatility. Even if the pension capital during the saving period
can encounter both strong downturns and upturns, insurees ought
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to be able to feel secure that the premium pension system after the
working life will provide pension payments that are sufficiently pre-
dictable and stable.

The investment of assets in the capital market is, by definition,
associated with risk. A higher risk provides the possibility of a higher
return but can also result in the opposite. Obviously, the return should
be as high as possible, but be balanced at the same time towards the
objective of secure pension. The risk level will therefore always be a
trade-off between the highest possible return and reasonable security.
Since the fundamental purpose with the social insurance system is
financial security, the Inquiry considers that security should nor-
mally be given priority. This does not entail the absence of risk. The
inquiry’s proposal for objective for the payment period is therefore
a premium pension with low volatility, taking account of the remain-
ing saving period.

For the savers who make their own choices of funds, their choices
will be able to lead to outcomes that are in conflict with the objective
of a pension with low volatility. The Inquiry notes that this conflict
between objectives exists and that it is genuine, and therefore cannot
be solved without removing either the objective of low volatility or
the right to freedom of choice. Completely preventing volatile out-
comes would require such extensive constraints on freedom of choice
that there would no longer be any real freedom of choice. Such an
approach would therefore be inconsistent with both our terms of
reference and the pension agreement.

Savers who want to influence their risk level and investment approach
should have the freedom to do so

Our terms of reference state that one purpose of the premium
pension system is to enable individuals to influence their pension by
making their own choices of one or more funds that their assets are
invested in. In addition to the default option, there should, accord-
ing to our terms of reference, continue to be a fund marketplace for
the premium pension containing funds with different investment
approaches and risk profiles that pension savers who want to take on
responsibility for the management of their premium pension assets
should be able to choose between. For pension savers who so wish,
there should be a possibility of investing premium pension assets in
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funds in a secure, controlled and professionally procured fund market-
place. The procurement of funds should be conducted according to
general principles of freedom of choice, sustainability and con-
trollability. The funds offered on the fund marketplace should be of
good quality and be cost-effective, sustainable and controlled.

Based on what has been stated in our terms of reference, the
Inquiry can conclude that it is natural to view freedom of choice as
an integrated right for savers in the premium pension. Freedom of
choice provides a possibility for those who so wish to influence their
risk level and investment approach on the basis of their individual
preferences by choosing the management of their premium pension
assets.

Achievement of the objective in a system with freedom of choice

The Inquiry makes the assessment that there is a tension between
the State setting objectives for returns and volatility in a funded
pension system and, at the same time, giving savers freedom to choose
their own level of risk in their savings through funds in a fund market-
place. To handle such a tension without one of the interests having
to completely give way to the other, there must be a clear and well-
considered choice architecture that creates conditions for well-founded
choices and increases the possibility of achieving the objectives.

The Inquiry notes that saving in the fund marketplace can lead to
outcomes that are both higher and lower than the State’s ambition
for the premium pension system as expressed in the objective of the
default option. This is an unavoidable consequence of the fact that
the system contains freedom of choice. Whether this is acceptable is
ultimately a matter of suitability that has to be decided in a political
position. However, the Inquiry wishes to point to some factors that
ease this conflict of interests, according to the Inquiry.

First, the Inquiry considers that the State should make clear that
only savers who want to, and consider they are able to, should choose
funds in the fund marketplace. Second, the choice architecture should
support this happening. Third, the funds in the fund marketplace
should be procured and also be audited to a greater extent than they
are at present. The selection entailed by procurement creates a possi-
bility — that does not exist at present — to weed out funds that are
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judged to have a lower likelihood than others of generating good
returns, just as is done by other insurers in, for example, occupa-
tional pensions.

A special payment product needs to be investigated

The Inquiry proposes that in order to achieve the objective of a
premium pension with low volatility during the payment period, a
separate investigation should be made of whether to supplement the
premium pension system with a special product aimed at the pay-
ment phase. As part of such an investigation, proposals should be
developed to handle the transition between the saving and the pay-
ment phase.

The objective of the default option is consistent with the objective
of the premium pension system

The Inquiry makes the assessment that the objective of the default
option that is proposed in the Ministry of Finance’s review of the
default option in the premium pension is consistent with the object-
tive of the premium pension system that is proposed by the Inquiry.
The Inquiry considers that the objective of the default option should
be regulated by law.

The role of the fund market place in achieving the objective

The Inqu1ry proposes that the procured fund marketplace should
give pension savers the possibility to influence the risk level and
investment approach of their premium pension assets by choosing
among procured funds. The procured fund marketplace should offer
a selection of funds suitable for the premium pension system with
different risk levels and investment approaches that provide real
freedom of choice. The funds should be cost-effective, sustainable,
controllable and of high quality. Our terms of reference state that it
is not part of the Inquiry’s remit to take a stand on the number of
funds in the fund marketplace.
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It is not possible to give an exact definition of what is meant by
or should be meant by real freedom of choice. This is because the
meaning of the concept is subjective and therefore depends to a great
extent on the observer’s values. However, the Inquiry considers that
a definition suitable as a starting point is that the range of funds
should be broad enough to satisfy most of the pension savers inter-
ested in making their own choices.

Moreover, the more exact meaning of the term real freedom of
choice is likely to change depending on the performance of the
financial market. The funds ought not to be too similar, both to
simplify the choice for savers and to create a cost-effective and con-
trollable fund marketplace for the organisation charged with ex-
amining the funds continuously. The various fund categories should
be based on generally accepted categories in the light of the best
industry standards at any particular time. The Inquiry considers that
it ought to be the new agency, not the legislator, that sets these re-
strictions on the basis of the financial knowledge available at any
particular time.

Since the procurement is intended to select the best funds, a fund
marketplace without funds that are too similar ideally means that
worse funds are not selected. There can, admittedly, be reasons to
have several similar funds so as to attain a functioning fund market-
place and to avoid the State becoming too big an owner in individual
funds.

The Inquiry is aware that always being able to select the best
funds is an idealised picture, but a procurement professional is nor-
mally in a better position to examine and compare funds than most
pension savers. But simply weeding out the funds that have the
poorest prospects of offering a good saving product increases the
possibility that the fund marketplace will contribute to achieving the
objective of the premium pension system. By establishing a procured
fund marketplace, the competition aspect of the premium pension
system can become relevant again and create sound price pressure
and relevant innovative power in the fund market. The existence of
and methodology for the selection of funds in the occupational
pension system is likely to be able to serve as a model for the design
of the selection of funds for the fund marketplace of the premium
pension.
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In practice the cost aspect will greatly limit the number of funds
compared with today. How many funds a procured fund market-
place will ultimately contain will thus be a trade-off between what is
required to achieve real freedom of choice and what can be managed
and controlled at a reasonable cost. For that reason, the Inquiry does
not consider that an objective should be set for the number of funds
but should be determined by the new agency after professional as-
sessments.

Should the risk in the fund marketplace be limited?

The Inquiry makes the assessment that there should not be any prior
limitations on the fund marketplace regarding the risk level and
investment approach of the funds. Instead it ought to be left to the
new agency to ensure that the risk level and investment approach of
the funds procured are suitable for premium pension savings.

It ought to be the choice architecture, and not any constraint on
freedom of choice, that deals with the potential negative effects of
too high or too low risk in individual funds by supporting conscious
choices; and it should do so by making it possible to compose
diversified portfolios on the basis of savers’ wishes.

A fund marketplace without any actual restrictions regarding risk
means that it is possible for savers to design portfolios only contain-
ing risky funds during both the saving and the payment period. This
manifestly increases the risk of a both low and volatile pension, which
could conflict with the objective of a pension with low volatility.

However, introducing restrictions in risk to prevent a small number
of savers from making bad or risky choices means, in the view of the
Inquiry, excessive constraints on savers who choose to make use of
the right to freedom of choice. At the same time, the risk of in-
appropriate choices is limited by the proposed choice architecture
and information about the consequences of leaving the default option
and instead choosing funds on the fund marketplace.
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The Swedish Pensions Agency should be tasked with measuring
achievement of the objective

The Inquiry proposes that based on the objective of the premium
pension, the Government or the agency designated by the Govern-
ment should continuously formulate key figures and measure the
achievement of the objective of the system. This should include
measuring the degree of freedom of choice for savers in the fund
marketplace. The Inquiry proposes that the Government should give
this role to the Swedish Pensions Agency.

Behavioural economics research casts light on deficiencies
in the design of the premium pension system

In recent decades, a new branch of academic studies has emerged in
the borders between economics and psychology: behavioural eco-
nomics. Alongside this, twenty years of Swedish premium pension
saving have provided considerable insights into individuals’ behav-
iour in financial matters.

The general conclusion of behavioural economics — that, for various
reasons, individuals are not as rational as economic models assume —
is of particular relevance for pension saving. Pension saving is a
recurring example of a complicated decision situation in which indi-
viduals either save too little or too much, seek or are offered advisory
assistance that is not always economically rational or take invest-
ment decisions that are not always economically rational either.

There are special difficulties associated with individuals® behav-
iour in long-term pension management. This is due, in part, to the
requirements for dynamic decision-making and the difficulties of
compose an efficient portfolio and of valuing the funded pension in
relation to other assets. It is also due to the fundamental difficulty
savers have in determining their own risk preference and choosing a
combination of funds that matches it. Moreover, savers need to
understand and apply diversification in their portfolios, for instance
to realise which assets covary, to evaluate the quality of their fund
manager and to consider the need to rebalance their portfolio in the
light of both market changes and age. There are, of course, a con-
siderable number of savers who have made conscious, informed and
rational choices in the management of their pension capital. How-
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ever, the Inquiry has not been able to find support in behavioural
economics research for the great bulk or even a majority of savers
having done so or having the capacity or even the wish to do so.

It is a global problem that, as buyers of financial products, savers
are seldom knowledgeable about the goods — so high fees can be
charged and extensive marketing put in place that generates switches
from good and cheap products to worse and more expensive ones.
The fact that savers are not knowledgeable about the goods is not
only due to savers themselves but is also because the characteristics
of the goods are not, and cannot be, well-defined and are, instead,
only described on the basis of historical experience using statistics
that are of unclear or, at any rate, uncertain importance for the future
characteristics of the goods.

A change of approach is under way in several other countries as
part of various pension solutions — a change from a conviction about
the possibilities and interest that individuals have in making active
choices to an understanding of how individuals actually behave in
practice. Even if pension systems of other countries have a different
design from the Swedish system and function in a different environ-
ment and culture there are, however, distinct similarities concerning
experience of how individuals behave, or do not behave, and of how
the advisory market grows when the system becomes too com-
plicated. The Inquiry can conclude that neither information, trans-
parency nor standardisation is of any help if the product sold is too
complex for most individuals.

Choice architecture is the key to a well-functioning
premium pension system

The Inquiry proposes that the choice architecture of the premium
pension system should encourage pension savers to make informed
and considered choices about how to invest their premium pension
assets.

The Inquiry makes the assessment that the premium pension
system should be designed and administered in such a way that only
savers who want to and can compile their own fund portfolios in the
fund marketplace do so. A well-considered and well-maintained choice
architecture, which provides support and guidance, is crucial in
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ensuring that this will come about. The Inquiry also makes the assess-
ment that the selection of funds in the way done by insurance
providers in, for instance, the occupational pension system counters
some of the problems faced by individuals when choosing funds in
the premium pension system.

One prominent conclusion of behavioural economics research is
that individuals seldom behave in a rational way in the type of
decision situation that arises in pension saving. This is why designing
a well-considered choice architecture is a central task for insurers
providing pension insurance. One starting point is that even relatively
small changes in the decision situation can make it simpler for
individuals to make decisions that promote their own welfare, and
sometimes also collective welfare, without limiting their own free-
dom of choice. This corresponds to what is called ‘libertarian pater-
nalism’ or, put simply, nudges or behavioural insights.

As early as a couple of years after the introduction of the premium
pension system it was noted that pension savers faced considerable
difficulties in choosing from the large range in the fund marketplace.
Since then one frequently advocated solution has been to design
various types of decision support for savers.

The Inquiry considers that the overall experience gained in recent
years and the conclusions of behavioural economics research show
that decision support as solution for those savers who can not
choose funds is no longer fully relevant. Relatively deep knowledge
and continuous engagement are required to be able to make long-
term financial decisions about pensions. Many pension savers do not
have this knowledge and these abilities. Nor is it reasonable, as part
of a compulsory social insurance system, to demand such knowledge
and abilities, or to build the design of the system on the basis that
savers have this knowledge or these abilities. The experience of the
system up to now also shows that, in practice, it is not possible to
supply such knowledge and abilities for a broader group of pension
savers through decision support or financial education of the popula-
tion. People who cannot compose and manage a well-diversified
portfolio should therefore not do so either. They should even less
be encouraged to do so, either directly or indirectly. Behavioural eco-
nomics research indicates that these people should stay in the default
option.
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Moreover, the conclusions of behavioural economics and the
experience from the premium pensions system so far gained point
to a considerable imbalance between those faced with choosing a
financial product (pension savers) and those supplying the product
(fund managers) in terms of knowledge and information. This is
probably at least part of the reason why almost all insurers in the
occupational pension system apply a selection procedure. The selec-
tion procedure means that funds judged to be less well-placed than
others to give a good return are weeded out or, as is most common,
the funds judged to be best placed to give good returns are selected.
Viewed in the light of the experience of the premium pension so far
and of the conclusions of behavioural economics, the Inquiry sees no
reasons why the State as an insurance provider should act differently.

So, only savers who have sufficient knowledge ought to choose
funds in the fund marketplace, but this does not mean that these
savers should be left to do so without support and good tools for
choosing funds. In the view of the Inquiry, a well-considered and
well-maintained choice architecture should supply relevant informa-
tion based on the needs of the target group and build on modern
information technology.

The stronger the choice architecture, the more funds
are possible in the fund marketplace

The Inquiry makes the assessment that a well-designed choice
architecture with clear steps in the choice process and blocks of
unwanted and poorly considered choices provides scope to permit a
relatively large number of funds with different risk levels and invest-
ment approaches in different categories. Vice versa, a weak choice
architecture only provides scope for a small number of funds in the
fund marketplace.

The Inquiry notes that the large number of funds in the present
system has made it difficult for savers to make conscious choices.
Of course, the new agency’s procurement of funds must take account
of this and of what is shown by behavioural economics research.
However, the inquiry considers that a robust and clear choice envi-
ronment with in-built blocks to prevent individuals who lack the
knowledge or will to choose funds from nevertheless reaching the
fund marketplace does enough to reduce the risk and disadvantages

64



SOU 2019:44

of a relatively large range of funds. It does not appear unlikely that a
number of funds at the level of the maximum number of funds in
the selectable part of the occupational pension system could func-
tion in accordance with the objective proposed by the Inquiry below.

Main features of a choice architecture for the premium pension system

The Inquiry makes the assessment that at least the following require-
ments need to be set for the choice architecture in the premium
pension system.

The default option should be the starting point for all savers, and
this must be reflected in the design of the choice architecture. Since
the default option is the starting point, the investment and choice
environment is designed so that no activity or financial knowledge
is required on the part of the saver.

Pension savers who choose to leave the default option should be
informed that, by doing so, they are taking over the responsibility
for choices and the maintenance of choices. In conjunction with this,
the saver needs to be given information, support and guidance for
their assessment of whether it is appropriate to leave the default
option.

It should be possible to choose a risk level as part of state manage-
ment without having to enter the fund marketplace. If the saver
wants to leave the default option, they should first be given informa-
tion about and take a decision on their choice of risk level.

If the saver does not only want to choose risk level, there should
be a possibility, in the first place, of choosing one or more fund
categories that the saver can invest their assets in.

If the saver does not only want to choose categories, there should
be a possibility for the saver of investing their assets in procured
funds in the fund marketplace.

The number of categories and the number of funds in each category
vary depending on factors including the demand from pension savers
and the possibility of achieving the objective of the pension system
and maintaining the principle of freedom of choice.

The Inquiry considers that the saver should confirm in writing,
normally by a digital signature, that they have read information
about what compiling their own fund portfolio means. However,
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over and above the fact that the confirmation is needed to move
forward in the choice process, it should not be assigned any further
legal importance, but should serve as an important point for the
saver to note.

As at present, it should be possible to choose the default option
again after choosing funds in the fund marketplace.

In the electronic choice environment savers should be given
appropriate tools, guidance, support and information to simplify
their choices in and before every step.

Regulation of the choice architecture

The main features of the choice architecture should be regulated by
law since it is a central part of the functioning of the premium
pension system. How the environment is designed will also be of
great importance for the number of funds and what kind of funds
are procured. The Inquiry’s terms of reference state that one clear
purpose of the reform of the premium pension system is to create a
regulatory framework that means that the Government is unable to
steer the selection of funds. For this reason, too, the main features
of the choice architecture should be regulated by law.

However, the more detailed regulation of the choice architecture
ought to take place at a lower level in the legislative hierarchy. One
important reason for this is that the choice architecture needs to be
reviewed and adapted continuously on the basis of saver behaviour,
the performance of the fund market and behavioural economics
research. The legislative process is unnecessarily protracted and
complicated for these specific needs. Since the design of the choice
architecture is of great importance for the selection of funds and the
design of the fund marketplace, such more detailed regulations about
the choice architecture should not be issued by the Government;
this should be done by the new agency.

The main addressee of regulations concerning the choice archi-
tecture is the Swedish Pensions Agency, which supplies the choice
architecture in their online interface in relation to savers.
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Survey of occupational pension selection central
demonstrates the existence of and methodology
for fund selection

Our terms of reference state that the Inquiry is to survey ways of
working and contractual solutions for the selection central in the
occupational pension system. If they are assessed as appropriate for
the procurement of funds for the fund marketplace in the premium
pension, the Inquiry should propose such solutions.

The Inquiry’s assessment is that the ways of working and con-
tractual solutions of the selection central in the occupational pension
system can only serve to a limited extent as models for the procure-
ment of funds for the fund marketplace for the premium pension.
This is for two reasons: only one agreement area applies procure-
ment and the main role of the selection central is to administer the
occupational pensions under collective agreements and not to procure
funds. Therefore, the Inquiry is not presenting any proposals based
directly on the ways of working and contractual solutions of the
selection central. In contrast, there are ways of working in the
selection of funds by insurance providers that are relevant to the pre-
mium pension system. These mainly concern the fact that a selection
is performed and the methodology for selection.

There are, or ought to be, clear similarities between the mandator-
ship that insurance providers have in the selection of funds in the
occupational pension system and the role that the State will have for
the selection of funds to the fund marketplace of the premium pension.

The fund selection methodology of insurance providers in the
occupational pension system is based on commercial decisions and
on research. The companies’ commercial considerations are based on
there being commercial benefit, i.e. potential profit, in trying to
select the best funds and deselect the worst, in terms of expected
returns. The additional return attained or assumed by the companies
varies, but the companies generally assume that the selection gives a
substantial additional return as a result of the fund selection process.

The survey of insurance providers’ ways of working in selecting
funds shows that assessments with some degree of subjectivity are a
central part of fund selection. So such assessments will probably be
required as part of the procurement of funds for the fund market
place of the premium pension.
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However, the need to leave it up to a government agency to make
discretionary assessments to some extent as part of decision-making
in central government is not unique to the selection of funds for the
fund market place of the premium pension specifically. It is actually
an accepted and essential principle of administrative law so as to
enable all relevant and known circumstances to be taken into account
in decision-making about matters that cannot be described in clear
and objectively verifiable terms. There is no opposition between an
administrative authority observing objectivity and impartiality when
making decisions in its activities while using discretionary assess-
ments at the same time. On the contrary, the requirements for object-
tivity and impartiality include an obligation to take account of all the
relevant factors in the particular case and assign them their correct
weight. The Inquiry proposes that the procurement to be used in the
selection should be reviewable by an administrative court. This will
provide a check that the selection is performed within discretion.

The Inquiry therefore finds that there is no tension between
having the ambition of procuring the best possible funds for the
fund marketplace and making the necessary assessments of suitabil-
ity when doing so while doing this in a legally certain and sufficiently
transparent way.

What funds should it be possible to procure for the fund
marketplace of the premium pension?

Under our terms of reference, the Inquiry is to draft proposals for a
regulatory framework for the procurement of funds for the fund
marketplace of the premium pension. The proposals made should
start from the Pension Group’s agreement. The Pension Group’s
agreement states that the funds to be offered in the fund marketplace
for the premium pension should be procured in the private market
and the State should not itself have any funds in the fund market-
place. Our terms of reference also state that it is funds, and not fund
managers, that should be procured.

The Inquiry sees clear advantages in procuring capital manage-
ment services rather than individual funds. Solutions of that kind
would enable savers to influence their own risk level and investment
approach, which the Inquiry sees as the most relevant aspects of
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freedom of choice in pension saving, at the same time as this would
enable the costs of the system to be kept at a minimum level. The
type of aggressive and misleading marketing that has been relatively
common in the premium pension system would cease entirely.
Moreover, the risk of fraud would be minimised. However, our terms
of reference do not provide scope for the Inquiry to present pro-
posals for a regulatory framework with that direction.

The objective of the premium pension system should steer what types
of funds it should be possible to procure for the fund marketplace

of the premium pension

The proposed objective of the premium pension system and the role
of the fund marketplace for achieving that objective and the principle
of freedom of choice must, in the view of the Inquiry, steer what
types of funds it should be possible to procure for the fund market-
place. In this context, types of funds means the different types of
funds defined in the commercial law frameworks and that are covered
by different regulations. The regulations can, for instance, apply to
what asset classes the funds’ money may be invested in and to what
investors they may be marketed to. Swedish UCITS-funds and spe-
cial funds are examples of different types of funds.

According to the Inquiry’s proposal, the procured fund market-
place should contribute to the achievement of the objective of the
premium pension system by offering a selection of funds suitable for
the premium pension system with different risk levels and invest-
ment approaches that provides real freedom of choice. The funds
should be cost-effective, sustainable, controllable and of high quality.

The requirements that the funds should be cost-effective, sustain-
able, controllable and of high quality are best assessed in relation to
individual funds, not in relation to different types of funds. Ensuring
that the funds procured do meet these requirements is therefore
something that should be done in the first place through the spe-
cifications set in the procurements and the award criteria used to
award fund agreements. The requirement that the funds should be
appropriate for the premium pension system can be assessed in
relation to individual funds and different types of funds.

So, in assessing which type or types of funds it should be possible
to procure to the fund marketplace, what is of prime importance is
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therefore how the different types of funds can contribute to pension
savers being offered a selection of funds appropriate for the premium
pension system with different risk levels and investment approaches
that provides real freedom of choice. Against this background, what
risk levels and investment approaches the different types of funds
can have is of importance.

In assessing which types of funds it should be possible to procure
for the fund marketplace, another important consideration is which
pension savers can be assumed to want to place their premium pen-
sion assets in funds in the fund market place. The starting point of
the choice architecture proposed by the Inquiry is that this concerns
individuals who both want to and have the knowledge required to
make such a choice. However, these savers are still to be regarded as
non-professional investors according to law.

The Inquiry considers that the types of funds currently available
in the market satisfy the need of funds for the fund market place. So,
in the view of the Inquiry, there is no need to investigate in depth
and propose regulations that involve the creation of a new type of
fund solely for the premium pension system.

It should be possible to procure Swedish and foreign UCITS-funds as
well as special funds and foreign equivalents of such funds for the fund
marketplace of the premium pension

The Inquiry proposes that it should be possible to procure mutual
funds and fund companies that are already permitted in the fund
marketplace for the premium pension’s fund marketplace. These
include funds with a number of investment approaches such as
equity funds, mixed funds and fixed income funds that can, in turn,
focus on different industries and geographical areas. Risk levels can
vary depending on the funds’ investment approaches. In the view of
the Inquiry, the great range of mutual funds and fund companies
create good conditions for the new agency to procure funds that
maintain high quality and have low fees, in addition to having different
risk levels and investment approaches. The characteristics of the mutual
funds and fund companies and the great range of funds therefore mean
that the funds should be able to contribute to the role of the fund
market place in achieving the objective of the premium pension
system and maintaining the principle of freedom of choice.
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In addition, the Inquiry proposes that it should also be possible
to procure special funds and the foreign equivalents of such funds
for the fund marketplace. The characteristics of the special funds,
including the fact that they can have different investment approaches
from mutual funds, and the fact that there is a relatively large range
of funds, also mean that the special funds ought to be able to con-
tribute to the role of the fund marketplace in achieving the objective
of the premium pension system and maintaining the principle of
freedom of choice, including by increasing freedom of choice for
pension savers.

A special fund only needs to be open for redemption once a year.
To ensure that the funds offered in the fund marketplace are liquid,
it should only be possible to procure special funds and the foreign
equivalents of such funds if they are open for redemption at least
once a week.

In the view of the Inquiry other types of funds are not appropriate
for the premium pension system, so it should not be possible to
procure them for the fund marketplace.

Are there applicable regulatory frameworks for procurement?

The remit of the Inquiry includes proposing a regulatory framework
for procurement of funds for the fund marketplace of the premium
pension. When assessing the legal possibilities of drafting such a
framework, account must be taken of the competence of the EU in
the area.

Competence is shared between the EU and Member States in the
area of social security. Member States have the right to design their
own social security systems. In the Inquiry’s assessment, however,
the procurement of funds for the fund marketplace of the premium
pension cannot be held to fall outside the competence of the EU on
the grounds that the procurement is being carried out as part of a
social security system.

Competence regarding public procurement is also shared between
the EU and Member States. The EU has adopted several directives
in the area of procurement. The procurement directives and the
Swedish acts that implement these directives in Swedish law regulate
how a contracting authority has to act when selecting one or more
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suppliers in the acquisition of goods, services or works contracts. To
ensure that the contracting authority acts in an open, market-
oriented and non-discriminatory way, the regulatory frameworks
contain regulations about how the selection and award have to be
carried out.

The Inquiry makes the assessment that the procurement of funds
for the fund marketplace of the premium pension does not fall
within the scope of any of the procurement directives or any of the
procurement acts. This means that there are no legal obstacles to
introducing a special regulatory framework for the procurement of
funds for the fund marketplace.

However, if one of the procurement acts is judged to be suitable
for the procurement of funds for the fund marketplace, there is, in
the view of the Inquiry, no need to propose a new regulatory frame-
work. The Inquiry has therefore analysed whether any of the pro-
curement acts should nevertheless be applied to this type of pro-
curement.

The assessment of the Inquiry is that this should not be done.
The act that could be considered for application to the procurement
of funds for the fund marketplace for the premium pension is the
Public Procurement Act. In the view of the Inquiry, there is no need
for aregulatory framework as extensive, detailed and complex as that
Act in the procurement of funds for the fund marketplace. In the
Inquiry’s opinion, a separate regulatory framework should be drafted
for the procurement of funds for the fund marketplace for the pre-
mium pension.

Starting point for new regulations

A regulatory framework for the procurement of funds for the fund
marketplace for the premium pension should be flexible and spe-
cially geared to the fact that the procurements relate to funds to be
offered in the fund marketplace. The means, for instance, that the
requirements that the funds should be cost-effective, sustainable,
controllable and of high quality and should also be appropriate for
the premium pension system should be expressed in the regulatory
framework. In the first place, the regulatory framework should set

73

Summary



Summary

SOU 2019:44

out the limits of the new agency’s scope for action without com-
promising with the requirement of legal certainty.

In the Inquiry’s assessment a fund agreement is a ‘contract having
a certain cross-border interest’, i.e. it may be of interest to a fund
manager established in another Member State. This means that the
fundamental principles of procurement (the principles of non-dis-
crimination, equal treatment, transparency, proportionality and
mutual recognition) are applicable even though the procurement
falls outside the scope of the EU’s procurement directives. The regu-
latory framework for the procurement of funds for the fund market-
place should therefore be based on these principles.

General principles for procurement of funds
for the fund marketplace of the premium pension

Our terms of reference state that the procurement of funds for the
fund marketplace for the premium pension should be conducted
according to general principles of freedom of choice, sustainability
and controllability. The Inquiry’s terms of reference include pro-
posing a regulation of these principles.

Principle of freedom of choice

As part of the role of the fund marketplace in achieving the objective
of the premium pension system and maintaining the principle of
freedom of choice, the Inquiry proposes that the new agency should
procure funds with different risk levels and investment approaches
on such a scale that the selection of funds in the fund marketplace
for the premium pension gives pension savers real freedom of choice.
The proposed regulation ensures that freedom of choice in the fund
marketplace is maintained.

It is not possible to give an exact definition of what is meant by
or should be meant by real freedom of choice, since the meaning of
the term is subjective and therefore depends to a great extent on the
observer’s values. However, the Inquiry considers that a definition
suitable as a starting point is that there should be a freedom of choice
that means that the selection of funds is broad enough to satisfy
most of the pension savers interested in making their own choices.
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The starting point should be generally accepted fund categories
in the light of the best industry standards at any particular time.

Principle of sustainability

A fund agreement should, according to the Inquiry’s proposal,
contain conditions requiring the fund manager to take account of
environment, social responsibility and governance, ‘ESG factors’, in
their management. A minimum requirement should be that, in their
management, the fund manager shall observe what follows from
international agreements Sweden has entered into that concern sustain-
ability issues.

It will be up to the new agency to design these conditions in
greater detail in the agreements. Passing this matter on to the new
agency makes it possible to adapt the requirement to different methods
of taking account of ESG factors in management. It will then be
possible to take account of circumstances such as what assets the
fund invests in and the size of the fund manager. This kind of regula-
tion also makes it possible to adapt the requirement both to the
development of the market and to future legislative changes.

Principle of controllability

One expression of the principle of controllability is that the fund
managers and funds that participate in the fund marketplace are
covered by licensing requirements and are subject to supervision.
The commercial law framework containing regulations about licens-
ing requirements and supervision means that there are possibilities
of ensuring that the fund managers and funds participating in the
fund marketplace are conducting sound and safe activities. However,
since private funds will be admitted to a state fund marketplace that
is part of a compulsory social insurance system, it is reasonable for
savers to assume that the State is taking a special responsibility for
the quality and soundness of the funds that goes beyond what
follows from the commercial law framework. Therefore, in the view
of the Inquiry, the funds offered in the fund marketplace cannot be
considered to be subject to sufficient control in that the fund managers
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and funds are covered by licensing requirements and subject to super-
vision.

To ensure that the fund managers and funds meet the require-
ments for participation in the fund marketplace — and that the range
of funds is therefore secured and controlled — the Inquiry proposes
that the new agency should audit that the fund managers and funds
always meet the conditions of their fund agreements. To be able to
conduct this audit, the agency has to receive information from the
fund managers. A fund agreement should therefore, according to the
Inquiry’s proposal, contain conditions about an obligation for fund
managers to provide information to the new agency and to also assist
in audit and monitoring work in other ways.

The new agency and the Swedish Financial Supervisory Authority
have different responsibilities regarding fund managers and funds.
Both agencies can benefit from an exchange of information, par-
ticularly in terms of effectiveness. Such an exchange of information
also increases the protection for pension savers. The Inquiry there-
fore proposes an obligation for the Swedish Financial Supervisory
Authority and the new agency to collaborate and exchange in-
formation.

If the new agency is to be able to ensure that fund managers and
funds are following the conditions of their agreements, it is, in the
view of the Inquiry, of crucial importance that there are not too
many funds in the fund marketplace. In practice, the possibilities of
effective audit set limits on how many funds can be offered in the
fund marketplace. Given the number of savers who choose funds in
the fund marketplace, there is also a limit to the amount of resources
it is reasonable to put into audit and the size of the organisation to
be built up for this purpose. The number of funds in the fund market-
place should therefore not be so great that the agency is unable to
perform its audit task in a secure and effective way with reasonable
resources. In assessing how many funds should be procured for the
fund marketplace, the new agency should therefore take account of
the fact that it will have to be possible to audit the fund managers
and funds in a certain and effective way.
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A regulatory framework for procurement of funds
for the fund marketplace for the premium pension

The Simplification Inquiry’s proposal of simpler and more flexible
procurement regulations should serve as a model

When it comes to proposing a new regulatory framework for the
procurement of funds for the fund marketplace for the premium
pension, the existing procurement acts are natural starting points.
There is a value in the rules that apply to a particular area also being
designed in a similar way — to the extent that they deal with the same
or closely related subjects. With regard to a procedure like procure-
ment, it goes without saying that regulations of a certain kind will
always be needed, irrespective of what is being acquired.

The Inquiry considers that the Public Procurement Act — and
especially its regulations for procurement in the area not steered by
directives — can serve as a model in designing the new regulatory frame-
work.

In June 2018 the Inquiry on Certain Simplified Procurement
Regulations (the Simplification Inquiry) presented its report Possible,
permitted and accessible — proposals for simpler and more flexible pro-
curement regulations and certain regulations about review cases.' The
report includes proposals about how the regulations on procure-
ment under the EU thresholds in the Public Procurement Act can
be made simpler and more effective. These proposals are currently
being processed by the Government Offices.

The remit of the Simplification Inquiry — to propose simpler and
more flexible procurement regulations — coincides with the starting
points of the regulatory framework for procurement that this Inquiry
is tasked with proposing. Moreover, in designing its legislative pro-
posals, the Simplification Inquiry has taken account of what is
required under EU law if a contract has a certain cross-border interest.

Against this background, the Inquiry considers that the Simplifica-
tion Inquiry’s proposal of regulation for procurements under EU
thresholds in Chapters 19 and 19 a of the Public Procurement Act
should serve as a model for the design of the procedural regulations
that should apply to the procurement of funds for the fund market-
place.

' Majligt, tilltet och tillgingligt — forslag till enklare och flexiblare upphandlingsregler och vissa
regler om dverprovningsmdl (SOU 2018:44).
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This does not mean that the legislative proposals are identical.
Some regulations proposed by the Simplification Inquiry have no
equivalent in the Inquiry’s proposal. The Inquiry also proposes
certain regulations that are specially adapted to the fact that the
procurement relates to funds to be offered in the fund marketplace.
The regulations are shaped by the requirements that have to be set
for the funds procured if the fund marketplace is to contribute to
the achievement of the objective of the premium pension system and
to maintaining the principle of freedom of choice.

Reguirements for the funds to be procured

The premium pension is part of the national public pension and, as
such, part of the social insurance system, for which there is a state
responsibility. This means there is reason to set particularly high
requirements for the funds offered in the premium pension system.

According to the Inquiry’s proposal, the funds procured to be
offered in the fund marketplace should be appropriate for the pre-
mium pension system. To ensure this, the new agency should set
mandatory requirements in the procurements that are aimed at
suitability. The term mandatory requirements means requirements
that must be met for a tender to qualify for evaluation. If these
requirements are not met, the tender has to be rejected. The require-
ments should be formulated on the basis that the premium pension
is a social insurance system and that pension savers should be able to
feel high confidence in the premium pension system and the par-
ticipants in it.

The Inquiry also proposes that the funds procured to be offered
in the fund marketplace should be cost-effective, sustainable, con-
trollable and of high quality.

The requirement that the funds should be cost-effective is pri-
marily aimed at the size of the administration fee, but other aspects
linked to the fund category that is the subject of the procurement
can also be taken into account.

As regards the requirement that the funds should be sustainable
the Inquiry proposes, as set out above, that a fund agreement should
contain conditions requiring the fund manager to take account of
‘ESG factors’ in their management.
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The requirement that the funds should be controllable mainly
refers to the complexity of a fund. A fund should not be considered
to be controllable if it has such a high degree of complexity that the
agency cannot audit it in a satisfactory way with a reasonable input.

The requirement concerning quality has a great deal to do with
the fund manager’s ability to generate future returns. This can, for
example, cover the fund’s return, risk, return in relation to risk,
investment approach and management model, qualifications and
experience of those managing the fund, the fund manager’s owner,
leadership and organisation, the fund manager’s business models,
internal processes and incentive structures and significant events and
staff turnover at the fund manager.

If the fund marketplace is to be able to contribute to the achieve-
ment of the objective of the premium pension system, it is of central
importance that the funds procured to be offered in the fund
marketplace meet these requirements. It is up to the new agency to
ensure through its design of the mandatory requirements and award
criteria in its procurements that the funds procured meet these
requirements.

Procedural regulations

The Inquiry proposes a number of procedural regulations that should
apply to the procurement of funds for the fund marketplace for the
premium pension. This includes regulations about notices, procure-
ment documentation, forms of communication, deadlines, informa-
tion about decisions, documentation, the award of fund agreements
and direct awards. In all essential respects the provisions have been
designed on the model of the Simplification Inquiry’s proposal.

In addition, the Inquiry proposes that it should be possible to
review a procurement of funds for the fund marketplace and the
validity of a fund agreement. As part of this the Inquiry proposes
provisions on standstill periods, review and damages. In all essential
respects the provisions correspond to the provisions in Chapter 20
of the Public Procurement Act.
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Fund agreements

The relationship between the new agency and a fund manager will be
regulated in the fund agreement, i.e. it will be based on civil law. The
Inquiry’s proposals include provisions about the minimum condi-
tions a fund agreement must contain. The term of a fund agreement
must not exceed twelve years, according to the Inquiry’s proposal.

Transition to a procured fund marketplace

Our terms of reference state that the Inquiry is to propose how the
transition from the present fund marketplace to the procured fund
marketplace should take place. The transition should be gradual,
show care about the needs of pension savers, be cost-effective and
lead to as limited effects on the capital market as possible.

The Inquiry considers that a natural starting point is that the
premium pension assets invested in funds that will be covered by a
new fund agreement following procurement will not be affected,
unless the pension saver chooses to switch funds on their own
initiative. The capital invested in a fund that is not covered by a new
fund agreement following procurement should be dealt with in the
following way:

1. The pension savers who have assets invested in the fund should
be given the possibility of deciding within a set period that their
assets should be invested in one or more funds in the range of
procured funds.

2. If the pension saver does not decide within the stated period that
the assets are to be invested in another fund, their assets should
be invested in a fund that is essentially equivalent to the pre-
viously chosen fund.

3. If there is no equivalent fund, the assets should be invested in the
default option.

4. If there are special reasons, the assets may be invested in the
default option without the pension saver first being given the
possibility of deciding how to invest the assets.
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The Inquiry considers that this proposal balances the trade-off
required between the interest of taking account of all pension savers’
choices and ensuring that the transition to the procured fund market-
place is carried out effectively. The proposal also provides good
conditions for procuring funds of high quality for the fund market-
place.

An agency for a procured fund marketplace
to be formed by giving AP7 additional tasks

Our terms of reference state that the Inquiry is to propose a new
agency tasked with procuring funds and managing the fund market-
place for the premium pension. Our terms of reference also state
that the agency should be regulated by law and have an independent
standing in relation to the Government corresponding to that of the
AP Funds.

In addition, our terms of reference state that the Inquiry should,
at least, present a proposal in which the agency is organised as an
independent agency and a proposal in which the agency is led by a
committee that is co-located with the Swedish Pensions Agency
outside the County of Stockholm.

Experience of past and present organisational solutions
in the premium pension system

Since 1998 the responsibility for the premium pension system has
been organised in different ways and in different agencies. So, there
is experience of how different organisational solutions have worked
and the organisational solution chosen should draw on the lessons
of this experience.

At present the Swedish Pensions Agency is responsible for the
administration of the whole of the national public pension, including
the premium pension. Previously this responsibility was divided
between the Swedish Social Insurance Agency and the now wound
up Premium Pension Authority (PPM). Since the introduction of
the premium pension system the management of the default option
in the premium pension has been handled by AP7.
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The experience of past and present organisational solutions shows
how important it is that the organisational solution proposed brings
together the knowledge, administration and control of the premium
pension system in as few agencies as possible. In addition, informa-
tion about the whole of the pension system needs to be held together.
The administration should be characterised by high expertise and
professionalism.

Gathering capital managing tasks in one agency generates considerable
efficiency and quality gains

The Inquiry notes that there are numerous tasks of a capital manag-
ing nature in the premium pension system. This applies to manage-
ment of the default option in the premium pension system, capital
management in the traditional insurance, management of the fund
marketplace in the premium pension by among other things procur-
ing funds, and management and development of the choice architec-
ture of the premium pension system.

The Inquiry makes the assessment that considerable efficiency
and quality gains result from gathering the responsibility and com-
petence for these closely related tasks in one agency.

The alternative stated in our terms of reference have clear disadvantages

In the Inquiry’s assessment the organisational proposal presented
needs to be able to deal with all the tasks identified, perform its
mission independently of both the Government and other govern-
ment agencies and conduct its activities efficiently and with good
quality.

Neither of the alternatives stated in our terms of reference —
anew independent agency with a more limited mission or a com-
mittee agency — fully lives up to all the above criteria. The Inquiry
considers that it is difficult to conduct cost-effective operations in a
new independent agency with the more limited mission stated in our
terms of reference, just as it is difficult to conduct suitable operations
independently of the Government in a decision-making committee.
The Inquiry therefore presents another organisational proposal.
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Form an agency through additional tasks for AP7 ...

The Inquiry proposes forming the agency by giving AP7 additional
tasks. In addition to its present task of managing the default option
in the premium pension system the agency should also be responsible
for managing the fund marketplace of the premium pension by,
among other things, procuring funds, to deal with the capital manage-
ment in the traditional insurance on behalf of the Swedish Pensions
Agency and manage and develop the choice architecture of the
premium pension system by issuing regulations on the design of the
choice architecture.

The other tasks in the premium pension system should be per-
formed by the Swedish Pensions Agency. These tasks include fund
administration and fund information, presenting the choice archi-
tecture, on the basis of the new agency’s regulations, in the Swedish
Pensions Agency’s interface to pensioners and pension savers,
following up the objective of the premium pension system and admin-
istering the traditional insurance, excluding the practical conduct of its
capital management.

... which changes its name to the Agency for the Premium Pension’s
Fund Management

When AP7 is given additional tasks, the Inquiry proposes making a
change of name to the Agency for the Premium Pension’s Fund
Management. The change of name marks that this is a new start with
significantly expanded tasks. It also avoids confusion with the other
AP Funds.

The Inquiry proposes that the new agency’s activities should be
regulated by law. This means that the new agency will have an
independence in relation to the Government comparable to that of
the AP Funds. With regard to the activities currently conducted by
AP7, the new act should contain provisions largely corresponding to
those in the AP Funds Act (2000:192).

The Agency ought to be financed from several different sources.
The fund managers finance the management of the fund market-
place, including the audit and procurement of funds. The manage-
ment of the default option in the premium pension system is financed
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by those savers who choose the default option. Other activities are
financed via drawings from the premium pension system.

The Government will not be able to steer the range of funds

The Inquiry’s organisational proposal means that the agency will be
independent in relation to the Government concerning which indi-
vidual funds are selected for the fund marketplace since: 1) the
procurement procedure is regulated by law; 2) its activities are solely
financed by fees that are decided by, and used by, the agency; 3) the
agency’s fundamental organisation is decided by law; and 4) the head
of the agency is appointed by its board. Furthermore, the agency will
manage and develop the choice architecture. The design of the
choice architecture very much steers the design of the fund market-
place, including the number of funds. Because the agency is respon-
sible for the strategic design of the choice architecture, the Govern-
ment will not be able to influence what individual funds are offered
on the fund marketplace through it either.

Secrecy and processing of personal data

According to our terms of reference, the Inquiry is to analyse whether
the existing provisions of the Public Access to Information and
Secrecy Act give the parties to these agreements the secrecy protec-
tion needed.

The Inquiry’s assessment is that no further secrecy provisions are
needed to protect public interests. However, supplementary secrecy
provisions are needed to protect information about the personal and
financial circumstances of individuals.

Under the Inquiry’s proposals, secrecy would apply at the new
agency and the Swedish Pensions Agency to information about
business or operational circumstances of a private individual or other
financial or personal circumstances when the private individual has
entered into a business relationship or a similar relationship with a
fund manager that is participating or has participated in a procure-
ment of funds if it can be assumed that the individual will suffer harm
if the information is disclosed. It is proposed that secrecy should
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apply to information in an official document for at most twenty
years.

In the Inquiry’s assessment secrecy should not have priority to
the right to communicate and publish information according to the
Freedom of the Press Act and the Fundamental Law on Freedom of
Expression.

The Inquiry makes the assessment that the provisions of the Data
Protection Regulation and the Data Protection Act are applicable to
the agency’s processing of personal data. The Inquiry’s view is that
no further provisions about the processing of personal data are

needed.

Entry-into-force and transitional provisions

The proposed statutes enter into force on 1 January 2021, according
to the Inquiry’s proposal. Older provisions should apply to fund
agreements entered into with fund managers before 1 January 2021.

The new agency should work to ensure that the present fund
marketplace has been wound down and replaced by a procured fund
marketplace by 31 December 2023.
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1 Forfattningsforslag

1.1 Forslag till lag om Myndigheten
for premiepensionens fondférvaltning

Hirigenom féreskrivs f6ljande.

1 kap. Inledande bestammelser

1§ I denna lag finns bestimmelser om Myndigheten fér premie-
pensionens fondférvaltning (myndigheten).

2§ Myndigheten ska verka for att mélet f6r premiepensionssystemet
uppnds genom att

1. forvalta de fonder som avses i 3 kap.,

2. pd uppdrag av Pensionsmyndigheten forvalta de medel som har
forts over till Pensionsmyndighetens livrinteverksamhet,

3. forvalta fondtorget f6r premiepensionen, och

4. férvalta valarkitekturen f6r premiepensionssystemet.

3§ Avtal och andra rittshandlingar som myndigheten ingdr ir
bindande for staten. Detta giller dock inte om motparten insig eller
borde ha insett att avtalet eller rittshandlingen inte {61l inom myn-
dighetens verksamhetsomride eller att den som handlat {6r myndig-
heten 6verskred sin befogenhet.
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2 kap. Myndighetens ledning
Styrelsen

1§ Myndigheten leds av en styrelse. Styrelsen ska bestd av nio leda-
moter.

Styrelsen ansvarar f6r myndighetens organisation och verksamhet.
Styrelsen ska se till att verksamheten bedrivs effektivt och enligt gil-
lande ritt och de forpliktelser som féljer av Sveriges medlemskap i
Europeiska unionen, att den redovisas pa ett tillforlitligt och ritt-
visande sitt samt att myndigheten hushillar vil med statens medel.

Styrelsen foretrider myndigheten. Detta giller ocksd infér dom-
stol.

Hur styrelseledaméter utses

2§ Styrelsensledamoter utses av regeringen. Regeringen utser bland
ledaméterna en att vara ordférande och en att vara vice ordférande.

3§ Ledamoterna ska utses pd grundval av sin kompetens inom ett
eller flera av f6ljande fyra omriden:

1. kapitalforvaltning, finansmarknader och urval av fonder,

2. pensioner och socialférsikring,

3. beteendeekonomi, och

4. juridik med anknytning till myndighetens uppgifter.

Ledaméterna ska vara svenska medborgare. Den som ir underdrig
eller som har férvaltare enligt 11 kap. 7 § foridldrabalken fir inte vara
ledamot. Detsamma giller den som ir 1 konkurs eller har nirings-
férbud enligt lagen (2014:836) om niringsférbud.

Mandatperiod

4§ En styrelseledamot utses lingst for tiden tll dess resultat-
rikning och balansrikning faststillts under tredje kalenderiret efter
det &r nir ledamoten utsigs.
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Hur ledamoter entledigas

5§ Regeringen fir entlediga en ledamot i fértid. En ledamot ska
entledigas 1 fértid, om ledamoten begir det. Om en ledamot entledigas
eller ledamotens uppdrag annars upphor 1 fértid, ska en ny ledamot
utses.

Sammantriden

6 § Ordforanden ska se till att styrelsen sammantrider i den om-
fattning som behdvs. Om en styrelseledamot begir det, ska ord-
féoranden sammankalla styrelsen.

Kallelse till ssammantride utfirdas av ordféranden. I kallelsen ska
de drenden anges som ska behandlas vid sammantridet.

Beslut

7§ Styrelsen dr beslutfor om fler dn hilften av antalet ledamoter ir
nirvarande. Beslut fr inte fattas i ett drende om inte, sdvitt mojligt,
samtliga ledaméter dels har fatt tillfille att delta 1 drendets behandling,
dels har fatt ett tillfredsstillande underlag for att avgora drendet.

Som styrelsens beslut giller den mening som fler dn hilften av de
nirvarande réstar fér vid sammantridet eller, vid lika rostetal, den
mening som ordféranden ansluter sig till. Ar styrelsen inte fulltalig
ska de som rostar f6r beslutet dock utgora fler in en tredjedel av hela
antalet styrelseledamoter.

Vid styrelsens sammantriden ska protokoll féras. Protokollen ska
undertecknas av ordféranden och den ledamot som styrelsen utser.
Om nigon ledamot 1 samband med beslut anmaler skiljaktig mening
ska den antecknas i protokollet.

Myndighetschef

8§ Styrelsen ska utse en fonddirektdér som ir myndighetschef.
Fonddirektoren ska utses pd grundval av sin kompetens att frimja
myndighetens uppgifter. Fonddirektdren ska ha hand om den 16p-
ande verksamheten enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar.
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Frigor om bisyssla som avses 1 7 a—7 d §§ lagen (1994:260) om
offentlig anstillning och frigor om skiljande frin anstillningen
enligt 33 § forsta stycket samma lag ska prévas av styrelsen nir det
giller fonddirektoren.

Delegering

9§ Styrelsen fir uppdra it en enskild ledamot, fonddirektéren eller
nigon annan att avgora drenden som inte

1. avser foreskrifter, eller

2. dr av storre betydelse eller principiell karaketir.

Styrelsen ska ange vilken behorighet ett uppdrag enligt forsta
stycket medfor. Betriffande den som inte ir styrelseledamot giller
vad som sigs 13 § andra stycket andra och tredje meningarna.

Ersittning

10§ Regeringen bestimmer arvoden och andra ersittningar till
ledaméterna i styrelsen.

Personalforetridare

11§ Vid myndigheten ska personalféretridare ha ritt att nirvara
och yttra sig vid all handliggning 1 styrelsen.

Regeringen kan med stdd av 8 kap. 7 § regeringsformen foreskriva
om vad som ska gilla om personalféretridare hos myndigheten.

Personalansvarsnimnd

12§ Hos myndigheten ska det finnas en personalansvarsnimnd.
Fonddirektéren ir ordférande i nimnden. Nimnden ska dirutdver
bestd av personalféretridarna och de ledaméter som myndigheten
utser.

Personalansvarsnimnden ska vad giller andra anstillda in fond-
direktdren prova frigor om
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1. skiljande frdn anstillning p& grund av personliga férhillanden,
nir anstillningen inte dr en provanstillning,

2. disciplinansvar,

3. talsanmilan, och

4. avstingning.

Personalansvarsnimnden ir beslutfér nir ordféranden och minst
hilften av de andra ledaméterna ir nirvarande.

3 kap. Foérvaltningen av fonder
Andam3l

1§ Myndigheten férvaltar fonder f6r de indamél som framgir av
bestimmelserna om premiepension i socialforsikringsbalken. For-
valtningen ska utféras uteslutande 1 pensionsspararnas intresse.

Fordelning mellan fonder

2§ Nir medel fors éver med stéd av 64 kap. 23 § tredje stycket
socialforsidkringsbalken, ska pensionsspararen kunna bestimma att
medlen ska

1. placeras i en eller flera angivna fonder som férvaltas av myn-
digheten enligt 1 §,

2. férdelas mellan fonderna utifrdn pensionsspararens 3lder, eller

3. fordelas mellan fonderna utifrin den risknivd som pensions-
spararen anger.

Nir medel férs 6ver med stdd av 64 kap. 24 §, 26 § andra stycket
eller 27 a § andra stycket andra meningen och tredje stycket social-
forsikringsbalken, ska medlen fordelas mellan fonderna utifrin pen-
sionsspararens alder.

Forvaltningskostnader

3§ Mpyndigheten fr ur var och en av fonderna som forvaltas enligt
1§ ta ut medel f6r de férvaltningskostnader som uppkommit fér
respektive fond. Om kostnaderna avser flera av fonderna ska de fér-
delas mellan fonderna pd ett skiligt sitt.
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Samarbete med Pensionsmyndigheten om fonderna

4§ Myndigheten ska ta emot medel till och betala ut medel frin de
fonder som forvaltas enligt 1 § enligt de anvisningar som Pensions-
myndigheten limnar. Myndigheten ska ingd samarbetsavtal med Pen-
sionsmyndigheten enligt 64 kap. 3 § andra stycket 1 socialférsikrings-

balken.

Fondbestimmelser

5§ Fondbestimmelserna for de fonder som forvaltas enligt 1 § far
inte tillita att medel delas ut till ndgon annan in Pensionsmyndig-
heten. Myndigheten fir inte heller genom fonderna utéva sddan fond-
verksamhet som avser férvaltning av specialfonder enligt 12 kap. lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder.

Réstandelsbegrinsning

6§ Myndigheten fir inte till de fonder som férvaltas enligt 1§
forvirva sd minga aktier 1 ett svenskt eller utlindskt aktiebolag att
rostetalet for aktierna, tillsammans med dessa fonders évriga aktier
1 samma bolag, 6verstiger fem procent av réstetalet for samtliga
aktier 1 bolaget.

Utoévande av rostritt

7§ Myndigheten fir rosta f6r sidana aktier 1 ett svenskt aktiebolag
som den forvirvat till de fonder som férvaltas enligt 1 § endast nir
kravet pd lingsiktigt hoég avkastning eller behovet av att trygga
placeringarnas sikerhet inte kan tillgodoses p& ndgot annat sitt.

Fondandelar och inlésen av fondandelar

8§ De fonder som myndigheten foérvaltar enligt 1 § ska vara in-
delade 1 andelar. Alla andelar 1 en fond ska vara lika stora.

Virdet av en fondandel ir fondens virde delat med antalet fond-
andelar. Fondernas tillgdngar ska virderas med ledning av gillande
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marknadsvirde. Myndigheten ska dagligen berikna fondandelsvirdet
och underritta Pensionsmyndigheten om virdet.

Nir medel tillférs nigon av fonderna, ska myndigheten utfirda
fondandelar till Pensionsmyndigheten. Nir medel betalas ur nigon
av fonderna, ska det ske genom inlésen av fondandelar.

Mal f6r placeringsverksamheten

9§ Fondmedlen ska, vid vald risknivd, placeras si att langsiktigt hog
avkastning uppnas.

Verksamhetsplan

10§ Myndigheten ska drligen faststilla en verksamhetsplan for
verksamheten enligt detta kapitel. Denna ska innehilla riktlinjer for
placeringsverksamheten och en riskhanteringsplan.

Riktlinjerna for placeringsverksamheten ska innehilla strategier
for hur mélet 19 § ska uppnis.

Riskhanteringsplanen ska beskriva de huvudsakliga risker som ir
forenade med placeringsverksamheten och hur dessa risker ska hant-
eras. Det ska vidare finnas interna instruktioner f6r hantering av dessa
risker. Riskhanteringsplanen och instruktionerna ska féljas upp 16p-
ande.

Forvaltningsuppdrag

11§ Myndigheten fir uppdra 4t ett virdepappersinstitut eller nigon
annan kapitalférvaltare, som 1 sitt hemland stir under betryggande
tillsyn av en myndighet eller ndgot annat behorigt organ, att forvalta
fondernas tillgdngar.

Tillimpliga bestimmelser

12§ Foljande bestimmelser i lagen (2004:46) om virdepappers-
fonder ska gilla for forvaltningen av fonderna:

—2 kap. 18 § om férbud fér vissa personer med insynsstillning
att handla med en virdepappersfond,

93



Forfattningsforslag SOU 2019:44

— 2 kap. 21 § f6rsta stycket om skadestdnd,

— 4 kap. 2 § om foretridare for andelsigarna i en virdepappers-
fond m.m.,

— 4 kap. 8 och 9 §§ om upprittande och godkinnande av fond-
bestimmelser,

— 4 kap. 13 § f6rsta stycket om inldsen av fondandelar,

— 4 kap. 15-28 §§ om information om en virdepappersfond, samt

— 5 kap. 1, 3-19 och 21-25 §§ om placering av medel i en virde-
pappersfond m.m.

Vid tillimpningen av de bestimmelser som anges i férsta stycket
ska fonderna anses som virdepappersfonder och Pensionsmyndig-
heten som fondandelsigare. Det som féreskrivs om fondbolag ska
avse myndighetens verksamhet enligt detta kapitel.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far,
utom sdvitt avser 2 kap. 18 § om forbud f6r vissa personer med insyns-
stillning att handla med en virdepappersfond och 2 kap. 21 § f6rsta
stycket om skadestind, meddela foreskrifter om avvikelser frin de
bestimmelser som anges 1 forsta stycket och i ett enskilt fall besluta
om undantag frin dessa bestimmelser.

4 kap. Forvaltning av medel
i Pensionsmyndighetens livranteverksamhet

1§ Myndigheten ska for Pensionsmyndighetens rikning forvalta de
medel som enligt 64 kap. 18 § andra stycket socialférsikringsbalken
har forts 6ver till Pensionsmyndighetens livrinteverksamhet.

Forvaltningen ska utforas 1 enlighet med Pensionsmyndighetens
instruktioner.

2§ De medel som forvaltas enligt 1 § ska hillas avskilda frin de
medel som forvaltas enligt 3 kap.

Kostnader som dr gemensamma for férvaltningen enligt 1 § och
for forvaltningen enligt 3 kap. 1 § ska fordelas pd ett skiligt sitt.

3§ Forvaltningen ska utforas mot avgift. Avgiften ska bestimmas
s att full kostnadstickning uppnis.

Pensionsmyndighetens kostnader fér avgifterna enligt forsta
stycket dr sddana kostnader for skotseln av premiepensionssystemet
som avses 1 64 kap. 37 § socialférsikringsbalken.
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5 kap. Forvaltning av fondtorget for premiepensionen
Upphandling av fonder

1§ Myndigheten ska upphandla fonder till fondtorget f6r premie-
pensionen enligt 64 a kap. socialférsikringsbalken.

Myndigheten ska ingd sddana fondavtal som avses 1 64 a kap. 3 §
socialforsikringsbalken.

Fortlopande férvaltning av fondtorget

2§ Myndigheten ska forvalta fondtorget fér premiepensionen enligt
64 kap. 3 a-3 e §§ socialforsikringsbalken.

Samverkan

3§ Myndigheten ska samverka med Finansinspektionen i frigor
som ror

1. fondforvaltare som deltar 1 en upphandling av fonder till fond-
torget for premiepensionen eller som myndigheten har ingdtt ett
fondavtal med, och

2. fonder som en fondférvaltare erbjuder 1 en upphandling eller
som en fondforvaltare enligt ett fondavtal erbjuder pd fondtorget for
premiepensionen.

Myndigheten ska dven samverka med Finansinspektionen och
Konsumentverket i frigor om konsumentskydd som rér fondtorget
foér premiepensionen.

Vid samverkan enligt férsta och andra styckena ska myndigheten
limna de uppgifter som Finansinspektionen och Konsumentverket
behover.

6 kap. Forvaltning av valarkitekturen for premiepensionssystemet

1§ Myndigheten forvaltar valarkitekturen f6r premiepensionssyste-
met enligt 64 kap. 26 a-26 f §§ socialforsikringsbalken.

Myndigheten ska l6pande utvirdera och utveckla valarkitekturen
for premiepensionssystemet.

95



Forfattningsforslag SOU 2019:44

7 kap. Redovisning och revision
Rikenskapsar
1§ Mpyndighetens rikenskapsir ir kalenderir.

Lopande bokféring, verifikationer och arkivering

2§ Myndigheten skai 6verensstimmelse med god redovisningssed

1. 16pande bokféra alla ekonomiska hindelser,

2. se till att det finns verifikationer for alla bokféringsposter samt
systemdokumentation och behandlingshistorik,

3. bevara all rikenskapsinformation samt sdan utrustning och sa-
dana system som behdvs for att presentera rikenskapsinformationen,
och

4. f6r varje rikenskapsir avsluta den l6pande bokféringen med en
rsredovisning enligt bestimmelserna i3 §.

Arsredovisning

3§ Arsredovisningen ska best3 av
. en balansrikning,

. en resultatrikning,

. noter, och

. en forvaltningsberittelse.

Balansrikningen, resultatrikningen och noterna ska upprittas som
en helhet och ge en rittvisande bild av myndighetens stillning och
resultat. Forvaltningsberittelsen ska innehilla en rittvisande oversike
over utvecklingen av myndighetens verksamhet, stillning och resultat.

De tillgdngar i vilka fondmedel placerats ska 1 drsredovisningen
upptas till marknadsvirdet.

A W N =

4§ Myndighetens samtliga styrelseledaméter ska skriva under ars-
redovisningen. Har en avvikande mening om drsredovisningen anteck-
nats till styrelsens protokoll, ska yttrandet fogas till redovisningen.
Arsredovisningen ska dverlimnas till revisorerna senast den 15 feb-
ruari dret efter rikenskapsaret.
Sedan revisionsberittelsen kommit myndigheten till handa, ska
den och &rsredovisningen genast dverlimnas till regeringen.
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Revisorer

5§ Regeringen utser tva revisorer som granskar drsredovisningen
och férvaltningen av fondmedlen. Revisorerna ska vara auktoriserade.
Revisorerna f&r anlita bitride nir de fullgér sitt uppdrag.

6§ En revisor ska utses lingst for tiden till dess resultatrikning
och balansrikning faststillts under tredje kalenderiret efter det &r d&
revisorn fick férordnandet.

Regeringen fir entlediga en revisor i fértid. En revisor ska ent-
ledigas 1 fortid om revisorn begir det.

Om en revisors uppdrag upphér i1 fértid, ska en ny revisor utses
for den 4terstiende tiden av mandatperioden.

7§ Regeringen bestimmer arvoden och andra ersittningar till revi-
sorerna.

Revisionsberittelse

8§ For varje rikenskapsdr ska revisorerna limna en revisions-
berittelse.

Revisionsberittelsen ska innehdlla en redogorelse for omfatt-
ningen och resultatet av revisorernas granskning och inventering av de
tillgdngar som fonderna férvaltar samt uppgift om huruvida det finns
ndgon anmirkning mot &rsredovisningen, bokféringen eller i dvrigt
mot forvaltningen. Revisorerna far ocksa framstilla de erinringar som
de anser nédvindiga.

En revisor som ir av skiljaktig mening eller 1 vrigt anser det n6d-
vindigt med ett sirskilt uttalande far ange detta 1 revisionsberittel-
sen, om revisorn inte limnar en egen revisionsberittelse.

9§ Revisorerna ska éverlimna revisionsberittelsen till styrelsen
senast fjorton dagar efter det att de fick drsredovisningen enligt 4 §.

Faststillelse av resultat- och balansrikning

10§ Regeringen ska faststilla myndighetens resultat- och balans-
rikning senast den 1 juni &ret efter rikenskapséret.
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Internrevision

11§ Vid myndigheten ska det finnas en internrevision. Intern-
revisionen ska bedrivas enligt god internrevisionssed och god intern-
revisorssed.

Styrelsen ska faststilla riktlinjer f6r myndighetens internrevision.

Ritt att meddela foreskrifter

12 § Regeringen kan med stdd av 8 kap. 7 § regeringsformen med-
dela foreskrifter om att myndigheten ska ingd 6verenskommelse
med en annan myndighet under regeringen om tjinster som giller
ekonomiadministrativt stod.

8 kap. Ovriga bestimmelser
Anmilningsskyldighet

1§ Styrelseledaméterna, fonddirektdren och myndighetens revisorer
samt de arbetstagare och uppdragstagare hos myndigheten som myn-
digheten bestimmer ska skriftligen anmila sitt innehav av sidana
finansiella instrument som anges i 1 kap. 1 § lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument och férindringar i innehavet till
myndigheten.

Myndigheten bestimmer hur anmilan enligt forsta stycket ska ske.

Bisysslor m.m.

2§ Den som ir ledamot 1 styrelsen eller ir anstilld hos myndig-
heten, fir inte utan tillstind

1. vara ledamot eller suppleant i styrelsen foér en fondférvaltare
eller ett moderbolag till ett dotterféretag som idr fondforvaltare, eller

2. varaanstilld hos eller 3ta sig uppdrag for ett sddant féretag som
avses1 1.

Tillstdnd fir endast limnas om det finns sirskilda skal.

Tillstdind meddelas av regeringen i friga om ledamot i styrelsen,
av styrelsen 1 friga om fonddirektdren och av myndigheten i friga
om andra anstillda hos myndigheten.
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Med moderbolag och dotterféretag avses detsamma som 1 1 kap.
11 § aktiebolagslagen (2005:551). Med fondférvaltare avses detsamma
som 1 64 a kap. 3 § socialférsikringsbalken.

3§ Ledamoterna i styrelsen, fonddirektéren och de anstillda som
styrelsen bestimmer far inte utan tillstdnd ha del i ett sddant f6retag
som avses 12 §.

Tillstdnd fir endast limnas om det finns sirskilda skal.

Tillstdnd meddelas av regeringen i friga om ordféranden i styrelsen,
av ordféranden i friga om &vriga ledaméter 1 styrelsen och fond-
direktdren samt av myndigheten 1 andra fall.

Avgifter f6r kopior m.m.

4§ Myndigheten fr ta ut avgifter {or kopior, avskrifter och utskrif-
ter av allminna handlingar. Avgifterna ska bestimmas med ledning
av de regler som giller f6r myndigheter under regeringen.

1. Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2021.

2. Sjunde AP-fonden enligt lagen (2000:192) om allminna pen-
sionsfonder (AP-fonder) byter samma dag namn till Myndigheten fér
premiepremiepensionens fondférvaltning.
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1.2 Foérslag till lag om andring
i socialforsakringsbalken

Hirigenom foéreskrivs i frdga om socialférsikringsbalken'

dels att 64 kap. 17 a—17 d och 19-22 §§ ska upphora att gilla,

dels att rubrikerna nirmast fére 64 kap. 17 a § och 17 ¢ § ska utg3,

dels att 2 kap. 2 §, 64 kap. 1, 2, 3, 18, 23, 24, 26, 33 och 40 §§ och
113 kap. 41 § ska ha f6ljande lydelse,

dels att det ska inforas tvd nya kapitel, 64 a och 113 a, och 19 nya
paragrafer, 64 kap. 2a, 2b, 3a-3 e, 26 2-26 g, 27 a, 40 a-40d och
47 §§, samt nirmast fore 64 kap. 2a,2 b, 3 a, 26 a, 26 g, 27 a, 40 d,
och 47 §§ nya rubriker av f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
2 kap.
238
Socialférsikringen  admini- Socialférsikringen administre-

streras av Forsikringskassan och  ras av Forsikringskassan, Myndig-
Pensionsmyndigheten samt av heten for premiepensionens fond-
Skatteverket. forvaltning och Pensionsmyndig-
heten samt av Skatteverket.

Hos Forsikringskassan ska det finnas ett allmint ombud fér
socialférsikringen. Regeringen utser det allminna ombudet.

I inledningen av avdelningarna B-G finns bestimmelser om vilken
myndighet som handligger irenden om férmaner som avses i den
avdelningen.

! Senaste lydelse av

64 kap. 17 2 § 2018:772 64 kap. 21 § 2013:581
64 kap. 17 b § 2018:772 64 kap. 22 § 2018:772
64 kap. 17 ¢ § 2018:772 rubriken nirmast fore 17 a § 2018:772
64 kap. 17 d § 2018:772 rubriken nirmast fére 17 ¢ § 2018:772.

64 kap. 19 § 2018:772
64 kap. 20 § 2013:581
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64 kap.
1§
I detta kapitel finns allminna bestimmelser om premiepension i
2-6 §§.
Vidare finns bestimmelser om
— uttag av premiepension 1 7—14 §§,

— kapitalférvaltning, m.m. 1 15— — kapitalférvaltning, m.m. 1 15—
25, 1855,

— overforing av medel och — 6verforing av medel och
byte av fond 123-27 §§, byte av fond 123-27 a §§,

— dndrad pensionsritt 1 28-31 §§,

— skadestdnd 1 32-36 §§,

—kostnader for premiepen- — kostnader for premiepen-
sionsverksamheten 1 37-45§§, sionsverksamheten 137-45 §§,
och

— forbud mot marknadsféring — forbud mot marknadsféring
och forsiljning via telefon 146 §.  och forsiljning via telefon 1 46 §,

och
— samverkan i 47 §.

2§

Premiepensionssystemet innebir att

—medel som motsvarar fast- —medel som motsvarar fast-
stilld pensionsritt for premie- stilld pensionsritt for premie-
pension fonderas, pension fonderas, och

— pensionsspararen har mojlig-
het att sjilv bestimma om forvalt-
ningen av de medel som fonderas
for hans eller hennes rikning, och
— pensionernas storlek dr beroende av virdeutvecklingen pd de
fonderade medlen.

? Senaste lydelse 2018:772.
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Mdlet for premiepensionssystemet

2a§

Premiepensionssystemet ska er-
bjuda ett pensionssparande av hig
kvalitet som ger en trygg pension.
Det innebir att

1. avkastningen pd pensions-
spararnas fonderade medel under
spartiden bor vara tydligt hogre in
fordndringen av inkomstindex en-
ligt 58 kap. 10 §, men utan garantier
om viss avkastning, och

2. utbetalningarna av premie-
pension bor vara forutsigbara och
stabila, med beaktande av den
dterstdende spartiden.

Principen om valfribet

2b§

Premiepensionssystemet  ska
erbjuda valfribet. Det innebdr att
pensionsspararen har mojlighet att
pdverka risknivd och placerings-
inrikining for forvaltningen av de
medel som fonderas for spararens
rikning.

3§

Pensionsmyndigheten ir for-
sikringsgivare fér premiepension.
Pensionsmyndigheten ska erbjuda
pensionsspararna valbara fonder
med olika placeringsinrikining
och riskprofil p ett fondtorg for
premiepension. Myndighetens
verksamhet 1 friga om premie-

Pensionsmyndigheten ir for-
sikringsgivare for premiepension.
Pensionsmyndigheten ska erbjuda
pensionsspararna ett urval av upp-
handlade fonder pa ett fondtorg
for premiepension (fondtorget for
premiepensionen). Myndighetens
verksamhet 1 friga om premie-

3 Senaste lydelse 2018:772. Andringen innebir bland annat att tredje stycket tas bort.
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pension ska bedrivas enligt for-
sikringsmassiga principer.

Pensionsmyndigheten ska f6r-
valta premiepensionsmedlen ge-
nom att

1. ingd avtal om att erbjuda en
fond pd fondtorget (fondavtal)
med fondbolag, fondforetag eller
forvaltningsbolag enligt 1 kap. 1 §
lagen (2004:46) om vdrdepappers-
fonder (fondférvaltare),

2. ingd samarbetsavtal med
Sjunde AP-fonden, och

3. placera medlen i fonder.

Pensionsmyndigheten  ska
granska att

1. fondférvaltare och fonder
lopande uppfyller villkoren i fond-
avtalen, och

2. fondforvaltare lspande upp-
Pyller kraven i 17 ¢ § andra stycket
2-6.

Foérfattningsforslag

pension ska bedrivas enligt for-
sikringsmissiga principer.

Pensionsmyndigheten ska for-
valta premiepensionsmedlen ge-
nom att

1.ingd samarbetsavtal med
Myndigheten for premiepensionens
fondforvaltning, och

2. placera medlen i fonder.

Ytterligare bestimmelser om Pensionsmyndighetens verksamhet
m.m. finns 1 lagen (2017:230) om Pensionsmyndighetens forsikrings-
verksamhet 1 premiepensionssystemet.

Fondtorget for premiepensionen

3a§

Pensionsspararna ska ha maj-
lighet att placera de medel som
fonderas for deras rikning i fonder
pd fondtorget for premiepensionen.

Fondtorget for premiepensionen
ska erbjuda ett wrval av for premie-
pensionssystemet limpliga  fonder
med olika risknivd och placerings-
inriktning som ger en reell valfri-
het. Fonderna ska vara kostnads-
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effektiva, hillbara, kontrollerbara
och av hig kvalitet.

3b§

Myndigheten for premiepen-
sionens fondférvaltning ska lop-
ande tillbandabilla fondtorget for
premiepensionen till Pensionsmyn-
digheten genom att upphandla fon-
der enligt 64 a kap.

3c§

Pensionsmyndigheten forvirvar
och loser in andelar i fonderna pa
fondrorget  for premiepensionen.
Myndigheten for premiepensionens
fondforvaltning ansvarar for kon-
takterna 1 ovrigt med de fondfir-
valtare som myndigheten har ingdtt
avtal med enligt 64 a kap. (fond-
avtal).

3d§

Myndigheten for premiepensio-
nens fondférvaltning ska granska
att  fondférvaltare och  fonder
lopande uppfyller villkoren i fond-
avtalen.

Myndigheten ska dven regel-
bundet wutvirdera fondforvaltar-
nas forvaltning av medlen 1 de

upphandlade fonderna.

3e§

Myndigheten for premiepen-
sionens fondférvaltning ska be-
vaka statens ritt och far fora
statens talan i frdga om de fond-
avtal som myndigheten har ingitt.
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18 §
Nir pensionsritt for premiepension har faststillts f6r en pen-
sionssparare, ska Pensionsmyndigheten féra éver medel som mot-
svarar pensionsritten samt avkastningen pa dessa medel till férvalt-

ning 1

1. vdrdepappersfonder eller fond-
foretag som avses i 19 §, eller

2. fonder som forvaltas av
Sjunde AP-fonden enligt lagen
(2000:192) om allminna pen-
sionsfonder (AP-fonder).

1. fonder som omfattas av fond-
avtal, eller

2.fonder som forvaltas av
Myndigheten for premiepensionens
fondforvaltning enligt 3 kap. lagen
(2020:000) om Myndigheten for

premiepensionens fondforvaltning.

Om pensionsspararen har tagit ut premiepension 1 form av liv-
rinta enligt 11-14 §§ ska medlen 1 stillet f6ras éver till Pensions-

myndighetens livrinteverksamhet.

23 §*
Pensionsspararen har ritt att bestimma var de medel som fér
spararens rikning fors 6ver enligt 18 § ska placeras, utom 1 det fall

som avses 124 §.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer kan
med stdd av 8 kap. 7 § regeringsformen meddela féreskrifter om ett
hogsta antal fonder som samtidigt fir antecknas pd ett premie-

pensionskonto.

Bestimmelser om fordel-
ningen av medel nir pensions-
spararen bestimmer att hans
eller hennes medel ska foras 6ver
till en eller flera fonder som fér-
valtas av Sjunde AP-fonden finns
i Skap. 1§ andra stycket lagen
(2000:192) om allmdinna pensions-
fonder (AP-fonder).

Bestimmelser om fordel-
ningen av medel nir pensions-
spararen bestimmer att hans
eller hennes medel ska foras 6ver
till en eller flera fonder som fér-
valtas av Myndigheten for premie-
pensionens fondforvaltning finns i
3kap. 2§ forsta stycker lagen
(2020:000) om Myndigheten for
premiepensionens fondforvaltning.

* Senaste lydelse 2018:772.
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24§

Nir pensionsritt f6r premie-
pension faststills forsta gdngen
for en pensionssparare, ska Pen-
sionsmyndigheten féra 6ver de
medel som avses 123 § till sidan
forvaltning som avses 1 5 kap. 1 §
tredje stycket lagen (2000:192)
om  allminna  pensionsfonder

(AP-fonder).

Nir pensionsritt fér premie-
pension faststills forsta gdngen
for en pensionssparare, ska Pen-
sionsmyndigheten féra éver de
medel som avses 123 § till sidan
forvaltning som avses 1 3 kap. 2 §
andra stycket lagen (2020:000)
om Myndigheten for premiepen-
sionens fondforvaltning.

26§

Nir pensionsritt for premiepension for ett senare r dn det forsta
dret har faststillts f6r pensionsspararen, ska Pensionsmyndigheten
fora 6ver medlen till en eller flera fonder. Férdelningen mellan fon-
derna ska svara mot vad spararen senast bestimt om placeringen 1
fond av medlen pd premiepensionskontot.

Om pensionsspararen inte har
bestimt en sddan placering, ska
Pensionsmyndigheten foéra 6ver
medlen till en eller flera fonder
som forvaltas av Sjunde AP-fonden
enligt lagen (2000:192) om allmdin-
na pensionsfonder (AP-fonder).
Bestimmelser om férdelningen av
medlen finns 1 Skap. 1§ tredje
stycket samma lag.

Om pensionsspararen inte har
bestimt en sddan placering, ska
Pensionsmyndigheten féra &ver
medlen till en eller flera fonder
som forvaltas av Myndigheten for
premiepensionens  fondforvaltning
enligt 3 kap. lagen (2020:000) om
Myndigheten for premiepensio-
nens fondforvaltning. Bestim-
melser om férdelningen av med-
len finns 13 kap. 2 § andra stycket

samma lag.

Valarkitekturen for
premiepensionssystenet

26a§

Med valarkitekturen for premie-
pensionssystemet avses den struktur
av val som pensionsspararna stélls
infor samt det stéd och den infor-

> Senaste lydelse 2018:772.
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mation som ges ndr pensions-
spararna  bestimmer hur deras
premiepensionsmedel ska forvaltas.

26b§

Valarkitekturen for premie-
pensionssystemet ska frimja att
pensionsspararna gor informerade
och évervigda val om hur deras
premiepensionsmedel ska forvaltas.

26c§

Utgdngspunkten 1 valarkitek-
turen ska vara att pensionsspa-
rarnas medel ska forvaltas enligt
3kap. 2§ andra stycket lagen
(2020:000) om Myndigheten for
premiepensionens fondforvaltning

(forvalet).

26d§

En pensionssparare som vill
pdverka risknivd och placerings-
inriktning ska ges majlighet att
for forvaltningen av hans eller
hennes premiepensionsmedel i
foljande ordning vilja:

1. risknivd,

2. en eller flera fondkatego-
rier, eller

3. en eller flera fonder.

26e§

I de steg i valarkitekturen som
innefattar placering av medel i
fonder som avses i 3 kap. 2 § forsta
stycket lagen (2020:000) om Myn-
digheten for premiepensionens
fondforvalining  ska  pensions-
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spararen inte samtidigt kunna
vilja fondkategorier eller enskilda
fonder pd fondtorget.

26f§

Pensionsspararen  ska  infor
varje val skriftligen informeras om
innebérden av wvalet. Spararen
skriftligen bekrifta att han eller hon
bar tagit del av informationen.

Forskrifter om valarkitekturen

26g§
Regeringen eller den myndig-

het som regeringen bestimmer kan
med stod av 8 kap. 7 § regerings-
formen meddela foreskrifter om
valarkitekturen.

Overféring av medel nér ett
fondavtal upphor att oilla

27a§

En pensionssparare som har
premiepensionsmedel placerade 1
en fond som omfattas av ett fond-
avtal som har lopt ut, sagts upp
eller hévts, ska av Pensionsmyn-
digheten ges majlighet att inom
viss tid bestimma att medlen ska
placeras i en eller flera fonder som
omfattas av ett fondavtal.

Om pensionsspararen inte inom
den tid som anges av Pensions-
myndigheten bestimmer hur med-
len ska placeras, ska spararens
medel placeras i en fond som i
visentliga avseenden dr likvirdig
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med den tidigare valda fonden.
Om det inte finns ndgon likvirdig
fond ska medlen placeras i for-
valet.

Om det finns sdrskilda skdil fir
Pensionsmyndigheten placera med-
len i forvalet utan att forst ge pen-
stonsspararen majlighet att bestim-
ma hur medlen ska placeras.

33 §
Talan om skadestind som avses 1 32 § f&r foras av Pensionsmyndig-

heten.

Om Myndigheten for premie-
pensionens fondforvaltning avser
att fora en sidan talan som avses 1
3e§ mot en fondforvaltare som
myndigheten har ingitt fondavtal
med far Pensionsmyndigheten upp-
dra dar Myndigheten for premiepen-
sionens fondforvaltning att sam-
tidigt fora talan om skadestind
enligt 32 §.

En pensionssparare for vars rikning sddana fondandelar som
avses 132 § har forvirvats har ocks3 ritt att fora talan om skadestind
till myndigheten. Detta giller dock endast om Pensionsmyndig-

heten har férklarat att den

— inte avser att féra talan om skadestind, och
—inte heller har triffat nigon uppgérelse om skadestindsskyldig-

het.

40 §°

Pensionsmyndigheten ska ta
ut avgifter frdn fondférvaltare
for att ticka myndighetens kost-
nader for

Pensionsmyndigheten ska ta
ut avgifter frdn fondférvaltare
for att ticka myndighetens kost-
nader for information om fon-

der.

¢ Senaste lydelse 2018:772.
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— handliggning av ansckan en-
ligt 17 ¢ §,

— granskning av fondférvaltare

och fonder enligt 3 § tredje stycket,
och

— information om fonder.

SOU 2019:44

Bestimmelsernai37 § andra stycket giller dven f6r sidana avgifter.
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40a§

Myndigheten for premiepen-
sionens fondforvaltning ska ta ut
en avgift fran de fondférvaltare
som ger in en anbudsansikan eller
ett anbud i en upphandling enligt
64 a kap. for att ticka myndig-
hetens kostnader for att granska
och prova anbudsansckan eller
anbudet.

Fondférvaltaren ska betala
avgiften  senast ndr anbuds-
ansékan eller anbudet ges in. Om
fondforvaltaren inte gor detta ska
fondforvaltaren  foreliggas — att
betala avgiften inom en viss tid.
Foljer fondforvaltaren inte fore-
ldggandet ska anbudsansikan eller
anbudet avvisas. Fondforvaltaren
ska upplysas om detta 1 foreligg-
andet.

Myndigheten for premiepen-
sionens fondforvaltning far, om
det finns sirskilda skdl, betala till-
baka hela eller delar av avgiften.

40b§

Myndigheten for premiepen-
sionens fondférvaltning ska ta ut
drliga avgifter frin de fondforvalt-
are som myndigheten har ingdtt
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fondavtal med for att ticka myn-
dighetens kostnader for

1. verksambeten enligt 3 b—
3d §§, forutom sidana sirskilda
héindelser som avses 1 40d § forsta
stycket 2 och 3, och

2. upphandling av  fonder
enligt 64 a kap., till den del kost-
naderna inte ticks av avgifter
enligt 40 a §.

Myndigheten bestimmer nir
avgiften ska tas ut.

40c§

Myndigheten for premiepen-
sionens fondforvaltning bestim-
mer hur avgifterna enligt 40 a och
40b §§ ska beriknas. Avgifterna
disponeras av myndigheten.

Avgifter fran

Pensionsmyndigheten

104§

Myndigheten for premiepen-
sionens fondforvaltning ska ta ut
avgifter fran Pensionsmyndig-
heten for att ticka

1. kostnader for forvaltningen
av valarkitekturen for premie-
pensionssystemet,

2. rittegdngskostnader med an-
knytning tll myndighetens verk-
sambet enligt 1kap. 2§ lagen
(2020:000) om Myndigheten for
premiepensionens fondforvaltning
eller andra motsvarande kost-
nader, och
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3. skadestandsskyldighet ~ som
uppkommit 1 myndighetens verk-
sambet enligt 1 kap. 2 § lagen om
Myndigheten for premiepensionens
fondforvalining

Pensionsmyndighetens kostna-
der for avgifterna enligt forsta
stycket dr sddana kostnader for
skotseln av premiepensionssystemet
som avses 1 37 §.

Samverkan

47§

Myndigheten for premiepen-
sionens fondforvaltning och Pen-
sionsmyndigheten ska samverka
med varandra i fragor som ror
premiepensionssystemet.

Myndigheterna ska limna var-
andra de uppgifter som respektive
myndighet behéver for sin verk-
sambet avseende premiepensions-
systemet.

64 a kap. Upphandling av fonder till fondtorget

Innehill

1§ I detta kapitel finns bestimmelser om upphandling av sidana
fonder som enligt 64 kap. 3 a § andra stycket ska erbjudas pd fond-

torget fér premiepensionen.

Undantag fran férvaltningslagen

2§ Bestimmelserna i 10 och 25 §§ férvaltningslagen (2017:900)
ska inte tillimpas vid upphandling enligt detta kapitel.
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Definitioner

3§ Idettakapitel avses med

1. alternativ investeringsfond: detsamma som i 1 kap. 2 § lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder,

2. direktupphandling: upphandling utan obligatorisk annonsering,

3. fond: sddana fonder som avses 14 §,

4. fondforetag: detsamma som 1 1 kap. 1§ lagen (2004:46) om
virdepappersfonder,

5. fondavtal: ett avtal som ingds mellan Myndigheten fér premie-
pensionens fondférvaltning och en fondférvaltare och som avser
erbjudande av en fond p8 fondtorget,

6. fondférvaltare: fondbolag, fondféretag eller férvaltningsbolag
enligt 1 kap. 1 § lagen om virdepappersfonder, eller AIF-férvaltare en-
ligt 1 kap. 3 § lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder,

7. specialfond: detsamma som 1 1 kap. 11 § lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder,

8. upphandlingsdokument: varje dokument som Myndigheten fér
premiepensionens fondfoérvaltning anvinder for att beskriva eller
faststilla innehéllet 1 upphandlingen, och

9. virdepappersfond: detsamma som 1 1 kap. 1 § lagen om virde-
pappersfonder.

Foremalet for upphandlingen
Fonder som far upphandlas

4§ Fonder som upphandlas f6r att erbjudas pd fondtorget for premie-
pensionen ska vara

1. virdepappersfonder,

2. fondféretag,

3. specialfonder, eller

4. sidana alternativa investeringsfonder som fir marknadsforas
till icke-professionella investerare 1 Sverige enligt 4 kap. 2 eller 3 §,
5 kap. 6 § forsta stycket 1 eller 11 § 1 lagen (2013:561) om forvaltare
av alternativa investeringsfonder.

En sidan fond som avses 1 forsta stycket 3 eller 4 ska vara 6ppen
for inlosen minst en ging per vecka.
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Krav pd de fonder som ska upphandlas

5§ Myndigheten f6r premiepensionens fondférvaltning ska upp-
handla fonder som ir limpliga f6r premiepensionssystemet. Fon-
derna ska ha olika risknivd och placeringsinriktning.

Fonderna ska dirutéver uppfylla de krav som anges 1 6 och 7 §§.

6 § Fonderna ska vara kostnadseffektiva, hillbara, kontrollerbara
och av hog kvalitet.

7§ Fonderna fir, enligt de fondbestimmelser som giller fér fonden,
inte kunna dela ut medel till andra in andelsigarna.

Antalet fonder som ska upphandlas

8§ Vidbeddémningen av hur minga fonder som ska upphandlas till
fondtorget for premiepensionen ska Myndigheten fér premiepen-
sionens fondférvaltning beakta

1. att urvalet av fonder pa fondtorget ska ge pensionsspararna en
reell valfrihet, och

2. att fondforvaltarna och fonderna I6pande ska kunna granskas
pd ett sikert och effektivt sitt.

Principer f6r upphandling

9§ Vid upphandling enligt detta kapitel ska Myndigheten for premie-
pensionens fondférvaltning behandla fondforvaltare pd ett likvirdigt
och icke-diskriminerande sitt samt iaktta principerna om éppenhet,
proportionalitet och émsesidigt erkinnande.

Forfarande vid upphandling

10§ Myndigheten f6r premiepensionens fondférvaltning ir fri att
utforma forfarandet vid upphandlingen.
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Marknadsdialog

11§ Myndigheten fér premiepensionens fondférvaltning ska kon-
tinuerligt fora en dialog med fondférvaltare, branschorganisationer
och andra marknadsaktorer.

Forhandsannonsering

12§ Myndigheten fé6r premiepensionens fondférvaltning fir in-
formera om planerade upphandlingar i en férhandsannons.

Annonsering

13§ Myndigheten f6r premiepensionens fondférvaltning ska genom
en annons informera om sin avsikt att genomféra en upphandling.

Upphandlingsdokumenten

14§ Myndigheten f6r premiepensionens fondférvaltning ska ge
direkt, fullstindig och kostnadsfri tillgdng till upphandlingsdoku-
menten frén den dag dd annonsen publiceras eller den senare dag som
anges 1 annonsen.

Myndigheten ska i ndgot av upphandlingsdokumenten beskriva
upphandlingen 1 syfte att géra det méjligt f6r intresserade fondfor-
valtare att delta 1 upphandlingen och att limna konkurrenskraftiga

anbud.

Tidsfrister

15§ Fondférvaltare ska ges skilig tid att komma in med anbuds-
ansokningar respektive anbud.

Kommunikationsformer under en upphandling

16 § Forfarandet dr skriftligt. Muntlig kommunikation fdr dock
anvindas som ett komplement i en upphandling nir Myndigheten
for premiepensionens fondférvaltning finner det limpligt.
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Myndigheten ska alltid dokumentera sidana uppgifter som ir av
betydelse for upphandlingen.

Kompletterande information om upphandlingsdokumenten

17§ Om en fondforvaltare begir kompletterande upplysningar
om innebérden av upphandlingsdokumenten, ska Myndigheten for
premiepensionens fondférvaltning limna sdan information senast
sex dagar fore sista anbudsdag, forutsatt att fondforvaltaren har
begirt upplysningarna i rimlig tid.

Samma tidsfrist giller, om myndigheten pa eget initiativ vill limna
kompletterande upplysningar.

Upplysningarna ska limnas skriftligen till alla fondférvaltare som
deltar 1 upphandlingen.

Forlingning av anbudstiden

18§ Mpyndigheten {6r premiepensionens fondférvaltning ska for-
linga tidsfristen foér att komma in med anbud s& att alla fond-
forvaltare kan {8 kinnedom om den information som behovs for att
utarbeta ett anbud, om

1. kompletterande upplysningar inte limnas inom den tidsfrist
som anges 117 §, eller

2. visentliga indringar gors 1 upphandlingsdokumenten.

Dialog i en upphandling

19§ Myndigheten fér premiepensionens fondférvaltning fir fora
en dialog med en eller flera fondférvaltare i en pdgdende upphand-
ling. Med dialog avses ett skriftligt eller muntligt informationsutbyte
mellan myndigheten och en fondférvaltare.

En dialog far omfatta rittelser av fel, fortydliganden och komplet-
teringar av anbud eller andra handlingar som fondforvaltaren har gett
in.
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Information om beslut

20§ Nir Myndigheten f6r premiepensionens fondférvaltning har
fattat beslut om att tilldela ett fondavtal ska den skriftligen under-
ritta fondférvaltarna om beslutet.

Underrittelsen ska innehdlla skilen fér beslutet och uppgift om
den period inom vilken avtal enligt 113 a kap. 2 § inte fir ingds
(avtalsspirr).

Underrittelsen innebir inte att ett anbud férfaller.

21§ Myndigheten f6r premiepensionens fondférvaltning ska till
den fondférvaltare som begir det limna upplysningar om skilen f6r
att fondfoérvaltarens anbudsansékan har avslagits eller anbud fér-
kastats, samt de relativa férdelarna med det valda anbudet.

Upplysningar ska limnas snarast mojligt och senast inom femton
dagar frin det att en skriftlig begiran kom in.

22§ Om Myndigheten f6r premiepensionens fondférvaltning be-
slutar att avbryta en upphandling eller géra om en upphandling ska
myndigheten skriftligen informera fondférvaltarna om beslutet.
I underrittelsen ska skilen for beslutet anges.

Dokumentation

23§ Myndigheten {6r premiepensionens fondférvaltning ska doku-
mentera genomférandet av en upphandling. Dokumentationen ska
vara tillricklig for att myndighetens beslut under upphandlingen ska
kunna motiveras.

Tilldelning av fondavtal

24§ Myndigheten for premiepensionens fondférvaltning ska till-
dela fondavtal med anvindning av tilldelningskriterier.
Tilldelningskriterierna ska ha anknytning till de fonder som ska
anskaffas och ska formuleras utifrdn de krav pd kostnadseffektivitet
och hog kvalitet som anges 16 §.
Tilldelningskriterierna ska viktas inbérdes.
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25§ Myndigheten f6r premiepensionens fondforvaltning ska 1 ngot
av upphandlingsdokumenten ange vilka tilldelningskriterier som kom-
mer att anvindas och hur tilldelningskriterierna ska viktas inbordes.

Val av likvirdig fond

26 § 164 kap. 27 a § finns bestimmelser om férutsittningarna fér
att premiepensionsmedel ska f& placeras 1 en likvirdig fond.

27§ Myndigheten fér premiepensionens fondfoérvaltning ska
tillimpa objektiva kriterier nir den bedémer vilka fonder som ir lik-
virdiga.

De objektiva kriterierna ska anges i nigot av upphandlingsdoku-
menten.

28 § Valetav likvirdig fond ska ske enligt en 1 fondavtalet faststilld
rangordning.

Myndigheten f6r premiepensionens fondférvaltning ska tillimpa
objektiva villkor nir den faststiller rangordningen.

De objektiva villkoren ska anges i ndgot av upphandlingsdoku-
menten.

Direktupphandling
Direktupphandling vid uppsigning av fondavtal

29§ Direktupphandling fir anvindas om
1. ett fondavtal har sagts upp 1 fortid eller hivts, och
2. uppsigningen eller hivningen leder till att urvalet av fonder pd
fondtorget fér premiepensionen inte lingre ger en reell valfrihet.
Vid direktupphandling tillimpas inte bestimmelserna i 13-28 §§.
Myndigheten {6r premiepensionens fondférvaltning ska besluta
om riktlinjer f6r direktupphandling.
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Information om beslut

30§ Om Myndigheten f6r premiepensionens fondférvaltning vid
en direktupphandling har begirt in anbud frin fler in en fond-
forvaltare, ska den snarast méjligt skriftligen underritta fondférvalt-
arna nir beslut om fondférvaltare och anbud har fattats.
Underrittelsen utloser inte ndgon avtalsspirr enligt 113 a kap. 2 §.

Dokumentation

31§ Myndigheten {6r premiepensionens fondférvaltning ska doku-
mentera genomférandet av en direktupphandling. Dokumentationen
ska vara tillricklig for att myndighetens beslut under upphandlingen
ska kunna motiveras.

Fondavtalet

Avtalsvillkor

32§ Ett fondavtal ska vara affirsmissigt och 1 6vrigt innehélla de
villkor som krivs for att uppritthilla god sed pd premiepensions-
omréidet.

Avtalet ska dirutover uppfylla kraven 133-36 §§.

33§ Ett fondavtal ska minst innehilla villkor om fondférvaltarens
1. affirsmodell, strategier och riktlinjer,

. organisation och nyckelpersoner,

. innehav av och handel med finansiella instrument,

. hantering av intressekonflikter,

. marknadsféring, och

. tredjepartsfoérhllanden samt tredjepartsinformation.

N Ul W

34§ Ett fondavtal ska innehilla villkor om att fondférvaltaren

1. ska limna Myndigheten f6r premiepensionens fondférvaltning
de uppgifter som krivs for tillimpningen av bestimmelserna i 64 och
64 a kap., och

2. pd annat sitt ska medverka 1 gransknings- och uppféljnings-
arbete.
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35§ Ett fondavtal ska innehilla villkor om att fondfdrvaltaren ska
samarbeta med Pensionsmyndigheten.

36 § Ett fondavtal ska innehdlla villkor om att fondférvaltaren 1
forvaltningen ska beakta faktorer som rér miljo, socialt ansvar och
foretagsstyrning.

Ett minimikrav ska vara att fondférvaltaren 1 férvaltningen ska
iaktta vad som foljer av sddana internationella 6verenskommelser
som Sverige har ingdtt och som rér frigor om héllbarhet.

Avtalets loptid

37§ Loptiden for ett fondavtal far inte dverstiga tolv dr.

Avtalsuppfolining

38§ I 64kap. 3d§ finns bestimmelser om att Myndigheten fér
premiepensionens fondférvaltning ska granska att fondférvaltare
och fonder l6pande uppfyller villkoren i fondavtalet.

Avtalsspirr, dverprovning och skadestind

39§ 1113 akap. finns bestimmelser om avtalsspirr, 6verprévning
och skadestind.

113 kap.
nyg
I frdga om rittelse, dndring I frdga om rittelse, dndring
och 6verklagande av foljande beslut  och 6verklagande av Pensions-
av Pensionsmyndigheten giller be-  myndighetens beslut enligt 64 kap.
stimmelserna 1 36-49 §§ forvalt- 40 § om att ta ut avgift frin fond-

ningslagen (2017:900): forvaltare giller bestimmelserna
1 36-498§ forvaltningslagen
(2017:900).

7 Senaste lydelse 2018:772.
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1. Beslut enligt 64 kap. 17 ¢ §
om ansbkan att ingd fondavtal
med Pensionsmyndigheten.

2. Beslut enligt 64 kap. 40 § om
att ta ut avgift fran fondférvaltare.

113 a kap. Avtalssparr, dverprovning och skadestand
Innehall

1§ Detta kapitel innehdller bestimmelser om avtalsspirr, dver-
provning och skadestdnd nir det giller upphandlingar enligt bestim-
melserna i 64 a kap.

Avtalsspirr

2§ Myndigheten f6r premiepensionens fondférvaltning fir inte
ingd fondavtal (avtalsspirr) forrin tio dagar har gitt frin det att
underrittelsen enligt 64 a kap. 20 § skickades.

Om underrittelsen har skickats pd annat sitt in med ett elektroniskt
medel till nigon fondfdrvaltare, far fondavtal inte ingds f6rrin femton
dagar har gdtt fr3n utskickandet.

Overprévning
Allméinna bestimmelser om dverprévning

3§ Efter ansokan av en fondférvaltare som anser sig ha lidit eller
kunna komma att lida skada fir allmin férvaltningsdomstol 6ver-
prova

1. en upphandling, och

2. giltigheten av ett fondavtal som har slutits mellan Myndig-
heten for premiepensionens fondférvaltning och en fondférvaltare.
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Behérig domstol

4§ En ansékan om 6verprévning ska goras hos den foérvaltnings-
ritt 1 vars domkrets Myndigheten for premiepensionens fondfér-
valtning har sin hemvist.

Provningstillstdnd krivs vid 6verklagande till kammarritten.

Domstolens dtgirder

5§ Om Myndigheten f6r premiepensionens fondférvaltning har
brutit mot ndgon bestimmelse 1 detta kapitel eller 64 a kap. och detta
har medfort att fondforvaltaren har lidit eller kan komma att lida
skada, ska domstolen besluta att upphandlingen ska goras om eller
att den far avslutas f6rst sedan rittelse har gjorts.

En upphandling fir inte éverprovas efter det att fondavtal har
slutits mellan Myndigheten {6r premiepensionens fondférvaltning
och en fondférvaltare.

6§ Om Myndigheten {6r premiepensionens fondférvaltning under
pigdende dverprovning av en upphandling ingdr ett fondavtal 1 strid
med 2, 7, 8 eller 9 §, ska domstolen, pd yrkande av fondférvaltaren,
overprova avtalets giltighet 1 enlighet med 12-14 §§.

Forlingd avtalsspérr

7§ Omenansékan om verprévning av en upphandling har gjorts,
fortsitter avtalsspirr enligt 2 § att gilla under handliggningen i for-
valtningsritten (forlingd avtalsspirr).

Domstolen fir besluta att ndgon férlingd avtalsspirr inte ska
gilla.

Interimistiskt beslut vid Gverprévning av en upphandling

8§ Nir avtalsspirr enligt 2 eller 7 § inte giller, f&r domstolen be-
sluta att Myndigheten f6r premiepensionens fondférvaltning inte far
ingd fondavtal innan ndgot annat har bestimts.

122



SOU 2019:44 Foérfattningsforslag

Domstolen ska avsti fran att fatta ett sidant beslut, om den skada
eller oligenhet som beslutet skulle kunna medfora ir stérre in den
skada som skulle kunna drabba fondférvaltaren.

Domstolen ska vid bedémningen ta hinsyn till pensionsspararnas
intresse, allminintresset och dvriga berdrda intressen.

Tiodagarsfrist
9§ Nir en forlingd avtalsspirr giller enligt 7 §, f&r Myndigheten

fér premiepensionens fondférvaltning inte ingd fondavtal férrin
tio dagar har gdtt frin det att férvaltningsritten har avgjort mélet.

Nir en forvaltningsritt eller en kammarritt har fattat ett beslut
enligt 8 §, fir fondavtal inte ingds forrin tio dagar har gitt frin det
att domstolen har avgjort mélet eller upphivt beslutet. Nir Hogsta
forvaltningsdomstolen har fattat ett beslut enligt 8 § och beslutat att
dterforvisa milet till ligre instans, fir fondavtal inte ingds forrin
tio dagar har gdtt frdn beslutet om aterférvisning.

Domstolen fir besluta att nigon tiodagarsfrist inte ska gilla.

Tidsfrister for ansokan om dverprévning av en upphandling

10§ Enansékan om éverprévning av en upphandling ska ha kommit
in till férvaltningsritten fore utgdngen av en sidan avtalsspirr som
avses 12 8§.

11§ Enansdkan om dverprovning av ett beslut att avbryta en upp-
handling ska ha kommit in till férvaltningsritten innan tio dagar har
gitt frin det att Myndigheten f6r premiepensionens fondférvaltning
med ett elektroniskt medel har skickat en underrittelse om beslutet
och angett skilen f6r beslutet.

Om underrittelsen har skickats pd annat sitt in med ett elektro-
niskt medel till en eller flera fondférvaltare, ska en ansékan om &ver-
provning ha kommit in till forvaltningsritten innan femton dagar har
gdtt frin det att underrittelsen skickades ut.
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Overprévning av ett fondavtals giltighet

12§ Domstolen ska besluta att ett fondavtal som har slutits mellan
Myndigheten fér premiepensionens fondférvaltning och en fond-
forvaltare idr ogiltigt, om det har slutits

1. utan féregiende annonsering enligt 64 a kap. 13 §, nir direkt-
upphandling enligt 64 a kap. 29 § inte har fitt anvindas,

2.1 strid med bestimmelserna om avtalsspirr i 2 eller 7§, ett
interimistiskt beslut enligt 8 § eller tiodagarsfristen 19 § eller,

3. fore en underrittelse om tilldelningsbeslut enligt 64 a kap. 20 §.

For ogiltighet 1 de fall som anges 1 forsta stycket 2 och 3 krivs
dessutom att ndgon annan bestimmelse 1 64 a kap. har évertritts och
att detta har medfért att fondférvaltaren har lidit eller kan komma

att lida skada.

13§ Om det motiveras av tvingande hinsyn till ett allminintresse,
ska domstolen besluta att fondavtalet fir best trots att forutsitt-
ningarna for ogiltighet enligt 12 § dr uppfyllda.

Interimistiskt beslut vid 6verprovning av ett fondavtals giltighet

14§ Domstolen fir besluta att ett fondavtal inte far fullgéras innan
ndgot annat har bestimts.

Domstolen ska avsti frin att fatta ett sidant beslut, om den skada
eller oligenhet som beslutet skulle kunna medféra ir storre in den
skada som skulle kunna drabba fondférvaltaren. Domstolen ska vid
bedémningen ta hinsyn till pensionsspararnas intresse, allminintresset
och évriga berdrda intressen.

Tidsfrister for ansckan om dverprovning av ett avtals giltighet

15§ En ansokan om 6verprovning av ett fondavtals giltighet ska,
om inte annat foljer av andra stycket, ha kommit in till f6rvaltnings-
ritten inom sex manader frin det att avtalet slots.

Ansokan ska dock ha kommit in till férvaltningsritten innan
trettio dagar har gitt frin det att Myndigheten {6r premiepensionens
fondforvaltning skriftligen har underrittat fondférvaltarna om att
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fondavtalet har slutits samt har limnat en sammanfattning av sddana
upplysningar som avses 1 64 a kap. 21 §.

Berikning av vissa tider

16 § Vid berikningen av lingden av en avtalsspirr samt av tiodagars-
frister enligt 9 § och tidsfrister fér ansékan om dverprévning ska 2 §
lagen (1930:173) om berikning av lagstadgad tid tillimpas.

Skadestind

17§ Om Myndigheten f6r premiepensionens fondférvaltning inte
har foljt bestimmelserna 1 detta kapitel eller 64 a kap. ska myndig-
heten ersitta den skada som dirigenom har uppkommit f6r en fond-
forvaltare.

Ritten till skadestind inbegriper ersittning till en fondférvaltare
som har deltagit 1 en upphandling {6r kostnader den har haft f6r att
forbereda anbud och i 6vrigt delta 1 upphandlingen, om 3&sido-
sittandet av bestimmelserna i detta kapitel eller 64 a kap. menligt
har paverkat fondférvaltarens méjligheter att tilldelas fondavtalet.

18 § Talan om skadestind ska vickas vid allmin domstol inom ett
ir frdn den tidpunkt d4 fondavtal har slutits mellan Myndigheten fér
premiepensionens fondférvaltning och en fondférvaltare eller har
forklarats ogiltigt enligt 12 § genom ett avgdrande som har vunnit
laga kraft. Vicks inte talan 1 tid, dr ritten till skadestdnd forlorad.

1. Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2021.

2. Aldre bestimmelser giller for fondavtal som har ingdtts fore
den 1 januari 2021. Nir ett sddant fondavtal sigs upp ska dock pen-
sionsspararens premiepensionsmedel placeras enligt 64 kap. 27 a §.

3.Vid tllimpningen av ildre bestimmelser under évergdngs-
perioden, ska det som anges om Pensionsmyndigheten 1 64 kap. 3 §
tredje stycket och 40 § forsta stycket andra strecksatsen 1 stillet gilla
Myndigheten fér premiepensionens fondférvaltning. Detta giller dock
inte granskningar enligt 64 kap. 3 § tredje stycket som Pensions-
myndigheten har inlett fére den 1 januari 2021.
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Forslag till lag om andring i lagen (1984:404)

om stampelskatt vid inskrivningsmyndigheter

Hirigenom foreskrivs att 2 § lagen (1984:404) om stimpelskatt vid
inskrivningsmyndigheter ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

2§

Staten ir inte skattskyldig
enligt denna lag. Detta giller dock
inte allminna pensionsfonderna
enligt lagen (2000:192) om all-
minna pensionsfonder (AP-fon-
der) och lagen (2000:193) om
Sjitte AP-fonden.

Staten ir inte skattskyldig
enligt denna lag. Detta giller dock
inte allminna pensionsfonderna
enligt lagen (2000:192) om all-
minna pensionsfonder (AP-fon-
der) och lagen (2000:193) om
Sjitte AP-fonden samt Myndig-
heten for premiepensionens fond-
forvaltning i friga om de fonder
som forvaltas enligt 3 kap. lagen
(2020:000) om Myndigheten for
premiepensionens fondforvaltning.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2021.

% Senaste lydelse 2000:203.
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Forslag till lag om andring i lagen (1994:260)

om offentlig anstallning

Hirigenom foreskrivs att 33 § i lagen (1994:260) om offentlig anstill-

ning ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

33§

Ar chefen for Arbetsgivar-
verket anstilld f6r bestimd tid,
far han eller hon skiljas frin sin
anstillning fore utgingen av
denna tid, om det dr nédvindigt
av hinsyn ull verkets bista.

Ar chefen for Arbetsgivar-
verket eller Myndigheten for
premiepensionens fondforvalining
anstilld fér bestimd tid, fir han
eller hon skiljas frin sin anstill-
ning fére utgingen av denna tid,
om det ir nddvindigt av hinsyn
till myndighetens bista.

Ar chefen fér nigon annan forvaltningsmyndighet som lyder
omedelbart under regeringen anstilld fér bestimd tid, f&r han eller
hon férflyttas till en annan statlig anstillning som tillsitts pd samma
sitt, om det ir pdkallat av organisatoriska skil eller annars ir nod-
vindigt av hinsyn till myndighetens bista.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2021.

? Senaste lydelse 2015:384.
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Forslag till lag om dndring i lagen (2000:192)

om allmanna pensionsfonder (AP-fonder)

Hirigenom féreskrivs 1 frdga om lagen (2000:192) om allminna

pensionsfonder (AP-fonder),"

dels att 5 kap. ska upphora att gilla,
dels att 1 kap. 1 och 2 §§ ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.
1§

I denna lag finns bestimmel-
ser om fem frin varandra obe-
roende statliga myndigheter som
forvaltar medel inom forsik-
ringen fér inkomstgrundad
alderspension. Dessa ir Forsta
AP-fonden, Andra AP-fonden,
Tredje AP-fonden, Fjirde AP-
fonden och Sjunde AP-fonden.

I denna lag finns bestimmel-
ser om fyra frin varandra obe-
roende statliga myndigheter som
forvaltar medel inom forsik-
ringen fér inkomstgrundad
lderspension. Dessa ir Forsta
AP-fonden, Andra AP-fonden,
Tredje AP-fonden och Fjirde
AP-fonden.

Dessutom finns Sjitte AP-fonden som fdrvaltar medel inom
forsikringen for inkomstgrundad dlderspension. Den fondens verk-
samhet regleras i lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden.

2 §11
Forsta—Fjirde AP-fonderna forvaltar de medel som enligt 6 § lagen
(2000:981) om fordelning av socialavgifter, 8 § lagen (1998:676) om
statlig 3lderspensionsavgift och 6 § lagen (1994:1744) om allmin pen-
sionsavgift ska foras till Férsta—Fjirde AP-fonderna.

19 Senaste lydelse av
5 kap. 1§ 2018:773
5 kap. 2 § 2018:773
5 kap. 3 § 2009: 1460
5 kap. 4 § 2009:1460
5 kap. 5 § 2009: 1460

5 kap. 6 § 2018:2013
5 kap. 7 § 2019:539
5 kap. 8 § 2013:571.

' Senaste lydelse 2010:1281. Andringen innebir att andra stycket tas bort.
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Sjunde AP-fonden forvaltar de
medel som enligt 64 kap. 18 §
forsta stycket 2 socialforsikrings-
balken ska foras till fonder som
forvaltas av Sjunde AP-fonden.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2021.
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SOU 2019:44

Forslag till lag om dndring i lagen (2002:1022)

om revision av statlig verksamhet m.m.

Hirigenom foreskrivs att 3 § lagen (2002:1022) om revision av statlig
verksamhet m.m. ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

38

Riksrevisionen skall i enlighet
med vad som nirmare foreskrivs
1 5§ granska 4rsredovisningen
for

1. staten,

2. Regeringskansliet och, med
undantag fér AP-fonderna, de for-
valtningsmyndigheter som lyder
under regeringen,

Foreslagen lydelse

12

Riksrevisionen ska i enlighet
med vad som nirmare foreskrivs
1 5§ granska &rsredovisningen
for

2. Regeringskansliet och, med
undantag foér AP-fonderna och
Myndigheten for premiepensio-
nens fondforvaltning, de forvalt-
ningsmyndigheter som lyder
under regeringen,

3. riksdagsforvaltningen, Riksdagens ombudsmin, Riksbanken
och Stiftelsen Riksbankens Jubileumsfond, och
4. Kungliga Slottsstaten och Kungliga Djurgirdens Férvaltning.

Foreligger en skyldighet att
limna deldrsrapport skall den
granskas med undantag f6r pro-
gnoser. For affirsverk och affirs-
verkskoncerner, skall dock endast
den deldrsrapport som avser perio-
den januari-september granskas.

Foreligger en skyldighet att
limna deldrsrapport ska den
granskas med undantag {or pro-
gnoser. For affirsverk och affirs-
verkskoncerner, ska dock endast
den deldrsrapport som avser perio-
den januari-september granskas.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2021.

12 Senaste lydelse 2007:89.
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1.7
(2005:551)

Foérfattningsforslag

Forslag till lag om andring i aktiebolagslagen

Hirigenom foreskrivs att 7 kap. 9 § aktiebolagslagen (2005:551) ska

ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

7 kap.
93§

Om tvd eller flera allminna
pensionsfonder  enligt lagen
(2000:192) om allminna pen-
sionsfonder  (AP-fonder) och
lagen (2000:193) om Sjitte AP-
fonden forvaltar aktier 1 bolaget,
far varje fond for sig utdva rost-
ritt for de aktier fonden for-
valtar.

Om tvd eller flera allminna
pensionsfonder  enligt  lagen
(2000:192) om allminna pen-
sionsfonder (AP-fonder) och
lagen (2000:193) om Sjitte AP-
fonden samt Myndigheten for
premiepensionens fondforvalning
i sin verksambet enligt 3 kap.
lagen (2020:000) om Myndig-
heten for premiepensionens fond-
forvaltning, forvaltar aktier 1
bolaget, far varje myndighet for
sig utdva rostritt for de aktier
myndigheten forvaltar.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2021.
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Forslag till lag om dndring i offentlighets-

och sekretesslagen (2009:400)

Hirigenom foreskrivs i friga om offentlighets- och sekretesslagen

(2009:400),

dels att 28 kap. 1 och 58§, 31 kap. 18 § och 32 kap. 6 § ska ha

foljande lydelse,

dels att det ska inforas tvd nya paragrafer, 30 kap. 8 d § och 31 kap.
17 2§, samt nirmast fére 31 kap. 172§ en ny rubrik av féljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

28 kap.
1 §13

Sekretess giller hos Forsik-
ringskassan, Pensionsmyndig-
heten och domstol for uppgift
om en enskilds hilsotillstind eller
andra personliga férhillanden, om
det kan antas att den enskilde eller
ndgon nirstdende till denne lider
men om uppgiften rdjs och upp-
giften forekommer 1 drende enligt
lagstiftningen om

. allmin f6rsikring,
. allmin pension,
. arbetsskadeforsikring,

. statligt tandvardsstod,
. likarvardsersittning,
. ersittning for fysioterapi,

0NN ONU AN -

Sekretess giller hos Forsik-
ringskassan, Myndigheten  for
premiepensionens  fondforvaltning,
Pensionsmyndigheten och dom-
stol for uppgift om en enskilds
hilsotillstdnd eller andra person-
liga férhillanden, om det kan antas
att den enskilde eller ndgon nir-
stdende till denne lider men om
uppgiften rojs och uppgiften fore-
kommer i drende enligt lagstift-
ningen om

. merkostnadsersittning och omvardnadsbidrag,

. annan ekonomisk férman for enskild, eller

9. sirskild sjukforsikringsavgift.
Motsvarande sekretess giller hos en annan myndighet som har
till uppgift att handligga drenden enligt den lagstiftning som anges i

1% Senaste lydelse 2018:1269.
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forsta stycket. Fér en myndighet som anges 1 14 § giller dock
bestimmelserna dir.

Sekretess giller hos Forsikringskassan och Pensionsmyndig-
heten dven 1 verksamhet som avser registrering av enskilda for upp-
gift om en enskilds personliga férhillanden som myndigheten fitt
fr&n Migrationsverket, om det kan antas att den enskilde eller ndgon
nirstdende till denne lider men om uppgiften rojs.

Férsta och andra styckena giller inte om annat foljer av 3 §.

For uppgift i en allmin handling giller sekretessen 1 hogst sjuttio ar.

5 §14

Sekretess giller hos Pensions-
myndigheten och domstol 1
drende enligt lagstiftningen om
inkomstgrundad 3lderspension
for uppgift om

Sekretess giller hos Pensions-
myndigheten, Myndigheten for
premiepensionens fondforvaltning
och domstol i drende enligt lag-
stiftningen om inkomstgrundad

3lderspension fér uppgift om

1. hur premiepensionsmedel har placerats f6r en enskilds rikning,
om det inte stdr klart att uppgiften kan rojas utan att den enskilde
lider men, och

2. vad en pensionssparare har bestimt om efterlevandeskydd enligt
91 kap. socialforsikringsbalken.

Sekretessen enligt forsta stycket 2 giller inte sedan pensions-
spararen har avlidit.

For uppgift i en allmin handling giller sekretessen 1 hgst sjuttio &r.

30 kap.
8d§

Far Myndigheten for premie-
pensionens fondforvaltning i verk-
samhbet som avser fondtorget for
premiepensionen en uppgift som dr
sekretessreglerad 1 30 kap. 4 b eller
6 b § fran en myndighet som avses
ddr, blir 30 kap. 4 b eller 65§
tllimplig pa uppgiften ocksd hos
Myndigheten for premiepensionens
fondforvaltning.

'* Senaste lydelse 2010:1305.
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31 kap.

Affirsforbindelse med
fondférvaltare

17a§

Sekretess giller hos Myndigheten
for premiepensionens fondférvalt-
ning for uppgift om en enskilds
affars- eller drifisforbdllanden eller
andra ekonomiska eller personliga
forbdllanden nér denne har tritr i
affdrsforbindelse eller liknande for-
bindelse med en fondférvaltare
som deltar eller har deltagit i en
upphandling av fonder eller ingdtt
fondavtal enligt 64 a kap. social-
forsikringsbalken, om det kan antas
att den enskilde lider skada eller
men om uppgiften rojs.

For uppgift 1 en allmén hand-
ling giller sekretessen i hogst tjngo
ar.

18§

Fir en myndighet en uppgift
som ir sekretessreglerad 1
16eller 17 § frin en myndighet
som avses dir, blir 16 eller 17 §
tillimplig pd uppgiften ocksd hos
den mottagande myndigheten.
Sekretessbestimmelsen ska dock
inte tillimpas, om uppgiften ingdr
1 ett beslut av den mottagande
myndigheten.

134

Fir en myndighet en uppgift
som ir sekretessreglerad 1 16,
17 eller 17 a § frdn en myndighet
som avses dir, blir 16, 17 eller
17a§ tllimplig pd uppgiften
ocksd hos den mottagande myn-
digheten. Sekretessbestimmelsen
ska dock inte tillimpas, om upp-
giften ingdr 1 ett beslut av den
mottagande myndigheten.
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32 kap.
6 §15

Sekretess giller f6r uppgift om innehav av finansiella instrument
som har limnats till en myndighet, om det inte stir klart att upp-
giften kan réjas utan att den som uppgiften ror lider skada eller men
och uppgiften har limnats till {6]jd av anmilningsskyldighet enligt

1. 9 kap. 5 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank,

2.7 kap. 2 § lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder

(AP-fonder),

3.5 kap. 2 § lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden,

4.14a§ forsta och andra
styckena lagen (2002:1023) med
instruktion fé6r Riksrevisionen,
eller

5. lagen (2018:1625) om skyl-
dighet for vissa offentliga funk-
tionirer att anmila innehav av
finansiella instrument.

4.14a§ forsta och andra
styckena lagen (2002:1023) med
instruktion f6r Riksrevisionen,

5. lagen (2018:1625) om skyl-
dighet for vissa offentliga funk-
tiondrer att anmila innehav av
finansiella instrument, eller

6. 8 kap. 1§ lagen (2020:000)
om Myndigheten for premie-
pensionens fondforvaltning.

For uppgift i en allmin handling giller sekretessen 1 hdgst tjugo &r.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2021.

'* Senaste lydelse 2018:1626.
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1.9 Forslag till forordning om Myndigheten
for premiepensionens fondférvaltning

Hirigenom foreskrivs foljande.

Tillimpningsomrade

1§ Denna férordning innehdller bestimmelser om Myndigheten for
premiepensionens fondférvaltning.

2§ Denna férordning ir meddelad med stod av 8 kap. 7 § regerings-
formen.

Personalforetridare

3§ Myndigheten for premiepensionens fondférvaltning ska tillimpa
personalféretridarforordningen (1987:1101).

Bemyndigande

4§ Myndigheten for premiepensionens fondférvaltning fir meddela
foreskrifter om utformningen av valarkitekturen for premiepensions-
systemet enligt 64 kap. 26 a-26 f §§ socialférsikringsbalken.

Denna férordning trider i kraft den 1 januari 2021.
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1.10 Forslag till férordning om dndring i forordningen
(2002:135) om arlig redovisning av det
inkomstgrundade alderspensionssystemets
finansiella stallning och utveckling

Hirigenom féreskrivs att 1 § férordningen (2002:135) om &rlig redo-
visning av det inkomstgrundade &lderspensionssystemets finansiella
stillning och utveckling ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 §16

Pensionsmyndigheten ska senast den 30 april varje &r géra en
samlad redovisning av det inkomstgrundade 8lderspensionssystemets
finansiella stillning och utveckling. Vid denna redovisning fir skulden
avseende tilliggspensionssystemet f6r férvirvsaktiva beriknas utifrdn
visade antaganden. Redovisningen ska avse systemets finansiella still-

ning vid utgdngen av aret fore det dr redovisningen upprittas.
Pensionsmyndigheten ska dven senast vid den tidpunkt som an-
ges 1 forsta stycket gora en framskrivning av systemets antagna ldng-

siktiga utveckling.

Pensionsmyndigheten ska dven
senast vid den tidpunkt som anges
i forsta stycket redovisa premie-
pensionssystemets  mdluppfyllelse
och graden av valfribet i systemet.

1. Denna férordning trider i kraft den 1 januari 2021.
2. Redovisning enligt 1§ tredje stycket ska dock goéras férsta
gdngen 2022.

' Senaste lydelse 2009:1194.
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1.11  Forslag till féorordning om andring i férordningen
(2007:1135) om arliga avgifter for finansiering
av Finansinspektionens verksamhet

Hirigenom foreskrivs att 3 och 10 §§ férordningen (2007:1135) om
drliga avgifter f6r finansiering av Finansinspektionens verksamhet

ska ha foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

3 §17

Avgift tas ut med stod av bestimmelser i

—31 §lagen (1967:531) om tryggande av pensionsutfistelse m.m.,

— 73 § lagen (1972:262) om understddsfoéreningar,

—39 § lagen (1980:1097) om Svenska skeppshypotekskassan,

— 6 kap. 4 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument,

—20 § lagen (1996:1006) om valutavixling och annan finansiell
verksamhet,

— 10 kap. 9 § lagen (1998:293) om utlindska forsikringsgivares
och tjinstepensionsinstituts verksamhet 1 Sverige,

—9 kap. 27 § lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och
kontoféring av finansiella instrument,

~ S kap. 8§ lagen (2000:192)
om allminna  pensionsfonder
(AP-fonder),

— 5 kap. 7 § lagen (2003:1223) om utgivning av sikerstillda obliga-
tioner,

— 10 kap. 11 § lagen (2004:46) om virdepappersfonder,

— 13 kap. 16 § lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse,

— 22 § lagen (2004:299) om inl&ningsverksambhet,

— 7 kap. 13 § lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden
pa aktiemarknaden,

— 6 kap. 10 § forsta stycket lagen (2006:531) om sirskild tillsyn
over finansiella konglomerat,

—23 kap. 12 och 13 §§ lagen (2007:528) om virdepappersmark-
naden,

— 8 kap. 7 § lagen (2010:751) om betaltjinster,

— 17 kap. 29 § och 20 kap. 10 § forsikringsrorelselagen (2010:2043),

17 Senaste lydelse 2019:469.
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-5 kap. 7 § lagen (2011:755) om elektroniska pengar,

— 14 § andra stycket lagen (2012:735) med kompletterande bestim-
melser till EU:s blankningsférordning,

— 4 kap. 4 § lagen (2013:287) med kompletterande bestimmelser
till EU:s forordning om OTC-derivat, centrala motparter och trans-
aktionsregister,

—13 kap. 15 § andra stycket lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder,

—33 § lagen (2014:275) om viss verksamhet med konsument-
krediter,

—9 kap. 1§ lagen (2014:968) om sirskild tillsyn éver kredit-
institut och virdepappersbolag,

— 16 §lagen (2016:429) om tillsyn 6ver f6éretag av allmint intresse
1 friga om revision,

-5 kap. 10 § férsta stycket lagen (2016:1024) om verksamhet
med bostadskrediter,

-1 kap. 3 §lagen (2016:1307) med kompletterande bestimmelser
till EU:s marknadsmissbruksférordning,

— 6 kap. 5 § lagen (2017:230) om Pensionsmyndighetens forsik-
ringsverksamhet 1 premiepensionssystemet,

—23§ lagen (2017:317) om kompletterande bestimmelser till
EU:s férordning om faktablad {6r Priip-produkter,

— 8 kap. 10 § lagen (2018:1219) om férsikringsdistribution, och

— 1 kap. 3 § andra stycket lagen (2018:2024) med kompletterande
bestimmelser till EU:s férordning om referensvirden,

—1 kap. 3 § lagen (2019:277) med kompletterande bestimmelser
till EU:s férordning om transparens i transaktioner for virdepappers-
finansiering och om &teranvindning,

— 10 § lagen (2019:284) om rostningsridgivare, och

—1 kap. 5 § lagen (2019:414) med kompletterande bestimmelser
till EU:s prospektférordning.
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10 §18

Avgift som baseras pi myndig-
hetens andel av Finansinspek-
tionens kostnader det nirmast
foregdende kalenderiret ska be-
talas av

1. Pensionsmyndigheten, och

2. Sjunde AP-fonden.

Pensionsmyndigheten ska betala
en avgift som baseras pi myndig-
hetens andel av Finansinspek-
tionens kostnader det nirmast
foregdende kalenderdret.

Den ligsta avgiften dr 50 000 kronor.

Denna férordning trider 1 kraft den 1 januari 2021.

'8 Senaste lydelse 2017:1191.
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1.12

Foérfattningsforslag

Forslag till forordning om andring i forordningen

(2009:93) med instruktion for

Finansinspektionen

Hirigenom foreskrivs att 6 § férordningen (2009:93) med instruk-
tion f6r Finansinspektionen ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

6 §19

Myndigheten ska samverka
med Riksbanken och Myndig-
heten fér samhillsskydd och
beredskap 1 frigor som ror kris-
beredskap enligt férordningen
(2015:1052) om krisberedskap och
bevakningsansvariga myndighet-
ers dtgirder vid hojd beredskap.

Mpyndigheten ska samverka
med

1. Riksbanken och Myndig-
heten fér samhillsskydd och
beredskap 1 frigor som ror kris-
beredskap enligt férordningen
(2015:1052) om krisberedskap och
bevakningsansvariga myndighet-
ers dtgirder vid hojd beredskap,

2. Myndigheten for premie-
pensionens fondférvaltning 1 frd-
gor som ror fondférvaltare som
deltar 1 upphandlingar eller som
Myndigheten for premiepension-
ens fondforvaltning ingdtt fond-
avtal med enligt 64 a kap. social-
forsikringsbalken och fonder som
en fondforvaltare erbjuder i en upp-
handling eller erbjuder pa fond-
torget for premiepensionen, och

3. Myndigheten for premiepen-
sionens fondforvaltning 1 frdgor
om  konsumentskydd som ror
premiepensionssystemet.

' Senaste lydelse 2015:1066.
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Vid samverkan enligt 2 och 3
ska  Finansinspektionen limna
Myndigheten for premiepensio-
nens fondférvaltning de uppgifter
som behivs.

Denna férordning trider i kraft den 1 januari 2021.
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1.13

Foérfattningsforslag

Forslag till forordning om andring i forordningen

(2009:607) med instruktion for Konsumentverket

Hirigenom foreskrivs att 6 § férordningen (2009:607) med instruk-
tion fér Konsumentverket ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

6§

Myndigheten ska

1. stddja och vara pddrivande 1 andra myndigheters arbete med
integrering av konsumentaspekter i verksamheten och tillhandahil-

lande av konsumentinformation,

2.16pande  samridda med
Finansinspektionen och Like-
medelsverket pd de omrdden dir
myndigheterna har ett gemen-
samt tillsynsansvar, och

3. samrdda med Socialstyrelsen
1arbetet med att ta fram underlag
till regeringens beslut om riks-
norm enligt 2 kap. 1§ forsta
stycket socialtjinstforordningen
(2001:937),

2.16pande  samrida med
Finansinspektionen och Like-
medelsverket pd de omrdden dir
myndigheterna har ett gemen-
samt tillsynsansvar,

3. samrdda med Socialstyrelsen
1 arbetet med att ta fram underlag
tll regeringens beslut om riks-
norm enligt 2kap. 1§ forsta
stycket socialtjinstférordningen
(2001:937), och

4. samverka med Myndigheten
for premiepensionens fondforvalt-
ning 1 fragor om konsumentskydd
som ror premiepensionssystemet.

Vid samverkan enligt forsta
stycket 4 ska Konsumentverket
limna Myndigheten for premie-
pensionens  fondforvaltning  de
uppgifter som behivs.

Denna foérordning trider i kraft den 1 januari 2021.
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1.14  Forslag till férordning om dndring i forordningen

(2009:1173) med instruktion for
Pensionsmyndigheten

Hirigenom foreskrivs i friga om férordningen (2009:1173) med
instruktion fér Pensionsmyndigheten att 2 och 3 §§ ha féljande
lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
2 §20

Myndigheten ska

1. ge allmidnheten information om pensioner och andra férméaner
som avses 1 1 § och se till att denna ges utifrin den enskildes behov,

2. informera och ge pensionssparare och pensionirer en samlad
bild av hela pensionen samt informera om vilka faktorer som paverkar
pensionens storlek, hur stor pensionen kan antas bli och tydliggéra

vilka konsekvenser olika val kan {3 fér pensionen,

3. stirka pensionssparares och
pensiondrers stillning som kon-
sumenter av finansiella produkter
inom pensionsomridet genom
att ge vigledning som ir anpas-
sad till kvinnors och mins behov
och livssituation,

4. 16lja, analysera och formedla
dlderspensionssystemets utveck-
ling och effekter for enskilda och
sambhiille,

5. sikerstilla att felaktiga ut-
betalningar inte gors och mot-
verka bidragsbrott,

3. presentera  valarkitekturen
for premiepensionssystemet for de
pensionssparare som vill piverka
risknivd och placeringsinrikining
for forvaltningen av de medel som
fonderas for spararens rikning,

4. stirka pensionssparares och
pensionirers stillning som kon-
sumenter av finansiella produkter
inom pensionsomridet genom
att ge vigledning som ir anpas-
sad till kvinnors och mins behov
och livssituation,

5. folja, analysera och formedla
alderspensionssystemets utveck-
ling och effekter for enskilda och
sambhiille,

6. sikerstilla att felaktiga ut-
betalningar inte goérs och mot-
verka bidragsbrott,

2 Senaste lydelse 2019:216.
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6. verka for lagenlighet och
enhetlighet vid rittstillimpningen
for bestimmande av pensions-
grundande inkomst,

7. medverka 1 EU-arbetet och
annat internationellt samarbete
samt vid behov representera
Sverige inom sitt verksamhets-
omride,

8. integrera ett jimstilldhets-
perspektiv i sin verksamhet, och

9. fullgéra de uppgifter som
en behoérig myndighet har enligt

—artikel I'1 konventionen av den
30 januari 2002 om social trygghet
mellan Sverige och Kanada vid
tillimpning av artiklarna XX.1
(information) och XXV.1 (tolk-
ning och tillimpning) 1 konven-
tionen nir frigan giller pensions-
férmaner eller efterlevandestod,

—artikel 11konventionen den
13 mars 1995 om social trygghet
mellan Konungariket Sverige och
Republiken Chile vid tillimpning
av artikel 19 c—e (information) 1
konventionen nir frigan giller
pensionsférméner, efterlevande-
stdd och férméner till efterlevande
fran arbetsskadeforsikringen, och

—artikel 1 1 konventionen av
den 30 juni 1978 mellan Sverige
och Turkiet om social trygghet
vid tillimpning av artiklarna 31
och 32 (information) nir frigan
giller pensionstérmdner, efter-
levandestdd och férméner till
efterlevande frdn arbetsskade-
forsikringen.

Foérfattningsforslag

7.verka for lagenlighet och
enhetlighet vid rittstillimpningen
for bestimmande av pensions-
grundande inkomst,

8. medverka 1 EU-arbetet och
annat internationellt samarbete
samt vid behov representera
Sverige inom sitt verksamhets-
omride,

9. integrera ett jimstilldhets-
perspektiv i sin verksamhet, och

10. fullgéra de uppgifter som
en behoérig myndighet har enligt

—artikel I'1 konventionen av den
30 januari 2002 om social trygghet
mellan Sverige och Kanada vid
tillimpning av artiklarna XX.1
(information) och XXV.1 (tolk-
ning och tillimpning) i konven-
tionen nir frigan giller pensions-
térmaner eller efterlevandestod,

—artikel 11konventionen den
13 mars 1995 om social trygghet
mellan Konungariket Sverige och
Republiken Chile vid tillimpning
av artikel 19 c—e (information) i
konventionen nir frigan giller
pensionsforméner, efterlevande-
stod och férméner till efterlevande
fran arbetsskadeférsikringen, och

—artikel 1 1 konventionen av
den 30 juni 1978 mellan Sverige
och Turkiet om social trygghet
vid tillimpning av artiklarna 31
och 32 (information) nir frigan
giller pensionsformdner, efter-
levandestdd och férméner till
efterlevande frdn arbetsskade-
forsikringen.
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3 §21

Myndigheten ska sikerstilla att dess kostnader for olika for-
sikringsomriden finansieras genom ritt finansieringskilla.

Myndigheten ska, nir det giller dlderspensionssystemet, senast
den 15 maj varje &r limna en samlad redogérelse och en framstillan
om ersittning

— f6r administrationen av inkomstpension och tilliggspension,
som ska tickas genom uttag frdn Forsta-Fjirde AP-fonderna, och

— for administrationen av premiepension som ska tickas genom
avgifter som ska dras frin pensionsspararnas premiepensionskonton.

Redogorelsen  enligt  andra Redogorelsen enligt andra
stycket ska ocksd innefatta de stycket ska ocks3 innefatta de
kostnader som Skatteverket, kostnader som Skatteverket,
Kronofogdemyndigheten och Kronofogdemyndigheten, Myn-
Statens servicecenter haft f6r digheten for premiepensionens fond-
administrationen av  dlders- forvaltning och Statens service-
pensionssystemet. center haft f6r administrationen av

3lderspensionssystemet.

Denna férordning trider i kraft den 1 januari 2021.

2! Senaste lydelse 2019:216.
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1.15 Forslag till forordning om andring i forordningen

(2011:231) om underlag for arsredovisning
for staten

Hirigenom foreskrivs att 11 § férordningen (2011:231) om underlag
for drsredovisning for staten ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

11§

Resultatrikningen, balansrikningen och finansieringsanalysen
ska omfatta statens samtliga intikter och kostnader, tillgingar och
skulder samt betalningar som paverkar statens nettoupplining. Riks-
bankens grundfond ska 1 detta sammanhang anses utgora en tillgdng
hos staten.

Redovisningen enligt forsta stycket ska utgéra en konsolidering
av &rsredovisningarna hos myndigheterna under riksdagen och
regeringen. Underlaget fir kompletteras med ekonomiska hindelser

som inte har redovisats av myndigheterna.

Intikter och kostnader, till-
gingar och skulder samt betal-
ningar som redovisas av Riks-
banken samt Forsta—Fjirde, Sjitte
och Sjunde AP-fonden ska dock
inte konsolideras. Inte heller ska
premiepensionssystemets ull-
gingar och skulder 1 6vrigt med
dess avkastning ingd 1 konsoli-
deringen.

Intikter och kostnader, till-
gingar och skulder samt betal-
ningar som redovisas av Riks-
banken, Myndigheten for premie-
pensionens fondférvaltning samt
Forsta-Fjirde och  Sjitte AP-
fonden ska dock inte konsoli-
deras. Inte heller ska premie-
pensionssystemets tillgingar och
skulder i vrigt med dess avkast-
ning ingd 1 konsolideringen.

Denna forordning trider i kraft den 1 januari 2021.
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Foérslag till forordning om andring i férordningen

(2016:775) om uppgiftsskyldighet vid
samverkan mot viss organiserad brottslighet

Hirigenom féreskrivs att 2 § férordningen (2016:775) om upp-
giftsskyldighet vid samverkan mot viss organiserad brottslighet ska

ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

2 §22

Myndigheter som ir skyldiga
att limna uppgifter enligt lagen
(2016:774) om uppgiftsskyldig-
het vid samverkan mot viss orga-
niserad brottslighet ir Arbets-
formedlingen, Ekobrottsmyndig-
heten nir den bedriver polisiir
verksamhet, Finansinspektionen,
Forsikringskassan,  Kriminal-
virden, Kronofogdemyndigheten,
Kustbevakningen, Migrations-
verket, Pensionsmyndigheten,
Polismyndigheten, Skatteverket,
Sikerhetspolisen och Tullverket.

Myndigheter som ir skyldiga
att limna uppgifter enligt lagen
(2016:774) om uppgiftsskyldig-
het vid samverkan mot viss orga-
niserad brottslighet ir Arbets-
formedlingen, Ekobrottsmyndig-
heten nir den bedriver polisiir
verksamhet, Finansinspektionen,
Forsikringskassan,  Kriminal-
virden, Kronofogdemyndigheten,
Kustbevakningen, Migrations-
verket, Myndigheten for premie-
pensionens fondférvaltning,
Pensionsmyndigheten,  Polis-
myndigheten, Skatteverket,
Sikerhetspolisen och Tullverket.

Denna férordning trider i kraft den 1 januari 2021.

22 Senaste lydelse 2017:522.
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1.17 Forslag till forordning om upphavande
av forordningen (2018:1302) om premiepension

Hirigenom féreskrivs att férordningen (2018:1302) om premie-
pension ska upphéra att gilla den 1 januari 2021.

1. Den upphivda férordningen ska dock fortsitta att gilla for
fondavtal som ingdtts fére den 1 januari 2021.

2. For fondforvaltare som ingdtt fondavtal fore den 1 januari 2021
ska bestimmelserna 1 11 och 12 §§ i den upphivda férordningen
fortsitta gilla till dess fondavtalet har upphort att gilla. Vad som
sigs om Pensionsmyndigheten 1 11 § ska i stillet gilla Myndigheten
for premiepensionens fondférvaltning.
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Foérslag till forordning om andring i forordningen

(2019:202) om statliga myndigheters

lokalisering

Hirigenom foreskrivs att 1 § férordningen (2019:202) om statliga
myndigheters lokalisering ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1§

Denna férordning giller for
beslut om lokalisering som fattas
av forvaltningsmyndigheter under
regeringen. Forordningen ska
dock inte tillimpas av AP-fon-
derna, Fortifikationsverket, Fér-
svarets radioanstalt, Forsvars-
makten, hyres- och arrende-
nimnderna, Luftfartsverket,
Polismyndigheten, Regerings-
kansliet eller Sikerhetspolisen.

Denna férordning giller for
beslut om lokalisering som fattas
av forvaltningsmyndigheter under
regeringen. Forordningen ska
dock inte tillimpas av AP-fon-
derna, Fortifikationsverket, For-
svarets radioanstalt, Forsvars-
makten, hyres- och arrende-
nimnderna, Luftfartsverket,
Myndigheten ~ for  premiepen-
sionens fondforvalining, Polis-
myndigheten, Regeringskansliet
eller Sikerhetspolisen.

Denna férordning trider i kraft den 1 januari 2021.
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2.1 Forslag till lag om Myndigheten
for premiepensionens fondforvaltning

Hirigenom féreskrivs f6ljande.

1 kap. Inledande bestammelser

1§ I denna lag finns bestimmelser om Myndigheten fér premie-
pensionens fondférvaltning (myndigheten).

2§ Myndigheten ska verka for att milet f6r premiepensionssystemet
uppnds genom att

1. férvalta fondtorget f6r premiepensionen, och

2. forvalta valarkitekturen f6r premiepensionssystemet.

2 kap. Myndighetens ledning
Styrelsen

1§ Myndigheten leds av en styrelse. Styrelsen ska bestd av nio leda-
moter.

Styrelsen ansvarar for myndighetens organisation och verksamhet.
Styrelsen ska se till att verksamheten bedrivs effektivt och enligt gil-
lande ritt och de forpliktelser som féljer av Sveriges medlemskap i
Europeiska unionen, att den redovisas pa ett tillférlitligt och ritt-
visande sitt samt att myndigheten hushéllar vil med statens medel.

Styrelsen foretrider myndigheten. Detta giller ocksd infér dom-
stol.
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Hur styrelseledaméter utses

2§ Styrelsens ledamoter utses av regeringen for en tid om tre ir.
Regeringen utser bland ledamdterna en att vara ordférande och en
att vara vice ordférande.

3§ Ledamoterna ska utses pd grundval av sin kompetens inom ett
eller flera av f6ljande fyra omriden:

1. kapitalférvaltning, finansmarknader och urval av fonder,

2. pensioner och socialférsikring,

3. beteendeekonomi, och

4. juridik med anknytning till myndighetens uppgifter.

Ledaméterna ska vara svenska medborgare. Den som ir underdrig
eller som har férvaltare enligt 11 kap. 7 § forildrabalken far inte vara
ledamot. Detsamma giller den som ir 1 konkurs eller har niringsfor-
bud enligt lagen (2014:836) om niringsférbud.

Hur ledamaoter entledigas

4§ Regeringen fir entlediga en ledamot i fortid. En ledamot ska
entledigas 1 fértid, om ledamoten begir det. Om en ledamot entledigas
eller uppdraget annars upphor 1 fértid, ska en ny ledamot utses.

Sammantriden

5§ Ordforanden ska se till att styrelsen sammantrider i den omfatt-
ning som behdvs. Om en styrelseledamot begir det, ska ordféranden
sammankalla styrelsen.

Kallelse till ssammantride utfirdas av ordféranden. I kallelsen ska
de drenden anges som ska behandlas vid sammantridet.

Beslut

6§ Styrelsen ir beslutfor nir ordféranden och minst hilften av de
andra ledaméterna dr nirvarande.

Som styrelsens beslut giller den mening som fler in hilften av de
nirvarande rostar for vid sammantridet eller, vid lika rostetal, den
mening som ordféranden ansluter sig till. Ar styrelsen inte fulltalig,
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ska de som rostar for beslutet dock utgora fler dn en tredjedel av hela
antalet styrelseledaméter.

Vid styrelsens sammantriden ska protokoll féras. Protokollen ska
undertecknas av ordféranden och den ledamot som styrelsen utser.
Om ndgon ledamot 1 samband med beslut anmaler skiljaktig mening
ska den antecknas i protokollet.

7§ Om ett drende ir sd bridskande att styrelsen inte hinner sam-
mantrida f6r att behandla det, fr drendet avgoras genom kontakter
mellan ordféranden och de andra ledaméterna.

Om inte heller detta hinns med eller dr limpligt, fir ordféranden
ensam avgora irendet. Ett sidant beslut ska anmilas vid nista sam-
mantride med styrelsen.

Myndighetschef

8§ Styrelsen ska utse en fonddirektér som ir myndighetschef.
Fonddirektdren ska utses pd grundval av sin kompetens att frimja
myndighetens uppgifter.

Fonddirektéren ska ha hand om den l16pande verksamheten enligt
styrelsens riktlinjer och anvisningar. Fonddirektoren ska hélla styrel-
sen informerad om verksamheten, férse styrelsen med underlag for
beslut och verkstilla styrelsens beslut.

Frigor om bisyssla som avses i1 7 a-7 d §§ lagen (1994:260) om
offentlig anstillning och frigor om skiljande frdn anstillningen enligt
33 § forsta stycket samma lag ska prévas av styrelsen nir det giller
fonddirektoren.

Delegering

9§ Styrelsen fir uppdra it en enskild ledamot, fonddirektéren eller
ndgon annan att avgora irenden som inte

1. avser foreskrifter, eller

2. dr av storre betydelse eller principiell karaktir.

Styrelsen ska ange vilken behorighet som ett uppdrag enligt forsta
stycket medfor. Betriffande den som inte ir styrelseledamot giller
vad som sigs 13 § andra stycket andra och tredje meningarna.
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Ersittning

10§ Regeringen bestimmer arvoden och andra ersittningar till leda-
moterna 1 styrelsen.

3 kap. Forvaltning av fondtorget for premiepensionen
Upphandling av fonder

1§ Myndigheten ska upphandla fonder till fondtorget for premie-
pensionen enligt 64 a kap. socialforsikringsbalken.

Myndigheten ska ingd sidana fondavtal som avses i 64 a kap. 3 §
socialférsikringsbalken.

Fortlopande f6rvaltning av fondtorget

2§ Myndigheten ska forvalta fondtorget f6r premiepensionen enligt
64 kap. 3 a-3 e §§ socialférsikringsbalken.

Samverkan

3§ Myndigheten ska samverka med Finansinspektionen i frigor
som ror

1. fondférvaltare som deltar 1 en upphandling av fonder till fond-
torget for premiepensionen eller som myndigheten har ingdtt ett
fondavtal med, och

2. fonder som en fondforvaltare erbjuder 1 en upphandling eller
som en fondforvaltare enligt ett fondavtal erbjuder p fondtorget for
premiepensionen.

Myndigheten ska dven samverka med Finansinspektionen och
Konsumentverket 1 frigor om konsumentskydd som rér fondtorget
for premiepensionen.

Vid samverkan enligt férsta och andra styckena ska myndigheten
limna de uppgifter som Finansinspektionen och Konsumentverket
behover.
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4 kap. Forvaltning av valarkitekturen
for premiepensionssystemet

1§ Myndigheten forvaltar valarkitekturen fér premiepensions-
systemet enligt 64 kap. 26 a—26 f §§ socialférsikringsbalken.

Myndigheten ska I6pande utvirdera och utveckla valarkitekturen
for premiepensionssystemet.

5 kap. Bokforing, redovisning och revision
Allmint om myndighetens bokféring och redovisning

1§ Myndighetens bokféring och redovisning ska fullgéras pd ett
sitt som stimmer Sverens med god redovisningssed i staten. Redo-
visningen ska ge en rittvisande bild av verksamheten, det ekono-
miska resultatet och stillningen samt férvaltningen av myndighetens
tillgdngar.

Vad giller god redovisningssed ska vad som giller f6r statliga for-
valtningsmyndigheter under regeringen sirskilt beaktas.

Rikenskapsar
2§ Myndighetens rikenskapsir ir kalenderar.

Lopande bokforing, verifikationer och arkivering

3§ Myndigheten ska

1. 16pande bokféra alla ekonomiska hindelser,

2. se till att det finns verifikationer for alla bokféringsposter samt
systemdokumentation och behandlingshistorik,

3. bevara all rikenskapsinformation samt sddan utrustning och s3-
dana system som behdvs for att presentera rikenskapsinformationen,
och

4. for varje rikenskapsér avsluta den 16pande bokféringen med en
drsredovisning enligt bestimmelserna i 4 §.
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Arsredovisning

4§ Arsredovisningen ska best3 av

1. en balansrikning,

2. en resultatrikning,

3. noter, och

4. en forvaltningsberittelse.

Balansrikningen, resultatrikningen och noterna ska upprittas som
en helhet och ge en rittvisande bild av myndighetens stillning och
resultat. Forvaltningsberittelsen ska innehélla en rittvisande dversikt
over utvecklingen av myndighetens verksamhet, stillning och resultat.

5§ Myndighetens samtliga styrelseledaméter ska skriva under ars-
redovisningen. Har en avvikande mening om drsredovisningen anteck-
nats till styrelsens protokoll, ska yttrandet fogas till redovisningen.
Arsredovisningen ska dverlimnas till revisorerna senast den 15 feb-
ruari &ret efter rikenskapsiret.
Nir revisionsberittelsen kommit myndigheten till handa, ska den
och arsredovisningen genast 6verlimnas till regeringen.

Revisorer

6§ Regeringen utser tvd revisorer som granskar drsredovisningen.
Revisorerna ska vara auktoriserade.
Revisorerna fir anlita bitride nir de fullgér sitt uppdrag.

7§ En revisor ska utses lingst for tiden till dess resultatrikning
och balansrikning faststillts under tredje kalenderdret efter det &r dd
revisorn fick férordnandet.

Regeringen fir entlediga en revisor 1 f6rtid. En revisor ska ent-
ledigas 1 fértid om revisorn begir det.

Om en revisors uppdrag upphér i fortid, ska en ny revisor utses
for den terstiende tiden av mandatperioden.

8§ Regeringen bestimmer arvoden och andra ersittningar till revi-
sorerna.
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Revisionsberittelse

9§ For varje rikenskapsdr ska revisorerna limna en revisions-
berittelse.

Revisionsberittelsen ska innehdlla en redogorelse fér omfattningen
och resultatet av revisorernas granskning samt uppgift om huruvida
det finns ndgon anmirkning mot 3rsredovisningen, bokféringen
eller 1 6vrigt mot forvaltningen. Revisorerna fir ocksd framstilla de
erinringar som de anser nédvindiga.

En revisor som ir av skiljaktig mening eller 1 6vrigt anser det nod-
vindigt med ett sirskilt uttalande far ange detta i revisionsberittelsen,
om revisorn inte limnar en egen revisionsberittelse.

10§ Revisorerna ska dverlimna revisionsberittelsen till styrelsen
senast fjorton dagar efter det att de fick drsredovisningen enligt 5 §.

Faststillelse av resultatrikning och balansrikning

11§ Regeringen ska faststilla myndighetens resultat- och balans-
rikning senast den 1 juni dret efter rikenskapsaret.

Internrevision

12§ Vid myndigheten ska det finnas en internrevision. Intern-
revisionen ska bedrivas enligt god internrevisionssed och god intern-
revisorssed.

Styrelsen ska faststilla riktlinjer f6r myndighetens internrevision.

Ritt att meddela féreskrifter

13 § Regeringen kan med stod av 8 kap. 7 § regeringsformen med-
dela foreskrifter om att myndigheten ska ingd en éverenskommelse
med en annan myndighet under regeringen om tjinster som giller
ekonomiadministrativt stod.
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6 kap. Ovriga bestimmelser
Anmilningsskyldighet

1§ Regeringen kan med stéd av 4 § andra stycket lagen (2018:625)
om skyldighet for vissa offentliga funktionirer att anmila innehav
av finansiella instrument meddela féreskrifter om vid vilka myndig-
heter offentliga funktionirer ska vara skyldiga att anmila innehav av
finansiella instrument.

Bisysslor m.m.

2§ Den som ir ledamot 1 styrelsen eller ir anstilld hos myndig-
heten, fir inte utan tillstind

1. vara ledamot eller suppleant i styrelsen f6r en fondforvaltare
eller ett moderbolag till ett dotterféretag som dr fondforvaltare, eller

2. varaanstilld hos eller 3ta sig uppdrag for ett sddant féretag som
avses1 1.

Tillstdnd fir endast limnas om det finns sirskilda skal.

Tillstind meddelas av regeringen i frdga om ledamot 1 styrelsen,
av styrelsen 1 friga om fonddirektéren och av myndigheten i friga
om andra anstillda hos myndigheten.

Med moderbolag och dotterforetag avses detsamma som i 1 kap.
11 § aktiebolagslagen (2005:551). Med fondférvaltare avses detsamma
som 1 64 a kap. 3 § socialforsikringsbalken.

3§ Ledamoterna i styrelsen, fonddirektoren och de anstillda som
styrelsen bestimmer fir inte utan tillstdnd ha del 1 ett sddant foretag
som avses 12 §.

Tillstdnd fir endast limnas om det finns sirskilda skal.

Tillstdnd meddelas av regeringen i friga om ordféranden i styrelsen,
av ordféranden i friga om ovriga ledamoter 1 styrelsen och fond-
direktdren samt av myndigheten i andra fall.

Avgifter for kopior m.m.

4§ Myndigheten fr ta ut avgifter f6r kopior, avskrifter och utskrifter
av allminna handlingar. Avgifterna ska bestimmas med ledning av de
regler som giller f6r myndigheter under regeringen.
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1. Denna lag trider i kraft den 1 januari 2021.

2. Nir regeringen utser styrelseledaméter for forsta gingen fir
regeringen utse tre ledaméter pd en mandattid om tvd ir och tre
ledamoter pd en mandattid om fyra &r.
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2.2 Foérslag till lag om Namnden
for premiepensionens fondférvaltning

Hirigenom foreskrivs foljande.

1 kap. Inledande bestammelser

1§ Idenna lag finns bestimmelser om Nimnden {6r premiepensio-
nens fondférvaltning (myndigheten).

2§ Mpyndigheten ska verka f6r att milet {6r premiepensionssyste-
met uppnds genom att

1. forvalta fondtorget fér premiepensionen, och

2. férvalta valarkitekturen f6r premiepensionssystemet.

2 kap. Myndighetens ledning

1§ Myndigheten leds av en nimnd. Nimnden ska bestd av nio
ledaméter.

Nimnden ansvarar f6r myndighetens organisation och verksamhet.
Nimnden ska se till att verksamheten bedrivs effektivt och enligt gil-
lande ritt och de forpliktelser som foljer av Sveriges medlemskap i
Europeiska unionen, att den redovisas pd ett tillforlitligt och ritevis-
ande sitt samt att myndigheten hushéllar vil med statens medel.

Nimnden foretrider myndigheten. Detta giller ocks8 infér dom-
stol.

2§ Nimndens ledaméter utses av regeringen fér en tid om tre ar.
Regeringen utser bland ledaméterna en att vara ordférande och en
att vara vice ordférande.

3§ Ledamoterna ska utses pd grundval av sin kompetens inom ett
eller flera av f6ljande fyra omriden:

1. kapitalférvaltning, finansmarknader och urval av fonder,

2. pensioner och socialférsikring,

3. beteendeekonomi, och

4. juridik med anknytning till myndighetens uppdrag.
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Ledamoterna ska vara svenska medborgare. Den som dr underdrig
eller som har férvaltare enligt 11 kap. 7 § forildrabalken far inte vara
ledamot. Detsamma giller den som ir 1 konkurs eller har nirings-
forbud enligt lagen (2014:836) om niringsforbud.

Hur ledamoter entledigas

4§ Regeringen fir entlediga en ledamot i fértid. En ledamot ska
entledigas 1 fértid, om ledamoten begir det. Om en ledamot entledigas
eller uppdraget annars upphor i fortid, ska en ny ledamot utses.

Sammantriden

5§ Ordféranden ska se till att nimnden sammantrider i den omfatt-
ning som behovs. Om en ledamot begir det, ska ordféranden sam-
mankalla nimnden.

Kallelse till ssmmantride utfirdas av ordféranden. I kallelsen ska
de drenden anges som ska behandlas vid sammantridet.

Beslut

6 § Nimnden ir beslutfor nir ordféranden och minst hilften av de
andra ledaméterna dr nirvarande.

Som nimndens beslut giller den mening som fler dn hilften av de
nirvarande rostar for vid sammantridet eller, vid lika rostetal, den
mening som ordféranden ansluter sig till. Ar nimnden inte fulltalig,
ska de som rostar for beslutet dock utgora fler in en tredjedel av hela
antalet nimndledaméter.

Vid nimndens sammantriden ska protokoll féras. Protokollen ska
undertecknas av ordféranden och den ledamot som nimnden utser.
Om ndgon ledamot i samband med beslut anmaler skiljaktig mening
ska den antecknas i protokollet.

7§ Om ett drende ir sd bridskande att nimnden inte hinner sam-

mantrida for att behandla det, fir drendet avgoras genom kontakter
mellan ordféranden och de andra ledaméterna.
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Om inte heller detta hinns med eller ir limpligt, f&r ordféranden
ensam avgora irendet. Ett sidant beslut ska anmilas vid nista sam-
mantride med nimnden.

Organisation

8§ Vid myndigheten ska det finnas ett kansli. Kansliet ska ledas av
en kanslichef som utses av nimnden. Kanslichefen ska f6lja de direktiv
och riktlinjer som nimnden beslutar.

9§ DPensionsmyndigheten ska vara virdmyndighet 4t myndigheten.
Pensionsmyndigheten ska enligt éverenskommelse uppldta lokaler
samt utfora handliggande och administrativa uppgifter &t myndig-
heten.

Pensionsmyndigheten ansvarar infér regeringen f6r de uppgifter
Pensionsmyndigheten ska utféra enligt forsta stycket.

Delegering

10§ Nimnden f&r uppdra 8t en enskild ledamot, kanslichefen eller
ndgon annan att avgora administrativa drenden som ir av enkel be-

skaffenhet.

Nimnden fir dven limna rittegdngsfullmakt.

Ersittning

11§ Regeringen bestimmer arvoden och andra ersittningar till leda-
moterna 1 nimnden.

3 kap. Fondtorget for premiepensionen
Upphandling av fonder

1§ Myndigheten ska upphandla fonder till fondtorget f6r premie-
pensionen enligt 64 a kap. socialférsikringsbalken.

Myndigheten ska ingd sddana fondavtal som avses 1 64 a kap. 3 §
socialforsikringsbalken.
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Fortl6pande férvaltning av fondtorget

2§ Myndigheten ska forvalta fondtorget fér premiepensionen enligt
64 kap. 3 a-3 e §§ socialférsikringsbalken.

Samverkan

3§ Myndigheten ska samverka med Finansinspektionen i frigor
som ror

1. fondférvaltare som deltar 1 en upphandling av fonder till fond-
torget for premiepensionen eller som myndigheten har ingdtt ett
fondavtal med, och

2. fonder som en fondférvaltare erbjuder 1 en upphandling eller
som en fondforvaltare enligt ett fondavtal erbjuder pd fondtorget for
premiepensionen.

Myndigheten ska dven samverka med Finansinspektionen och
Konsumentverket i frigor om konsumentskydd som rér fondtorget
foér premiepensionen.

Vid samverkan enligt férsta och andra styckena ska myndigheten
limna de uppgifter som Finansinspektionen och Konsumentverket
behover.

4 kap. Valarkitekturen fér premiepensionssystemet

1§ Myndigheten férvaltar valarkitekturen fér premiepensions-
systemet enligt 64 kap. 26 a-26 f §§ socialforsikringsbalken.

Myndigheten ska l6pande utvirdera och utveckla valarkitekturen
foér premiepensionssystemet.

5 kap. Bokforing, redovisning och revision
Allmint om myndighetens bokforing och redovisning

1§ Myndighetens bokféring och redovisning ska fullgéras pd ett sitt
som stimmer dverens med god redovisningssed 1 staten. Redovisningen
ska ge en rittvisande bild av verksamheten, det ekonomiska resul-
tatet och stillningen samt férvaltningen av myndighetens tillgingar.

Vad giller god redovisningssed ska de regler som giller f6r stat-
liga forvaltningsmyndigheter under regeringen sirskilt beaktas.
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Rikenskapsar
2§ Myndighetens rikenskapsar ir kalenderr.

Lopande bokféring, verifikationer och arkivering

3§ Myndigheten ska

1. Idpande bokfora alla ekonomiska hindelser,

2. se till att det finns verifikationer for alla bokféringsposter samt
systemdokumentation och behandlingshistorik,

3. bevara all rikenskapsinformation samt sddan utrustning och
sddana system som behovs for att presentera rikenskapsinforma-
tionen, och

4. for varje rikenskapsér avsluta den l6pande bokféringen med en
rsredovisning enligt bestimmelserna i 4 §.

Arsredovisning

4§ Arsredovisningen ska best3 av
. en balansrikning,

. en resultatrikning,

. noter, och

. en forvaltningsberittelse.

Balansrikningen, resultatrikningen och noterna ska upprittas
som en helhet och ge en rittvisande bild av myndighetens stillning
och resultat. Forvaltningsberittelsen ska innehilla en rittvisande 6ver-
sikt 6ver utvecklingen av myndighetens verksamhet, stillning och
resultat.

AW N -

5§ Myndighetens samtliga nimndledaméter ska skriva under 3rs-
redovisningen. Har en avvikande mening om drsredovisningen anteck-
nats till nimndens protokoll, ska yttrandet fogas till redovisningen.
Arsredovisningen ska éverlimnas till revisorerna senast den 15 feb-
ruari dret efter rikenskapsaret.
Nir revisionsberittelsen kommit myndigheten till handa, ska den
och &rsredovisningen genast verlimnas till regeringen.

164



SOU 2019:44 Alternativa forfattningsforslag

Revisorer

6 § Regeringen utser tva revisorer som granskar drsredovisningen.
Revisorerna ska vara auktoriserade.
Revisorerna fir anlita bitride nir de fullgér sitt uppdrag.

7§ En revisor ska utses lingst for tiden till dess resultatrikning
och balansrikning faststillts under tredje kalenderiret efter det &r d&
revisorn fick férordnandet.

Regeringen fir entlediga en revisor i fértid. En revisor ska ent-
ledigas 1 fortid om revisorn begir det.

Om en revisors uppdrag upphér i1 fértid, ska en ny revisor utses
for den 4terstiende tiden av mandatperioden.

8§ Regeringen bestimmer arvoden och andra ersittningar till revi-
sorerna.

Revisionsberittelse

9§ For varje rikenskapsir ska revisorerna limna en revisions-
berittelse.

Revisionsberittelsen ska innehilla en redogorelse for omfatt-
ningen och resultatet av revisorernas granskning samt uppgift om
huruvida det finns ndgon anmirkning mot arsredovisningen, bok-
foringen eller i 6vrigt mot forvaltningen. Revisorerna far ocksd fram-
stilla de erinringar som de anser nédvindiga.

En revisor som ir av skiljaktig mening eller 1 6vrigt anser det nod-
vindigt med ett sirskilt uttalande fir ange detta i revisionsberittelsen,
om revisorn inte limnar en egen revisionsberittelse.

10§ Revisorerna ska dverlimna revisionsberittelsen till nimnden
senast fjorton dagar efter det att de fick drsredovisningen enligt 5 §.

Faststillelse av resultatrikning och balansrikning

11§ Regeringen ska faststilla myndighetens resultat- och balans-
rikning senast den 1 juni &ret efter rikenskapsiret.
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6 kap. Ovriga bestimmelser
Anmilningsskyldighet

1§ Regeringen kan med stdd av 4 § andra stycket lagen (2018:625)
om skyldighet for vissa offentliga funktionirer att anmila innehav
av finansiella instrument meddela féreskrifter om vid vilka myndig-
heter offentliga funktionirer ska vara skyldiga att anmila innehav av
finansiella instrument.

Bisysslor m.m.

2§ Den som ir ledamot i nimnden eller dr anstilld hos myndig-
heten, fir inte utan tillstind

1. vara ledamot eller suppleant i styrelsen f6r en fondforvaltare
eller ett moderbolag till ett dotterféretag som ir fondforvaltare, eller

2. varaanstilld hos eller ta sig uppdrag f6r ett sddant féretag som
avses11.

Tillstdnd fir endast limnas om det finns sirskilda skal.

Tillstdnd meddelas av regeringen i friga om ledamot i nimnden
och av myndigheten 1 frdga om andra anstillda hos myndigheten.

Med moderbolag och dotterforetag avses detsamma som i 1 kap.
11 § aktiebolagslagen (2005:551). Med fondférvaltare avses detsamma
som 1 64 a kap. 3 § socialférsikringsbalken.

3§ Nimndledaméter och de anstillda som nimnden bestimmer
far inte utan tillstind ha del i ett s3dant féretag som avses 12 §.
Tillstdnd fir endast limnas om det finns sirskilda skal.
Tillstdnd meddelas av regeringen 1 friga om ordféranden i nimnden
och av ordféranden 1 andra fall.

Avgifter for kopior m.m.

4§ Myndigheten fir ta ut avgifter f6r kopior, avskrifter och utskrif-
ter av allminna handlingar. Avgifterna ska bestimmas med ledning
av de regler som giller f6r myndigheter under regeringen.

1. Denna lag trider i kraft den 1 januari 2021.

2. Nir regeringen utser nimndledaméter for forsta gingen fir
regeringen utse tre ledamoter pd en mandattid om tv3 &r och tre leda-
moter pd en mandattid om fyra dr.
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3 Uppdraget och
dess genomfdrande

3.1 Uppdraget

Regeringen beslutade den 28 juni 2018 att ge en sirskild utredare 1
uppdrag att 1 ett forsta steg ta fram forslag till ett regelverk for ett
upphandlat fondtorg fér premiepension och formulera ett mél for
premiepensionssystemet. I uppdragets forsta steg ingdr dven att ta
fram férslag till en lag som reglerar en ny myndighet som ska ha till
uppgift att upphandla fonder och férvalta fondtorget.

Enligt kommittédirektiven ska utredaren direfter i ett andra steg
forbereda och genomféra bildandet av den nya myndigheten, vilken
ska kunna inleda sin verksamhet den 1 januari 2021.

Det férsta steget av uppdraget ska redovisas senast den 1 november
2019. Det andra steget av uppdraget ska redovisas senast den 31 decem-
ber 2020. Kommittédirektiven (dir. 2018:57 och dir. 2019:56) 3terges
1 bilagorna 1 och 2.

3.2 Utredningsarbetet

Utredningens arbete paborjades 1 juli 2018 och har inom sekretaria-
tet bedrivits pd sedvanligt sitt.

Utredningen har genomfért cirka 50 enskilda méten med utred-
ningens utsedda experter. Dirutdver har fyra sedvanliga expertgrupps-
moten genomforts till vilka samtliga experter bjudits in.

Utredningen har fortlépande héllit Finansdepartementet och Social-
departementet underrittat om arbetet.

Utredningen har informerat Pensionsgruppen om arbetets fort-
skridande vid tv4 tillfillen.
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Samr4d har dgt rum med Sjunde AP-fonden, Pensionsmyndigheten,
Finansinspektionen och Arbetsgivarverket 1 enlighet med direktiven.
Dirutdver har samrid skett med Jimlikhetskommissionen (dir. 2018:74)
samt med Mats Langensjoé som haft i uppdrag att se 6ver premie-
pensionens forval, se mer nedan. Vid arbetet med konsekvensanalysen
har utredningen tagit del av det st6d som Tillvixtverket ger i arbete
med konsekvensutredningar. Utredningen har berett frégan om myn-
dighetens namn med Namnvirdsgruppen.'

Utdver detta har utredningen triffat och inhimtat upplysningar
fran representanter f6r Konkurrensverket, Upphandlingsmyndigheten,
det brittiska tjinstepensionsbolaget Nest, SPP Fonder, Kidbrooke
Advisory och Min Pension AB. Vidare har utredningen triffat forsk-
arna Gordon Clark (Oxford University), Nicholas Barr (London
School of Economics) samt Karin Kinnerud och Louise Lorentzon
(Stockholms universitet).

Utredningen har dven triffat férfattaren av departementsprome-
morian Vigval premiepension (Ds 2013:35) Stefan Engstrém samt den
tidigare sirskilde utredaren Patric Thomsson (Fokus premiepension
[SOU 2016:61]).

Inom ramen for kartliggningen av valcentralerna fér tjinstepensio-
nens arbetssitt har utredningen triffat foretridare for valcentralerna
Collectum (ITP), Fora (Avtalspension SAF-LO), Pensionsvalet PV
(KAP-KL), Statens tjinstepensionsverk (PA16) och PP Pension (val-
central for anstillda 1 mediebranschen som inte omfattas av kollektiv-
avtal). Utredningen har dven triffat foljande foretridare f6r arbets-
marknadens parter: Svenskt Niringsliv (ITP, SAF-LO), PTK (ITP),
LO (SAF-LO), Sveriges Kommuner och Landsting (KAP-KL),
Svenska Kommunalarbetareférbundet (KAP-KL), Akademikerallian-
sen (KAP-KL), Arbetsgivarverket (PA16), Offentliganstilldas For-
handlingsrdd (KAP-KL, PA16) och Saco.

Utredningen har ocks triffat féretridare {or forsikringsgivarna
Folksam 6émsesidig liviorsikring, Forsikringsaktiebolaget Skandia,
Handelsbanken Liv och SEB Pension och Forsikring AB samt for
rating-foretaget Morningstar.

I samband med genomférandet av utredningens steg 2 som ska
redovisas senast 1 januari 2021 kommer utredningen att ha dialog med
ytterligare myndigheter, bland annat Statens servicecenter, samt in-

! Namnvirdsgruppen ir ett samarbetsorgan med representanter frin olika namnvirdande myndig-
heter och organisationer.
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formera och inhimta synpunkter frin berorda centrala arbetstagar-
organisationer.

3.3 Betdnkandets disposition

Betinkandet ir disponerat pd féljande sitt.

I kapitlen 1 och 2 redovisas utredningens forfattningsforslag.

I kapitel 3 redogérs f6r uppdraget och dess genomférande.

I kapitel 4 limnas en historisk tillbakablick pd premiepensions-
systemet, vilket ocksd ger en bakgrund till utredningens uppdrag.

I kapitel 5 redogérs f6r utredningens forslag till mal och val-
arkitektur for premiepensionssystemet. Kapitlet innehéller dven en
redogorelse f6r beteendeeckonomisk forskning som ir relevant for
premiepensionssystemet.

I kapitel 6 3terfinns en kartliggning av arbetssitt och avtalslos-
ningar for tjinstepensionernas valcentraler, inklusive en beskrivning
av forsikringsgivarnas metoder f6r fondurval.

I kapitlen 7-11 redogors f6r utredningens forslag till regelverk for
ett upphandlat fondtorg fér premiepensionen. Det inkluderar éver-
gripande utgdngspunkter fér upphandling, utgdngspunkter f6r en ny
reglering och utredningens forslag till upphandlingsregelverk.

I kapitel 12 redogors f6r utredningens forslag till hantering av éver-
gdngen frin dagens fondtorg till ett upphandlat fondtorg.

I kapuzel 13 redogors for utredningens forslag till reglering av myn-
dighet for ett upphandlat fondtorg inklusive myndighetens uppgifter,
styrning och ledning, samverkan med andra myndigheter, finansiering
samt externa kontroll.

I kapitel 14 redogors dven for de sitt att organisera en ny myndig-
het som anges i kommittédirektiven och som utredningen ska beréra.

I kapitlen 15 och 16 redovisas forslag pd bestimmelser om sekre-
tess, dataskydd och personuppgiftsbehandling.

I kapitel 17 redovisas forslag pd ikrafttridande- och 6vergdngs-
bestimmelser.

I kapitel 18 redovisas en konsekvensanalys av utredningens forslag.
Utredningen har identifierat féljande intressenter som berérs av for-
slaget och som dirfor redovisas sirskilt i avsnittet: pensionsspararna
och pensionirerna, Pensionsmyndigheten, Sjunde AP-fonden, Finans-
inspektionen, Konsumentverket, Kammarkollegiet, Riksgilden, Statens

169



Uppdraget och dess genomfdorande SOU 2019:44

servicecenter, Ekobrottsmyndigheten, Sveriges domstolar samt finans-
marknaden och dess aktérer. Dessutom beskrivs forslagens paverkan
pa pensionssystemet, statsbudgeten, regeringens styrning, jimstilld-
heten mellan kvinnor och min, héllbarhetsutvecklingen och det brotts-
forebyggande arbetet. Dirutdver beskrivs forslagens paverkan med
avseende pd EU-ritten.

I kapitlen 19 och 20 dterfinns forfattningskommentarer.

3.4 Utredningens forhallningssatt
till dversynen av forvalet

Av pensionséverenskommelsen framgér att en 6versyn av forvalets
risknivd bor goras. Direktiv f6r versynen beslutades den 26 novem-
ber 2018. Oversynen gjordes inom Finansdepartementet av sakkun-
nig Mats Langensjé som limnade en promemoria den 13 juni 2019.?

I promemorian féreslds i korthet en forindrad utformning av
forvalet med tydligare uppdelning pd sparande- och utbetalningsfas.
Forvalets nuvarande utformning som en generationsfondsportfolj som
innefattar flera fonder bér enligt promemorian under sparandefasen
ersittas med en fond utformad som en diversifierad tillvixtportfolj,
med inriktning p4 att ackumulera pensionsmedel. Portféljen bor en-
ligt promemorian ha storre mojlighet till 1dngsiktiga och alternativa
investeringsstrategier. Mojligheten till daglig handel och virdering
foreslds dirfor begrinsas.

Utredningen har 16pande haft samrdd med Mats Langensj6 for att
1 enlighet med kommittédirektiven sikerstilla att mélet for forvalet
ir forenligt med mailet f6r premiepensionssystemet. Utredningen har
ocksd 1 de delar dir det varit mojligt och relevant anpassat vissa f6r-
slag och bedémningar i relation till promemorians forslag och bedém-
ningar.

Utredningens forslag ska dock lisas separat. Det har bdde av tids-
skil och av principiella skil inte varit méjligt att anpassa utredningens
forslag till promemorians forslag. Det har heller inte ingdtt i utred-
ningens uppdrag.

Utredningen har heller inte tagit stillning till promemorians fér-
slag om en férindrad utformning av forvalet.

2 Finansdepartementet, Forvalsalternativet inom premiepensionen, 2019, Fi2019/00913/FPM.
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4 Bakgrund

4.1 Inledning

Premiepensionssystemet har i drygt 20 3r varit en del av det allminna
pensionssystemet. Under dessa dr har premiepensionssystemet ofta
debatterats och ifrigasatts, bland annat har fem utredningar och
dversyner analyserat hela eller delar av systemet och féreslagit olika
forindringar. Vissa av dessa foérindringar har genomférts, men 1
grunden ir systemet oférindrat sedan starten med en i princip ppen
anslutning av fonder, vilket dtminstone delvis torde kunna férklara
de forhillandevis frekventa 6versynerna av systemet.

Detta kapitel innehéller en kort genomgéng av premiepensions-
systemets historia och en sammanfattning av vilka diskussioner som
féorekommit om systemet frin dess inférande fram till nu.

4.2 Det svenska pensionssystemet

Det svenska pensionssystemet bestdr av flera delar.

En del utgérs av det skattefinansierade grundskyddet som bestir
av bostadstilligg for pensionirer, dldreférsorjningsstdd och garanti-
pension. Grundskyddet syftar till att sikerstilla en tillricklig ekono-
misk standard dven f6r de pensionirer vars 6vriga pensionsinkomster
ir laga.

Alla individer som har haft en pensionsgrundande inkomst éver
42,3 procent av prisbasbeloppet per &r' och som ir f6dd 1938 och
senare tjinar in pensionsritt till den inkomstgrundade allminna pen-
sionen. Avgiften till det allminna pensionssystemet ir 18,5 procent av

! Motsvarar 19 246 kronor ir 2018.
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den pensionsgrundande inkomsten.” Den allminna inkomstgrundade
pensionen bestdr av tvd delar, inkomstpensionen och premiepensionen.
Av pensionsavgiften gir 16 procentenheter till inkomstpensionssyste-
met som ir ett férdelningssystem och 2,5 procentenheter till premie-
pensionssystemet som ir ett fullt fonderat system. Ritten till premie-
pension finns fér pensionsgrundande inkomster frin 1995 och framét.

Till skillnad frdn grundskyddet ir den inkomstgrundade pensionen
inte skattefinansierad utan finansieras utanfor statens budget genom
avgifter som ticker sdvil pensionsutbetalningar som pensionssyste-
mens administrationskostnader.

De flesta l6ntagare har ocksd en tjinstepension som dven den base-
ras pd inkomst. Tjinstepensionen regleras 1 huvudsak 1 kollektivavtal
mellan arbetsmarknadens parter.

Det férekommer ocksd olika typer av privat pensionssparande.
Sedan 2016 kan dock endast personer som saknar tjinstepension géra
skatteavdrag for privat pensionssparande.

4.3 Premiepensionssystemets syfte

Ett syfte med att inf6éra premiepensionssystemet var att mojliggora
hégre avkastning genom investeringar pd kapitalmarknaden och att
bidra till riskspridning inom den allminna pensionen. Ett annat syfte
var att gora det mojligt for enskilda att sjilva kunna pdverka sin
pension genom egna val av fonder. Detta férmodades ocks3 leda till
ett 6kat engagemang och intresse fér den egna pensionen.

For varje pensionssparare upprittas ett sirskilt premiepensions-
konto dit de drliga pensionsritterna fors. Pensionsspararen kan vilja
att placera medlen 1 det statliga férvalet AP7 Sifa (statens &rskulls-
forvaltningsalternativ) eller i fonder pa fondtorget. Det finns inte nigot
krav pd pensionsspararna att aktivt ta stillning till férvaltningsform.
For dem som avstdr frin att vilja fonder pd fondtorget placeras
pengarna automatiskt i férvalet.

2 Pensionsgrundande inkomst ir 16n minskad med allmin pensionsavgift och uppgdr till 93 pro-
cent av 16nen. 18,5 procent av den pensionsgrundande inkomsten motsvarar 17,21 procent av
16nen.
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4.4 Premiepensionssystemets historia

Premiepensionssystemet ingdr som en komponent i pensionséverens-
kommelsen frin 1994. Med pensionsdverenskommelsen avses dels det
regelsystem som giller fér den inkomstrelaterade &lderspensionen
och garantipensionen, dels de bakomliggande resonemang om prin-
ciper som kommer till uttryck i betinkanden och propositioner.’
Skapandet av premiepensionssystemet priglades av en tidsanda med
stark tilltro till kapitalmarknaden och uppfattningen att valfrihet vid
kapitalplaceringar skulle intressera och gynna breda befolknings-
grupper.

Under de senaste 25 dren har sdvil erfarenheten som vetenskapen
kommit att &tminstone delvis vederligga den senare utgdngspunkten
och bidragit till en delvis férindrad syn pa premiepensionssystemet
1 allminhet och pensionsspararnas beteenden i synnerhet.

4.4.1 Beslut och inforande

Redan 1 den férsta principskissen f6r ett reformerat dlderspensions-
system Ett reformerat pensionssystem — Bakgrund, principer och skiss
(Ds 1992:89) angavs att det nya systemet skulle innehilla en fonde-
rad del i form av ett premiereservsystem. Nirmare principer redo-
visades 1 Pensionsgruppens betinkande Reformerat pensionssystem
(SOU 1994:20). De overgripande principerna for premiepensions-
systemet beslutades av riksdagen 1994 genom antagandet av proposi-
tionen Reformering av det allmdinna pensionssystemet (prop. 1993/94:250).
Ett forslag till reglering togs fram i betinkandet Allmdnt pensions-
sparande (SOU 1996:83). Forslaget byggde pd ett sparande som forst
vid pensionsuttaget skulle tecknas som en férsikring. Partierna bakom
pensionséverenskommelsen ansdg dock att systemet skulle vara upp-
byget enligt forsikringsmissiga principer dven under sparandetiden
och att ett nytt forslag dirfér skulle tas fram. Det nya forslaget presente-
rades 1 betinkandet Lag om premiepension (SOU 1997:131). Utformning
och lagreglering av premiepensionssystemet beslutades sedan av riks-
dagen 1998 — Inkomstgrundad dlderspension, m.m. (prop. 1997/98:151).

3 Pensionséverenskommelsen beskrivs nirmare i Ds 2009:53, Detta dir pensionséverenskommelsen.
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De faktiska avsittningarna till premiepensionen piborjades redan
1995, men samlades 1 depd i vintan p3 att ett fondtorg fér premie-
pensionen skulle konstrueras och éppnas.

Under 1990-talet skedde stora forindringar pd fond- och for-
sikringsmarknaden i Sverige. Fondforsikring inférdes 1990 och aret
efter skedde en anpassning av de svenska reglerna pd finansmarknads-
omridet till det s& kallade UCITS-direktivet (se mer om UCITS-
direktivet i avsnitt 7.2).*

Direfter har férindringar i ansvariga myndigheters synsitt och
hantering av premiepensionen skett men i allt visentligt inom ramen
f6r samma systemkonstruktion.

4.4.2 Fondvalet lyfts fram
och Premiepensionsmyndigheten bildas

Ar 2000 fick spararna for férsta gdngen placera sina premiepensions-
medel pd fondtorget. Fondtorget bestod initialt av 450 fonder och
var oppet for alla fonder som uppfyllde UCITS-direktivets krav.

Foér dem som inte valde fond fanns ett statligt ickevalsalternativ,
Premiesparfonden, som férvaltades av Sjunde AP-fonden. Fonden
var inte valbar 1 den meningen att hade man en ging valt fonder pd
fondtorget kunde man inte vid ett senare tillfille vilja Premiespar-
fonden. Det fanns dock en sirskild statlig fond som kunde viljas —
Premievalsfonden.

Infor detta forsta fondval var marknadsféringen mycket omfattande
sdvil frin den d& ansvariga myndigheten Premiepensionsmyndigheten
(PPM) som frin olika privata aktorer som ville att just deras fonder
skulle viljas. Det fanns dirtill ett politiskt intresse av engagerade
sparare och PPM skulle enligt sitt regleringsbrev dterrapportera hur
ménga som gjorde ett aktivt val. Den allminna bilden blev dirfor att
det var centralt att gora ett aktivt val for att 4 en bra pension. Upp-
fattningen som etablerades var att ett icke-val kunde forvintas leda
till en ligre pension in ett aktivt val. Resultatet blev att 67 procent
av pensionsspararna valde fonder pd fondtorget 1 det forsta valet.
Direfter har pensionsspararna inte valt eller bytt fonder i samma om-
fattning.

* UCITS - Undertaking for Collective Investments In Transferable Securities.
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Administrativt valde regering och riksdag att separera forvalt-
ningen av premiepensionssystemet frin den 6vriga forvaltningen av
den allminna pensionen. Premiepensionsmyndigheten (PPM) bilda-
des 1998 som ansvarig forvaltningsmyndighet {6r premiepensionen
och hade detta uppdrag frén den 1 juli 1998 till den 31 december 2009.

4.4.3 Utveckling av forval och beslutsstod,
Pensionsmyndigheten bildas

Nagra &r in pd 2000-talet borjade en delvis ny syn p& premiepensions-
systemet att vixa fram, dir risken f6r daliga utfall f6r enskilda sparare
och dirmed stora skillnader i slutlig pension uppmirksammades.
Irrationella fondval och att pensionssparare inte bytte fonder i nigon
hégre utstrickning ansdgs inte bero pd att spararna inte ville vilja
utan pd att de pd grund av bristande stod eller kunskap inte kunde
vilja. Den allminna uppfattningen var att pensionsspararna behévde
vigledas, informeras och utbildas till bittre fondval och frekventare
fondbyten.

Pensionsgruppen beslutade dirfér om en utredning for att utvir-
dera premiepensionssystemet och foresld férbittringar inom befint-
ligt system med fokus p4 att minska riskerna f6r systematiskt diliga
utfall samt underlitta valsituationen f6r enskilda sparare. Utredningen
limnade 2005 betinkandet Svdrnavigerat? Premiepensionssparande pd
rétt kurs (SOU 2005:87).

Utredningen utgick 1 sina resonemang frén att ett aktivt byte av
fonder leder till god premiepension. Utredningen féreslog inte nigra
omfattande forindringar av premiepensionssystemet, utan systemet
skulle fortsitta att vara ett fondférsikringssystem med kapitalférvalt-
ning 1 fonder som administreras av fristiende fondférvaltare. Vidare
foreslog utredningen att de fondférvaltare som uppfyllde kraven dven
1 fortsittningen 1 princip fritt skulle kunna anmala sina fonder till
systemet och att PPM dirmed inte skulle géra nigon bedémning av
huruvida fonden var limplig att ingd i systemet eller inte.

Utredningen menade dock att systemet inte tagit tillricklig hinsyn
till individer som ans8g sig ha ett engagemang for att vilja men som
saknade tillrickliga kunskaper. Utredningen ansdg att det borde ut-
vecklas ett beslutsstdd for dessa individer. Dirigenom ansdg utred-
ningen att risken for systematiskt ddliga utfall skulle minska. Resone-
manget var att om fler sparare var engagerade skulle konkurrensen
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bland fonderna leda till sjilvsanering av utbudet och skillnaden i slut-
lig pension dirmed minska.

Utredningen ansdg vidare att férvalsalternativet borde fi en gene-
rationsfondprofil dir risknivin trappades ned i takt med pensions-
spararens ilder.

Som en 6ljd av utredningens f6rslag tog PPM fram det it-baserade
beslutsstodet PPM-Lotsen, vars syfte var att hjilpa pensionsspararna
att géra medvetna och genomtinkta val. Beslutstodet kom dock inte
att anvindas 1 nigon storre omfattning av spararna. Myndigheten
arbetade dven med riktade utskick till de sparare som valt fonder vid
sitt intride 1 systemet men sedan inte dndrat sitt val, liksom tll de
som inte hade gjort nigot aktivt fondval alls. Effektmitningar av
dessa kampanjer visade pd ett mycket l3gt intresse for frigan och
aktivitetsgraden forblev fortsatt lig bland pensionsspararna.

Ar 2009 beslutade riksdagen om dndringar av férvalets utformning
— Andringar i premiepensionssystemet (prop. 2009/10:44). Det nya for-
valet AP7 Sifa fick en generationsfondsprofil, férvalet gjordes val-
bart pa fondtorget och det blev méjligt att vilja risknivd inom ramen
for forvalet.

I december 2009 lades PPM ner och ansvaret {6r premiepensions-
systemet flyttades frén den 1 januari 2010 till den nybildade Pensions-
myndigheten. Myndigheten fick 1 uppdrag att vara férvaltnings-
myndighet f6r hela dlderspensionssystemet inom socialférsikringen
men dven for vissa andra férméner och ersittningar som enligt lag
eller forordning skulle administreras av myndigheten. Myndigheten
fick dirmed ansvar f6r hela den allminna pensionen, det vill siga bide
inkomstpension och premiepension samt f6r dldersrelaterade grund-
skyddsforméaner inom eller med koppling till det allminna pensions-
systemet.

En viktig orsak till att samla hanteringen av den allminna pensio-
nen hos en aktér var att skapa férutsittningar f6r en forbittrad och
mer sammanhdllen pensionsinformation. Pensionsmyndigheten fick
dirfor ett sirskilt informationsuppdrag att utifrn enskilda individers
behov ge pensionssparare och pensionirer en samlad bild av hela pen-
sionen, informera om vilka faktorer som paverkar pensionens storlek
och hur stor pensionen kan antas bli samt tydliggéra vilka konsekven-
ser olika val fir for pensionen.
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4.4.4  Massfondbyten och radgivningstjanster 6kar i omfattning
samt ny syn pa premiepensionssystemet

Pensionsmyndighetens informationsuppdrag kompletterades 2012
med ett konsumentstirkande uppdrag och budskapet inriktades allt
mer pi att ge ett helhetsperspektiv till pensionirer och pensions-
sparare, det vill siga att informera om hela pensionen och inte separat
om premiepensionen. Milet var att oron och osikerheten kring den
framtida pensionens storlek skulle minska, och budskapet att det
inte ir nédvindigt fér en pensionssparare att kinna till alla detaljer 1
pensionssystemet. Fondvalets betydelse for den slutliga pensionen
tonades ner. I stillet framholls att premiepensionen ir en mindre del
av hela pensionen.

I pensionsdebatten och det allminna medvetandet fanns dock en
kvardréjande uppfattning att fondvalet hade stor betydelse for den
framtida pensionen. Minga pensionssparare varken kunde eller ville
vilja bland de d& drygt 800 fonderna, samtidigt som kinnedomen
om forvalet vid den tiden var relativt 13g. I detta vakuum uppstod en
omfattande marknad fér ridgivning och olika férvaltningstjinster.
Tjinsterna marknadsférdes med innebdrden att om spararna képte
tjinsterna behdvde de inte vilja fonder sjilva eller oroa sig for sin
framtida pension. Olika typer av rddgivningsféretag hade funnits
tidigare men marknaden vixte kraftigt frdn 2010 och framét.

En sirskild foreteelse var omfattande maskinella fondbyten, s
kallade robotbyten, som féretag utforde efter att ha fitt tillging till
spararnas inloggningsuppgifter fér fondbyten. Massfondbyten ska-
pade sivil tekniska problem som likviditetsproblem fér Pensions-
myndigheten och ocksd fértroendeproblem fér hela premiepensions-
systemet.

Ar 2011 inférde Pensionsmyndigheten p3 regeringens uppdrag
stopp fér massfondbytena, vilket dock fick den forutsedda féljden
att manga forvaltningsforetag i stillet férde 6ver sparares medel till
egna fonder som var speciellt skapade for premiepensionssystemet.
Dessa fonder marknadsférdes via telefon, ofta aggressivt och med
vilseledande argument samt i vissa fall iven med olagliga metoder.
Den ursprungliga tanken att premiepensionens fondtorg skulle spegla
marknadens utbud av investeringsinriktningar och fondférvaltare
blev allt mindre tydlig. Trots stoppet f6r massfondbyten skattade
Pensionsmyndigheten att det innu 2016 var cirka 440 000 pensions-
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sparare, drygt var sjitte pensionssparare med egen portfdlj, som an-
litade férvaltningstjinster for férvaltning av sina premiepensions-
medel.

Till f6ljd av de problem som identifierats beslutade Pensionsgruppen
om en ny utvirdering av premiepensionssystemet. I maj 2013 presen-
terades promemorian Vigval for premiepensionen (Ds 2013:35). Syftet
var 1 forsta hand att belysa och analysera systemets funktion men
dven peka ut mojliga sitt att hantera de problem som identifierats.
Tre problem lyftes sirskilt fram:

1. Det fanns en forhillandevis stor férvintad spridning 1 utfall.
2. Det stora fondutbudet var svirt att hantera f6r de flesta sparare.

3. Kostnaderna var hégre dn noédvindigt.

Orsaken till dessa problem var enligt promemorian att spararna hade
simre finansiella kunskaper in vad som foérutsattes nir premie-
pensionssystemet skapades, och att utbudet av fonder blivit mycket
stort. Utredningen féreslog dirfér att problemen skulle hanteras
genom att pd olika sitt minska valfriheten. Enligt utredningen kunde
detta ske pd tvd sitt, antingen med ett oférindrat fondtorg men med
dterkommande bekriftelseval av gjorda fondval och att forvalet skulle
lyftas fram som ett bra alternativ, eller genom att reducera fond-
torget till ett fital fonder med olika risk- och investeringsinriktning.

I syfte att gd vidare med nigra av promemorians forslag tillsatte
regeringen en ny premiepensionsutredning som limnade betinkandet
Fokus premiepension (SOU 2016:61). Utgdngspunkten dven f6r denna
utredning var att gora forbittringar inom ramen for det befintliga
systemet, fortsatt virna valfriheten samt sikerstilla att eventuella
férindringar av premiepensionssystemet bidrog till att fler sparare
fick en lingsiktigt bra avkastning pa sitt premiepensionskapital. Ut-
redningens beddmning var att detta skulle kunna dstadkommas utan
att minska méjligheterna att vilja bland en mangfald av kapitalférval-
tare och fonder med olika inriktning.

Utredningen konstaterade vidare att inriktningen 1 friga om valet
av fonder successivt hade dndrats frin att spararen bor vilja fonder
och att det dr viktigt att vara aktiv, till att forvalet dr ett bra alternativ
for de flesta. Forbittringsdtgirder som lyftes var indrade valrutiner
inklusive inférande av bekriftelseval och tydligare myndighetsinfor-
mation med fokus pd det grundliggande valet av f6rvaltningsmodell.
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Utredningens forslag grundade sig pd beddmningen att lgt engage-
mang och 18g kunskap minskade sannolikheten for ett bra premie-
pensionsutfall. Utredningen ansdg att l6sningen pd detta grundlig-
gande problem inte var att férsoka hoja engagemanget och kunskapen
utan att i forsta hand anpassa systemet efter pensionsspararnas engage-
mang och kunskap.

Ar 2015 indrade Pensionsmyndigheten officiellt sin kommunika-
tion till att framhilla forvalet.

4.4.5 Misstankta bedragerier och ny 6verenskommelse
i Pensionsgruppen

Vintern 2016 uppmirksammade Pensionsmyndigheten flera miss-
forhillanden pd premiepensionens fondtorg dir ett antal fondférval-
tare hade agerat felaktigt och i vissa fall dven brottsligt. Fondférval-
tarnas agerande riskerade att leda till mycket allvarliga konsekvenser
for savil berérda pensionssparare som for Pensionsmyndigheten.
Pensionsmyndigheten identifierade dven direkta missférhdllanden
hos vissa fondforvaltare som ledde till avregistreringar frdn det i 6vrigt
oppna fondtorget. Ett av de mest uppmirksammade fallen var den
maltesiska fondférvaltaren Falcon Funds som flyttade premiepensions-
medel till sina fonder med hjilp av oetiska och olagliga metoder.
Pensionsmyndigheten beddémer att agerandet har orsakat forluster
om sammanlagt cirka 1,1 miljarder kronor fér cirka 27 000 sparare.

Efter uppdagandet av Falcon Funds metoder har en fortsatt gransk-
ning av fondtorget lett till att fler fonder kopstoppats och senare av-
registrerats nir liknande misstankar om regelévertridelser eller brott
uppdagats. Flera aktorer har dven polisanmilts. Totalt har Pensions-
myndigheten, som {6ljd av brott mot samarbetsavtalet, avregistrerat
ett tjugotal fonder till ett sammanlagt virde av cirka 40 miljarder och
med &ver 200 000 drabbade sparare. Det har ocks3 blivit tydligt att det
finns en sirskild problematik nir en del av premiepensionskapitalet
forvaltas av fondférvaltare som inte stir under den svenska tillsyns-
myndigheten Finansinspektionens tillsyn.
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Med anledning av de misstinkt kriminella aktérerna pd premie-
pensionens fondtorg borjade Pensionsmyndigheten sommaren 2016
att utarbeta forslag for att forebygga att liknande hindelser intriffar
igen. I december 2016 uppdrog regeringen till Pensionsmyndigheten
att inom ramen foér nuvarande system analysera och foresld dtgirder
som skulle stirka konsumentskyddet och minska risken for att fond-
forvaltare missbrukar systemet. En rapport med férslag pd dtgirder,
Stiirkt konsumentskydd inom premiepensionen, limnades av Pensions-
myndigheten ijuni 2017. Rapporten lades till grund {6r Finansdeparte-
mentets promemoria Ett tryggt och mer hillbart premiepensionssystem
(F12016/04460/FPM). Ett centralt férslag var att, 1 syfte att filtrera
bort oseridsa aktorer, infora ett antal krav som fondférvaltare och
fonder som deltar pd fondtorget miste uppfylla. Efter 6verenskom-
melse 1 Pensionsgruppen beslutade regeringen och riksdagen 1 prin-
cip enligt Pensionsmyndighetens forslag.’

Med krav pa fonder och fondférvaltare f6r att £ delta pd fond-
torget gavs storre mojligheter att oka kvaliteten pd fondutbudet.
Pensionsgruppen ansdg dock att dessa dtgirder inte var tillrickliga
for att sikerstilla att premiepensionssystemet dr tryggt och héllbart.
Atgirderna var inte heller tillrickliga for att skapa nédvindig tillit
till systemet. Pensionsgruppen enades dirfor om ytterligare dtgirder
for att uppna ett sikert och kontrollerbart fondtorg. I ett forsta steg
gjordes en forstudie som presenterades 1 augusti 2017.° Med bland
annat f6érstudien som utgdngspunkt enades Pensionsgruppen om att
forindra det 6ppna fondtorget till ett upphandlat fondtorg dir staten
tar ett tydligare huvudmannaskap. Detta blev sedermera en av kom-
ponenterna i Pensionsgruppens pensionsverenskommelse frin den
14 december 2017.

> Prop. 2017/18:247, Ett tryggt och mer hdllbart premiepensionssystem och 2017/18:Sfu30, Ett tryggt
och mer héllbart premiepensionssystem.

¢ Socialdepartementet, Forstudie om mdojliga strukturella forandringar for ett tryggare och mer
effektivt premiepensionssystem, 2017, $2017/03516/SF.

7 Socialdepartementet, Pensionsgruppens dverenskommelse om lingsiktigt hojda och trygga pensioner,
2017, S2017/07369/SE.
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4.5 Hur val har premiepensionssystemet
uppfylit sina syften?

Utredningens bedomning: Premiepensionssystemet har hittills
uppfyllt syftet att mojliggdra hégre avkastning genom invester-
ingar pd kapitalmarknaden och att bidra till riskspridning inom
den allminna pensionen.

Premiepensionssystemet har delvis uppfyllt syftet att gora det
mojligt f6r enskilda att pdverka hur premiepensionsmedlen for-
valtas.

Premiepensionssystemet har diremot inte uppfyllt ambitionen
att skapa okat engagemang och intresse for den egna pensionen.

Premiepensionssystemet har inte heller uppfyllt ambitionen att,
genom spararnas aktiva och medvetna val bland anslutna UCITS-
fonder, erbjuda ett tryggt fondtorg med fonder av hog kvalitet.

Skilen {6r utredningens bedémning

Det fanns tvd huvudsakliga syften till premiepensionssystemets in-
forande

e att mojliggodra hogre avkastning genom investeringar pd kapital-
marknaden och att bidra till riskspridning inom den allminna pen-
sionen, samt

o att gora det mojlige for enskilda att sjilva pdverka pensionen ge-
nom val av fonder.

Dessutom har ett flertal ambitioner varit framtridande, till exempel:

e att 6ka engagemanget och intresset for den egna pensionen, samt

e att spararnas aktiva och medvetna val samt anslutning av UCITS-
fonder leder till ett tryggt fondtorg bestdende av fonder av hog
kvalitet.

Som framgar av avsnitt 5.2.3 har premiepensionssystemet i genom-
snitt och under den aktuella tidsperioden gett en hogre avkastning
in inkomstpensionssystemet. Utredningen kan dirfor konstatera att
syftet att dstadkomma en hogre avkastning har uppndtts under den
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aktuella tidsperioden. Avkastningen varierar dock mellan pensions-
spararna, vilket dr naturligt eftersom spararna har gjort olika fondval
och dessutom gitt in 1 systemet vid olika tidpunkter.

Nir det giller syftet att gora det mojligt f6r enskilda att paverka
den egna pensionen bedémer utredningen att det delvis ir uppfyllt.
Premiepensionssystemet ir uppbyggt utifrin férutsittningen att den
enskilde har mgjlighet att vilja fonder, inklusive friheten att inte be-
héva vilja. Den beslutssituation som spararen stills infér vid valet av
fonder i premiepensionssystemet ir dock sillan forenlig med spara-
rens intresse och formdga. En alltfér stor valmiljé med komplicerade
finansiella produkter ir ohanterlig f6r de flesta sparare. Det har lett
till att mdnga sparare har konstruerat portféljer baserade pa tumregler,
genvigar och andra fenomen beskrivna inom beteendeckonomi, se
avsnitt 5.4.

Ambitionen att skapa 6kat engagemang och intresse f6r den egna
pensionen bedémer utredningen inte har uppnétts. Engagemanget
och kunskapen om den egna pensionen och premiepensionens roll i
denna ir l3g hos minga pensionssparare 1 dagsliget, se vidare 1 av-
snitt 5.4. Inte heller har ambitionen att spararnas aktiva och med-
vetna val bland anslutna UCITS-fonder ska leda till ett tryggt fond-
torg med fonder av hog kvalitet infriats.

Nir premiepensionssystemet inférdes fanns ingen erfarenhet frin
liknande pensionssystem och dirmed ingen direkt kunskap om hur
minniskor beter sig i valsituationer i liknande system. Premiepensions-
systemet konstruerades efter den kunskap som fanns di och byggde
1 stor utstrickning pd uppfattningar om att det ir mojligt for 1 prin-
cip hela befolkningen att géra rationella fondval, att UCITS-fonder
utgdr en god grund for ett starkt konsumentskydd och att ett &ppet
fondtorg dr en forutsittning f6r en vil fungerande marknad f6r pen-
sionssparande. Betydelsen av att vilja framhélls och spararna férvin-
tades agera som informerade konsumenter vilket 1 sin tur férvintades
leda till att utbudet genom konkurrens skulle sjilvsaneras frin oseridsa
aktorer och diliga fonder.

Erfarenheter frin premiepensionssystemet hittills, presenterade
bland annat 1 de senaste drens olika utredningar, visar dock att den
finansiella kunskapen hos spararna ir ligre in vad som forutsdgs nir
systemet skapades. Framfér allt dr viljan att vilja ligre i4n vad som
antagits. Dirfor har inte heller dtgirder i form av utékad information
eller beslutsstod gett avsedda effekter. Utvecklingen visar att ett stort
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utbud av fonder gor att spararen avstdr frin att anvinda sin valfrihet
eller viljer att ligga 6ver den pd rddgivare. Systemets utformning har
ocksd utgdtt frin teorin om den ekonomiskt rationella minniskan,
vilket fr anses vara en alltfér férenklad bild av verkligheten.

Under &ren har férvalet allt mer framhéllits som ett alternativ som
fungerar for de flesta och den politiska inriktningen dirfér dndrats
till att forsoka anpassa systemet efter pensionsspararnas engagemang
och kunskap snarare in att férsdka anpassa spararna till systemet.
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5 Mal och valarkitektur
fOor premiepensionssystemet

5.1 Bakgrund
Tydligt syfte, otydligt mdl

Sedan premiepensionssystemet inrittades pd 1990-talet har fokus
varit pa dess syfte: att mojliggora hogre avkastning genom invester-
ingar pd kapitalmarknaden och att bidra till riskspridning inom den
allminna pensionen. Nigot uttalat 74/ har dock inte formulerats.
I stillet har ett antal ambitioner funnits, varierande 6ver tid, mer eller
mindre tydligt uttalade och ibland delvis motstridiga. Beroende pd
ideologi och tilltro till individernas férméga att gora rationella val
har ambitionerna formulerats som till exempel féljande:

e Individen ska ha mojlighet att vilja efter egen riskpreferens.

e Spridningen i utfall mellan individer ska vara l3g.

¢ S8 minga som mojligt ska gora ett aktivt val.

¢ Engagemanget och intresset for den egna pensionen ska oka.
Det har dock saknats ett tydligt mal bdde f6r premiepensionssystemets

forval och fondtorg f6r vad som bér uppnis i friga om avkastning och
vilken riskniv detta i sin tur kriver, och om den kan accepteras.

De ursprungliga tankarna drevs av riskspridningens fordelar,
men betonade ocksd trygghet

Den nuvarande pensionséverenskommelsen vilar pd Pensionsarbets-
gruppens betinkande Reformerat pensionssystem (SOU 1994:20). 1 be-
tinkandet formulerades ett antal grundliggande idéer kring syftet med
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det tinkta premiepensionssystemet, men ocksd uppfattningar om vilka
egenskaper som bor efterstrivas for konstruktionen. Det gav en viss
vigledning f6r utformningen men inget uttalat och heltickande mil;
snarare finns vissa formuleringar som fir anses std 1 konflikt med
varandra.

Overgripande framhills i betinkandet motiven fér att inféra ett
s kallat premiereservsystem': att 6ka det samhilleliga sparandet, att
nd en 6kad riskutjimning och méjlighet f6r enskilda att piverka hur
medlen forvaltas. Dessa motiv ansdgs viga tyngre dn de nackdelar i
form av ett mer komplicerat system och stoérre spridning i utfall
mellan individer som ett premiereservsystem foér med sig.> Motiven
anger dock inga mal {6r vad som ska uppnds i termer av pensions-
utfall eller hur detta mal ska uppnis.

Det finns ett antal resonemang 1 betinkandet om énskvirda egen-
skaper som kan betraktas som mélsittningar och dirmed vigledande
for konstruktionen. De 6nskvirda egenskaperna ir dock delvis mot-
stridiga. Pensionsarbetsgruppens betinkande antar att det kommer att
finnas olika preferenser f6r placeringar och att det dirfér bor finnas
ménga olika férvaltare som konkurrerar om férvaltningsuppdragen.
P3 s sitt finns forutsittningar f6r en effektiv férvaltning.” Emeller-
tid konstateras ocksd att det finns skil att begrinsa valméjligheten
ndgot for att undvika hoga kostnader.* Dirutdver slis fast att premie-
pensionssystemet ska omfattas av en viss garanterad avkastning, men
att en sddan garanterad avkastning kan komma i1 konflikt med mélsitt-
ningen om en mingfald av kapitalférvaltare. Den slutsats som dras
ir att mangfalden d& far ge vika for sikerheten i form av garanterad
avkastning.’

Sammantaget ger den ursprungliga beskrivningen som ligger till
grund for pensionséverenskommelsen ingen tydlig vigledning for
méilet for premiepensionssystemet och de skrivningar som finns star
delvis i motsittning bade till varandra och till det system som nu finns.

Tanken om garanterad avkastning dvergavs senare och det som
utvecklades, bland annat i propositionen Inkomstgrundad dlderspension
(prop. 1997/98:151), var de syften som sedan dess varit gillande, nim-

! Forenklat innebir ett premiereservsystem att de pengar som avsitts inte betalas ut till dagens
pensionirer utan i stillet sparas, fonderas, pd spararnas individuella konton. De registrerade
fonderade medlen finansierar pensionsutbetalning férst nir spararen sjilv gir i pension.
2SOU 1994:20, Reformerat pensionssystem, s. 191 och 192.

3a.a.,s. 226.

*aa.,s. 212.

a.a., s. 452.
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ligen att det ska finnas en diversifiering och riskutjimning mellan
inkomst- och premiepensionen, med méjlighet att vilja mellan en
mangfald av férvaltare. Den nirmare utformningen blev en avvig-
ning mellan § ena sidan en trygg forvaltning av avsatta medel och &
andra sidan valfrihet och mojligheter for den enskilde att paverka
forvaltningen.®

Lagstiftaren formulerade alltsd inget mal f6r premiepensions-
systemet. De beskrivna syftena antogs leda till ett vilfungerande
system utan att nirmare ange hur konstruktionen skulle utformas.
Numera stir det klart att den inbyggda malkonflikten mellan siker-
het och valfrihet, och avvigningen mellan avkastning och risk, har
gjort det svirt att konstruera ett system som kan sigas leva upp till
dess syften och ambitioner.

En avgorande, om in inte tydligt uttalad, utgingspunkt vid in-
férandet av premiepensionssystemet var aktiva och rationellt agerande
sparare. Det fanns diremot inga resonemang om sannolikheten for att
sparare skulle kunna konstruera en indamalsenlig portfélj genom att
vilja bland en stor mingd fonder. Att sddana resonemang saknades 1
forarbetena kan delvis forklaras av att erfarenheterna fran individuella
val inom ramen for ett obligatoriskt socialférsikringssystem dnnu
var mycket begrinsade.

Det ska dock pdpekas att forarbetena férutsdg den inneboende
konflikten mellan sikerhet och valfrihet, och démde av frigan till
sikerhetens fordel. I den slutliga utformningen tonades dock sikerhets-
aspekten ned till férmén f6r en stor valfrihet och smd restriktioner
pa vilka placeringsalternativ som skulle vara tillitna.”

Hur bar tidigare utredningar och rapporter resonerat?

I tidigare utredningar och rapporter om premiepensionssystemet sak-
nas diskussioner om maélet vilket dr naturligt, eftersom de 1 princip
inte haft i uppdrag att analysera det. Flera av utredningarna har ind3
gjort analyser som har relevans for den hir utredningens férslag till
mél {6r premiepensionssystemet. Nedan f6ljer en 6versiktlig genom-
ging av tidigare utredningars resonemang med anknytning till mil f6r
premiepensionssystemet.

¢ Ds 2009:53, Detta dr pensionsoverenskommelsen, s. 39.
7a.a.,s. 39.
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I betinkandet Svdrnavigerat? Premiepensionssparande pa vt kurs
(SOU 2005:87) konstaterades att tanken bakom premiepensions-
systemets inférande som en del av dlderspensionssystemet var att
systemet skulle verka riskutjimnande.® Utredningen beskrev vidare
under rubriken Férvintningar pa premiepensionen’ att man ur de fram-
skrivningar (prognoser) som Forsikringskassan gjorde kunde utlisa
att premiepensionen i ett basscenario antogs avkasta i snitt 3,25 pro-
cent realt jimfért med en snittinkomstutveckling pd 2,0 procent.'®

Utredningen foreslog att hela den samlade &lderspensionen, in-
klusive inkomst- och garantipensionen, borde beaktas nir risknivin
i férvalet faststilldes.! Eftersom samtliga premiepensionssparare de-
finitionsmissigt ocksd har behdllningar 1 inkomstpensionssystemet
ansdg utredningen att det var naturligt att inkludera denna del, in-
klusive garantipensionen, i riskanalysen.'” Utifrin detta ansdg utred-
ningen att det skulle vara motiverat med en relativt hég andel aktier
1 forvalet, det vill siga relative hog risk, 1 och med att premiepensio-
nen ir en mindre del av den allminna 8lderspensionen jimfért med
inkomstpensionen. "’

Regeringen instimde 1 utredningens uppfattning och konstaterade
i propositionen Andringar i premiepensionssystemet (prop. 2009/10:44)
att eftersom inkomstpensionen har l3g risk kan premiepensionsplacer-
ingarna ha hogre risk utan att den sammanlagda risken 1 3lderspensio-
nen blir fér hég." T propositionen gjorde regeringen bedémningen
att risken 1 den samlade allminna 8lderspensionen bor beaktas nir
Sjunde AP-fonden bestimmer riskniva i férvalsalternativ.'

Premiepensionsmyndigheten (PPM) ansvarade fér administra-
tionen av premiepensionssystemet i drygt elva dr, frin systemets

8 SOU 2005:87, Svdrnavigerat? Premiepensionssparande pad ritt kurs, s. 43.

%a.a.,s. 51.

19 De langsiktiga framskrivningarna presenteras arligen i Pensionsmyndighetens publikation
Oprange rapport. Regleringen for framskrivningarna finns i férordningen (2002:135) om &rlig redo-
visning av det inkomstgrundande &lderspensionssystemets finansiella stillning och utveckling.
Syftet ir att ge en samlad redovisning av det inkomstgrundande pensionssystemets finansiella
stillning och utveckling. Pensionssystemets 1ingsiktiga utveckling presenteras i tre scenarier:
ett basscenario, ett pessimistiskt scenario och ett optimistiskt scenario. Man kan ur antagandena
utlisa en férvintan om en avkastning frin kapitalmarknaden som 6verstiger inkomstutveck-
lingen med 1,25 procentenheter, ofta beskrivet som en &veravkastning p 1,25 procentenheter.
1'SOU 2005:87, s. 148.

1234, s. 149. )

'3 Prop. 2009/10:44, Andringar i premiepensionssystemet, s. 46. (I propositionen anges ”Utred-
ningen anser ...”, men citatet terfinns inte i SOU 2005:87.)

'* Prop. 2009/10:44, s. 46.

1534, s. 44.
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start 1999 till dess att verksamheten gick 6ver till Pensionsmyndig-
heten vid dess bildande den 1 januari 2010. I samband med PPM:s
avveckling publicerade myndigheten 1 december 2009 ett Analytiskt
testamente'® som sammanfattade de erfarenheter man samlat p3 sig
om premiepensionssystemet. Dir framgdr bland annat att PPM:s
vision var "Pensionsspararna ska ha bista méjliga premiepension”.
For att uppfylla visionen borde enligt PPM ambitionen vara att vig-
leda pensionsspararna mot en portfélj som pa objektiva grunder kunde
forvintas generera bista mojliga riskjusterade avkastning. Mer kon-
kret innebar det att PPM skulle ge pensionsspararna allsidig och
objektiv information som gjorde det méjligt for spararna att utforma
sina portféljer i enlighet med finansiell teori."” Vidare konstaterades
att en forutsittning for att premiepensionssystemet skulle bli fram-
gdngsrikt pa ling sikt var att den enskilde individen hade férmaga att
sjilv géra rationella val och vilja en effektiv portféljsammansittning
utifrin dennes instillning till risk."

I promemorian Vigval Premiepension (Ds 2013:35) identifierades
vissa problemomriden och férbittringsméjligheter 1 premiepensions-
systemet utifrdn syftet med pensionsreformen. I promemorian kon-
staterades att det 1 slutindan handlar om politiska 6verviganden om
individens respektive statens ansvar f6r pensionsutfallet. I den besluts-
processen borde, enligt promemorian, en tydlig malformulering fér
den allminna pensionen tas fram. Hir avsigs vilka minimipensioner
eller ersittningsnivier staten ska garantera och vilka delar individen
sjilv ska ansvara foér."” Nédgra nirmare méalformuleringar presente-
rades dock inte.

I betinkandet Fokus Premiepension (SOU 2016:61) utgick utred-
ningen frn den ursprungliga systemutformningen med en icke-val-
slésning med 1&g risknivd. Utredaren tolkade detta som att mélsitt-
ningen i icke-valsldsningen var att ha en tydlig inriktning pa trygghet.”

I betinkandet argumenterade utredningen, 1 likhet med vad som
anfors 1 betinkandet Svdrnavigerar? Premiepensionssparande pd vt
kurs, for att lagstiftaren méste beakta att premiepensionen ir en rela-

1 PPM, Analytiskt testamente: 11 dr med premiepensionssystemet och PPM, 2009.

Vaa,s. 7.

% a.a.,s. 32.

' Ds 2013:35, Vigval Premiepension, s. 15.

2 SOU 2016:61, Fokus Premiepension, s. 42 (med hinvisning till prop. 1997/98:151 Inkomst-
grundad dlderspension, m.m., s. 423).
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tivt liten del av den allminna pensionen. Det innebar fér utredningens
bedémning av vad som ansdgs vara en limplig riskniva i premiepensio-
nen att nivdn kunde vara relativt hég, eftersom inkomstpensionen
utgdr en stdrre del och dirtill motsvarar en l3griskplacering.”

Bland annat mot bakgrund av den misstinkta brottsligheten riktad
mot premiepensionssystemet och pensionsspararna, se avsnitt 4.4.5,
enades Pensionsgruppen i juni 2017 om att ta fram en skiss pa hur
konstruktionen skulle kunna férindras utan att systemet skulle for-
lora sitt syfte. [ augusti 2017 presenterade Socialdepartementet en f6r-
studie om méjliga strukturella férindringar f6r ett tryggare och mer
effektivt premiepensionssystem.”” Forstudien konstaterade att premie-
pensionen saknar ett uttryckligt mal. Det leder till att det inte dr
uppenbart vilken produkt eller vilket resultat som ska efterstrivas.
Milsittningen kommer d& 1 praktiken att utformas pd myndighets-
nivi.” Forstudien argumenterade f6r att detta var en mindre limplig
delegering, eftersom 6verviganden om mal inte bara handlar om av-
kastning utan ocksd om vilken grad av trygghet, risk och stabilitet
som ska prigla systemet och hur detta ska forhilla sig till 6vriga delar
av pensionssystemet. Detta rér enligt férstudien fundamenten 1 pen-
sionssystemet och bér dirfor vara politiska stillningstaganden och
inte en friga fér myndigheter.”* Forstudien formulerade féljande
maélkriterier som borde ingd i mdlet f6r premiepensionen och dirmed
vara styrande for systemets konstruktion:”

1. Premiepensionen ir en obligatorisk socialtérsikring for vilken
staten har ett 6vergripande ansvar.

2. Placeringar ska prioritera férsikring framfoér sparande och efter-
striva en stabil livsling pensionsinkomst.

3. Avkastningen ska éver tid 6verstiga inkomstindex.

4. Forden som vill ska det finnas en méjlighet att vilja bland kvalitets-
sikrade alternativ.

5. Riskenipremiepensionen bor inte vara hdgre dn i tjinstepensionen.

2l .., s. 68.

2 Socialdepartementet, Férstudie om méjliga strukturella forindringar for ett tryggare och mer
effektivt premiepensionssystem, 2017, S2017/03516/SF.

2 3.4, s. 6.

2* .., s. 41.

2 3., s. 43.
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Finns mdlformuleringar i andra fonderade system?

Avsaknad av lagstadgade mal inom ramen f6r fonderade pensions-
system ir inte unikt f&r Sverige. I ndgra linder har man dock formu-
lerat uppdragsbeskrivningar (mission statement) eller fortydliganden
av syften.”

Uppdraget fo6r Kanadas allminna pensionsfond — Canada Pension

Plan (CPP) — beskrivs enligt f6ljande:

To invest in the best interest of Canada Pension Plan Contributors and
beneficiaries and to maximize investment returns without undue risk of
loss.”

I Nya Zeeland beskrivs syftet med landets Superannuation fund en-
ligt foljande:

Maximize the Fund’s return over the long run, without undue risk, so
as to reduce future New Zealanders’ tax burden.?

Flera andra linder har liknande formuleringar av syfte och uppdrag
som sedan har uttolkats till ett ml av en huvudman.

Forsta—Fjirde AP-fonderna som tillsammans med Sjitte AP-fon-
den utgor buffertfonden 1 inkomstpensionen styrs genom ett allmint
formulerat mal for placeringsverksamheten i lagen (2000:192) om all-
minna pensionsfonder (AP-fonder):”

Foérsta—Fjirde AP-fonderna ska férvalta fondmedlen pd sidant sitt att
de blir till storsta méjliga nytta f6r forsikringen for inkomstgrundad
3lderspension. Den totala risknivin i fondernas placeringar ska vara l3g.
Fondmedlen ska, vid vald riskniv, placeras s8 att lingsiktigt hog avkast-
ning uppnas.

Utifrdn detta faststiller styrelsen for respektive AP-fond mail for
foérvaltningen. De ovan beskrivna pensionssystemen ir fordelnings-
system som saknar inslag av individuella val {6r placeringarnas inrikt-
ning. Uppenbarligen har det i dessa linder, samt i Sverige fér inkomst-
pensionssystemet, ansetts ricka med relativt vaga lagformuleringar
for att gora investeringar 1 syfte att nd en god pension, alternativt har
lagstiftaren inte ansett det limpligt eller ens mojligt med tydligare
formuleringar.

26 SOU 2012:53, AP-fonderna i pensionssystemet — effektivare forvaltning av pensionsreserven,
s. 164.

7 a.a.,s. 164.

2 .a.,s. 164.

¥ 4kap.18§.
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Hur har Sjunde AP-fonden resonerat om malet for sin forvaltning?

Av lagen om allminna pensionsfonder (AP-fonder)’® framgar féljande
om Sjunde AP-fondens verksamhet:

Fondmedlen ska, vid vald riskniva, placeras si att Iangsiktigt hog avkast-
ning uppnds.

Sjunde AP-fonden har utifrin ovanstdende och det uppdrag fonden
har i premiepensionssystemet formulerat en s kallad mission som
lyder enligt foljande:

De som inte vill eller kan vilja ska ha minst lika bra pension som andra.

Under 2016 genomférde Sjunde AP-fonden ett arbete med att for-
mulera ett kompletterande mal i form av en langsiktig avkastnings-
ambition. Arbetet resulterade 1 féljande mél:

Ett lingsiktigt sparande i AP7 Sifa under hela arbetslivet ska ge en langsik-

tig overavkastmng i férhallande till inkomstpensionen om 2-3 procent-
enheter per 3r.

Sjunde AP-fonden ansdg att fordelarna med att uttrycka mélet som
en 6veravkastning relativt inkomstpensionen®' var dels att detta rela-
terar premiepensionens uppdrag till inkomstpensionen, dels att det ir
konkret tillimpbart fér spararna nir de ska géra en pensionsprognos.
En vigledande princip 1 arbetet med avkastningsambitionen var att ta
fasta pd lagens forarbeten dir det framgar att risk och avkastning ska
tolkas i termer av utgdende pension.” Myndigheten tolkade detta
som att risktagandet 1 fonden ska ses ur ett holistiskt perspektiv dir
premiepensionen utgdr en begrinsad del av den samlade allminna
pensionen. Sjunde AP-fonden menade att milet uttryckt i dveravkast-
ning relativt inkomstindex har en stark koppling till premiepensions-
systemets dvergripande syfte.

Vidare valde Sjunde AP-fonden att uttrycka ett intervall foér for-
vintad 6veravkastning for att signalera att avkastningsprognoser ir
osikra. Myndigheten tog dven fram en uppféljningsplan for mélet
som innehdller ett antal indikatorer att I16pande f6lja och rligen rap-

305 kap. 6 § samt 4 kap. 1 § andra stycket.

31T princip avses hir balansindex, det vill siga bdde inkomstindex (férindring i genomsnitts-
inkomst) och balanstal (férhillandet mellan inkomstpensionens tillgingar och skulder).

32 Prop. 1999/2000:46, s. 76.
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portera till styrelsen i samband med att inkomst- eller balansindex
for foregdende ar faststills.

Sjunde AP-fondens kompletterande formulering frin missionens
konkurrensmal till ett 6veravkastningsmal innebar ett skifte i synsitt.
I stillet for att utgd frn fondtorget och de val som gjorts dir utgdr
Sjunde AP-fonden numera frin sjilva syftet med premiepensionen:
att ge dels en forvintad aktieriskpremie genom placering pd kapital-
marknaden, dels riskspridning. I dag benimns konkurrensmaélet som
mission och 6veravkastningsmadlet som avkastningsambition. For
kapitalférvaltningen dr dveravkastningsmailet utgdngspunkten.

Vad har fonderna pa fondtorget for mal¢

Aven fonderna pa fondtorget har mil fér sin forvaltning, Dessa mal
ir individuella f6r respektive fond. Antalet mil pd fondtorget ir
alltsd 1 teorin lika stort som antalet fonder pa fondtorget. I praktiken
ir dock m&nga mal mycket likartade eller identiska.

Fondernas mal framgér av fondbestimmelserna. Det vanligaste
mélet dr att uppnd hogre avkastning dn den genomsnittliga avkast-
ningen p den marknad som fonden investerar 1. I vissa fall definieras
jimforelsenormen 1 fondbestimmelserna genom att avkastningen
ska 6verstiga ett visst angivet jimforelseindex. Mer ovanligt, men
féorekommande, ir att fonder efterstrivar en specifik riskniva, vilket
vanligtvis uttrycks 1 termer av volatilitet.

For indexfonder giller att det ska framg8 av fondbestimmelserna
att fonden ir en indexfond och dirmed avser att f6lja ett visst index.
Det ir samtidigt en viktig konsumentinformation, eftersom index-
fonder har ett undantag frdn det diversifieringskrav som annars féljer
av lagstiftningen. Indexfonder kan alltsd ha en mer koncentrerad port-
folj dir delar av innehavet éverskrider de begrinsningsregler som giller
for exponering mot en enskild emittent.

5.2 Mal fér premiepensionssystemet
5.2.1 Direktivens utgangspunkter

Det finns som beskrivs ovan flera olika syften som motiverar ett
premiepensionssystem. Diremot har nigot mél aldrig formulerats.
Det skulle kunna hivdas att det finns ett underférstdtt mil om en
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hogre forvintad avkastning i premiepensionssystemet jimfort med
inkomstpensionssystemet. Det dr nigot som ofta framférs som argu-
ment for premiepensionen och omvint skulle systemet sannolikt inte
ha inférts om en hégre avkastning inte skulle forvintas.

Enligt kommittédirektiven behéver ett mil f6r premiepensions-
systemet formuleras och riktas in pd att leverera en férvintad avkast-
ning som liksom 1 dagsliget lingsiktigt tydligt éverstiger inkomst-
index. Vidare framgdr att det ingdr i uppdraget att sikerstilla att mélet
for premiepensionssystemet ir forenligt med mélet for forvalsalter-
nativet. M3l och risknivd f6r forvalsalternativet har utretts separat 1
Finansdepartementets éversyn av forvalsalternativet.”

Av kommittédirektiven framgdr ocksd att utredningen ska for-
mulera fondtorgets roll fér att uppnd maélet f6r premiepensions-
systemet och f6r att skapa en valmiljé som ir plitlig och siker och
som erbjuder pensionsspararna valfrihet.

5.2.2 Premiepensionen ar en socialférsakring

Utredningens bedomning: Premiepensionen ir en obligatorisk
socialforsikring och mélet f6r premiepensionssystemet bor vig-
ledas av det.

Skilen f6r utredningens beddmning
Pensionsiverenskommelsens utgingspunkter

Av pensionsdverenskommelsen® framgar att det finns ett samhille-
ligt intresse av att mianniskor far en pension som gir att leva pd och
att Sverige dirfor har en obligatorisk allmin pension. Premiepensio-
nen ir en del av den allminna pensionen och dirmed en del av social-
forsikringen, f6r vilken staten ansvarar. Det ska alltid vara spararens
och pensionirens intresse som kommer i forsta hand. Vidare framgar
att Pensionsgruppen ir éverens om att premiepensionssystemet ska
behillas, men att systemet ska reformeras for att ge bittre trygghet
och hégre framtida pensioner. Utformningen ska ha en annan utgings-

% Finansdepartementet, Forvalsalternativet inom premiepensionen, 2019, Fi2019/00913/FPM.
3* Socialdepartementet, Pensionsgruppens dverenskommelse om lingsiktigt hojda och trygga pensioner,
2017, S2017/07369/SE.
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punkt och en ny struktur 1 enlighet med bland annat principen att
premiepensionen ir en socialférsikring f6r vilken staten méste ha ett
tydligare ansvar.

Socialforsikring syftar till att ge ekonomisk trygghet

En grundliggande del av den svenska vilfirden ir ett allmint, obliga-
toriskt och vil tickande socialférsikringssystem. Det syftar till att
ge ekonomisk trygghet for alla férsikrade under livets samtliga ske-
den. En visentlig del av den ekonomiska tryggheten ir den allminna
ilderspensionen som syftar till att garantera en rimlig, trygg och till-
ricklig f6rs6rjning efter forvirvslivet nir det normalt sett saknas
mojligheter till annan {6rsérjning. Den allminna dlderspensionen ir
obligatorisk och utformad som en férsikring som ger en livsling
pension oavsett hur linge den férsikrade lever. Premiepensionen ir
en del av den allminna pensionen och dirmed ocksi en socialforsik-
ring. Grundliggande for premiepensionen ir att, tillsammans med
inkomstpensionen utifrn inbetalda premier, ge ett standardskydd vid
pensionering.

Mot denna bakgrund ir det enligt utredningens uppfattning rim-
ligt att det m3l som utredningen ska foresld fér premiepensionssyste-
met vigleds av att det dr friga om en socialférsikring. Det innebir
enligt utredningens mening att staten har ett tydligt ansvar for att
premiepensionssystemet utformas s att det dr forenligt med malet.
Det handlar d3 sirskilt om att ta ansvar f6r att risknivdn ger mojlighet
till en lingsiktigt god avkastning samtidigt som risken f6r kraftiga
foraindringar av enskildas pens10nsbelopp begransas

Medlen i inkomst- respektive premiepensionssystemet ir expo-
nerade mot olika marknader, arbetsmarknaden respektive kapital-
marknaden, men syftet dr detsamma — att ge ekonomisk trygghet
under dlderdomen genom en livsvarig inkomst. Ju ligre variationen
ir 1 denna inkomst, desto tryggare och mer virdefull blir den — sam-
tidigt innebir storre trygghet simre forvintad utveckling. Att det
overgripande syftet ir detsamma for premiepensionssystemet och
inkomstpensionssystemet behdver inte betyda att milen med deras
utformning ska vara identiska. Diremot behover ett méil f6r premie-
pensionssystemet tydligt vigledas av att det dr frdga om en social-
forsikring.
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Malet {6r premiepensionssystemet ska alltid ta sin utgdngspunkt
1 att leverera en sd bra forsikring som mojligt, dir enbart sparares
och pensionirers intressen ir 1 fokus. Andra intressen kan férvisso
beaktas, men enbart om sddana inte ir till nackdel fér sparare eller
pensionirer. Det innebir till exempel att premiepensionssystemet
inte ska utformas for att frimja tillvixt i svensk ekonomi eller genom
andra ekonomisk-politiska mil. Det ska inte heller ha till syfte att
vara en distributions- eller marknadsforingskanal for fondforvaltare,
verka som produktutvecklingsplattform f6r fondmarknaden eller tjina
som kanal f6r nystartade eller utlindska fondférvaltare som énskar
etablera sig pd den svenska fondmarknaden.

Erfarenheterna av premiepensionssystemet de senaste decennierna
visar att sparare sillan agerar enligt idealmodellen f6r rationella kon-
sumenter. Det innebir att principen att vil fungerande konkurrens
ger prispress och produktutveckling inte utan vidare kan fungera som
utgdngspunkt fér utformningen av premiepensionssystemet. Premie-
pensionssystemets utformning ska dirfor inte heller anvindas som
ett verktyg for att vrida konkurrensen p& fondmarknaden i nigon
riktning.

Premiepensionssystemet kan ha positiva effekter for finansiell
utbildning av befolkningen, men det far aldrig vara ett éverordnat
syfte for utformningen av systemet. Premiepensionssystemet syftar
heller inte till att 6ka statens dgande i eller inflytande 6ver niringslivet.

Vad ér en ansvarsfull risknivd i en socialforsikring?

P4 motsvarande sitt som f6r andra socialforsikringsférmaner bor
méilet {6r premiepensionssystemet vigledas av att premiepensionen
ska ge ekonomisk trygghet. Premiepensionssystemet syftar visser-
ligen till att dra nytta av en f6rvintad hogre avkastning frén kapital-
marknaden och ir dirmed férenat med risk som, tminstone 1 nigon
mén, skulle kunna anses vara oférenlig med att ge ekonomisk trygg-
het. Det fondsparande som det hir ir friga om sker dock normalt
under mycket ling tid. Dessutom har aktier historiskt och pd ling
sikt gett 6veravkastning, det vill siga avkastning utdver inkomst-
tillvixten. Det gir dock inte att utgd frin att s alltid kommer att
vara fallet. Till detta kommer att enskilda sparare i ett system med
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individuell valfrihet alltid kan {3 en 13g eller volatil premiepension
till f61jd av att deras val av fonder ger ett sidant utfall.

Utredningen anser att motsittningen mellan risk, avkastning och
trygghet dr oundviklig, men att en acceptabel avvigning ir mojlig.
Det ir dock enligt utredningens bedémning visentligt att premie-
pensionssystemets mal évergripande vigleds av att det ir en social-
forsikring och att risknivdn under bide sparande- och utbetalnings-
tiden dirfér anpassas sd att variationer i pensionsbeloppen begrinsas.”

En bakgrund till den hir patalade vikten av limplig risknivd ir att
premiepensionens andel av den allminna pensionen kommer att 6ka,
dels eftersom systemet fortfarande ir under infasning, dels eftersom
avkastningen i férvintan dr hogre in inkomstpensionssystemets f6r-
rintning. Det innebir att det kan finnas anledning att sinka risken 1
premiepensionssystemet allt eftersom dess andel av den allminna
pensionen vixer.

T teorin skulle man kunna anta att vissa individer som gér egna val pd fondtorget tar stora
risker med vissheten om att staten indd kommer ticka upp forluster genom till exempel
bostadstilligg. Det brukar beskrivas som moral hazard och anvindas som argument for att
risken i premiepensionen borde begrinsas. I praktiken dr dock omfattningen av problemet
mycket liten. Andelen pensionirer som fir bostadstilligg ir relativt begrinsad, cirka 15 pro-
cent. Andra faktorer dn premiepensionen har betydligt storre betydelse for ritten till och
omfattningen av bostadstilligget, till exempel om pensioniren dr samboende eller ensamsti-
ende, storleken p3 pensionirens inkomst- och tjinstepension samt om pensioniren har {6r-
mégenhet. Den typiska mottagaren av bostadstilligg 4r en ensamstiende kvinna som ir ildre
in 80 r som endera inte har nigon premiepension alls eller s utgdér premiepensionen en helt
marginell del av pensionen. Aven nir andelen premiepension 6kat kommer bostadstilliggets
omfattning totalt sett inte vara sirskilt starkt piverkad av premiepensionens storlek. I teorin
kan man dven anta att eftersom hégre risk i forvintan leder till hégre avkastning ir det troligt
att ett antal individer fir hogre premiepension och dirmed undviker eller fir ligre bostads-
tilligg. Statens eventuella utgifter for ett hogt risktagande i premiepensionen torde alltsg kunna

gd 4t bada hall.
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5.2.3  Mal for premiepensionssystemet: en bra sparprodukt
och en trygg pension med ratt till valfrihet

Utredningens forslag: Milet for premiepensionssystemet ska vara
att utgdra ett pensionssparande av hog kvalitet som ger en trygg
pension vilket innebir att

1. under sparandetiden ge en avkastning som ir tydligt hogre dn
forindringen av inkomstindex men utan garantier for avkast-
ningen, och

2. under utbetalningstiden leverera en premiepension med lig
volatilitet, med beaktande av den dterstdende sparandetiden.

Premiepensionssystemet ska ge ritt till valfrihet s att sparare och
pensiondrer har méjlighet att pdverka risknivin och placerings-
inriktningen.

Milet f6r premiepensionssystemet och principen om valfrihet
ska regleras i lag.

Skilen for utredningens forslag
Sparandetiden: Hogre forvintad avkastning dn lonetillvixten

Utredningen anser att méilet for premiepensionssystemet under
sparandetiden behover innehilla en nivd {6r avkastningen. Det avser
framfor allt sddan forvaltning som staten har ett ansvar f6r, det vill
siga 1 princip forvalet. Premiepensionssystemet ska ocksd innefatta
en ritt till reell valfrihet fér sparare och pensionirer nir det giller
placeringen av premiepensionsmedlen. Principiellt och med hinsyn till
att premiepensionssystemet ir en del av socialférsikringssystemet bor
mélet dirfor dven gilla dem som viljer fonder sjilva. Eftersom en
avsikt med egna val ir just att bland annat kunna paverka risknivin
ligger det dock 1 sakens natur att sannolikheten for ett resultat som
avviker frin mélet 6kar f6r individer som viljer fonder sjilva. Dessa
individer kan sigas sitta sina egna mél for premiepensionen genom
att utnyttja ritten till valfrihet.
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En naturlig utgingspunkt for en bra sparprodukt fér premiepensio-
nen ir en ligsta avkastningsgrins vid inkomstindex.’® Om avkastnings-
malet sitts ligre, sd att avkastningen under 18nga perioder riskerar att
understiga eller bli lika med inkomstindex, faller det huvudsakliga
ekonomiska skilet for att alls ha ett premiereservsystem. Ett ligsta mél
bor allts vara en forvintad avkastning som 6verstiger inkomstindex.
Utredningen anser dock att ett sddant avkastningsmal ir alltfor 13gt.

En placering som ir férenad med risk bor 13ngsiktigt ge en tydlig
riskpremie. Mélet bor dirfor 1 stillet formuleras s3 att avkastningen
tydligt ska overstiga inkomstindex, vilket ocksd anges 1 pensions-
dverenskommelsen.” Historiskt har ocksd avkastningen frén placer-
ingar pd kapitalmarknaden betydligt éverstigit den genomsnittliga
inkomsttillvixten.” Det ir férvisso ingen garanti fér framtiden, och
en lingsiktigt ddlig utveckling kan aldrig uteslutas, men ett mil om
avkastning bor inte priglas av alltfér stor forsiktighet. Milet ska ses
som ett troskelmal, ett riktmirke, som inte bér underskridas under
en konjunkturcykel och som aldrig bor underskridas under en hel
sparandetid. Nigon garanti for avkastningen kommer dock inte att
kunna limnas.

Utredningen har dvervigt ett siffersatt mal f6r avkastningen, men
anser att det dr olimpligt. Den historiska utvecklingen pd kapital-
marknaden har visserligen varit god, men ir en opilitlig indikator fér
framtida avkastning. Bedémningen om en ansvarsfull niva for ett mél
om avkastning torde ocks8 variera &ver tid — beroende pé den ling-
siktiga ekonomiska utvecklingen, 1 Sverige och globalt.

Ett mil bor ha en l8ngsiktig karaktir. Utredningen anser dirfor
inte att det dr rimligt att sitta ett mal som grundar sig pd historisk
avkastning eller dagens bedémningar av framtida avkastning utan att
mélet pd en dvergripande och l8ngsiktig nivd faststilld 1 lag enbart
bor sl fast att avkastningen tydligt bor dverstiga inkomstindex.

Utredningen har ocks8 beaktat att ett mil {6r forvalet kommer
att faststillas. Som framgar av avsnitt 5.2.4 ir det utredningens upp-
fattning att det mélet fir anses ge uttryck for statens ambitioner med
premiepensionssystemet 1 termer av avkastning pd sparandet och

’¢ Inkomstindex miter genomsnittlig inkomstutveckling i Sverige varje &r och anvinds fér att
rikna om inkomstpensionerna och inkomstpensionskontona.

%7 Socialdepartementet, Pensionsgruppens dverenskommelse om lingsiktigt héjda och trygga pensioner,
2017, 52017/07369/SF, s. 4.

3% Den érliga genomsnittliga kapitalviktade avkastningen i premiepensionssystemet var 6,3 pro-
cent per den 31 december 2018. Motsvarande siffra for inkomstpensionssystemet var 3,0 pro-
cent. Se Orange rapport 2018, s. 46.

199



Mal och valarkitektur fér premiepensionssystemet SOU 2019:44

risken f6r variationer i pensionsutbetalningarna. Utredningen bedémer
dessutom att ett annat siffersatt mal f6r premiepensionssystemet som
helhet in f6r forvalet skulle vara olimpligt.

Utbetalningstiden: Trygg och stabil pension

Med utgingspunkt i att premiepensionen ir en del av socialférsik-
ringen som ska svara fér ekonomisk trygghet efter férvirvslivet bor
det grundliggande slutmailet f6r premiepensionen vara att den under
utbetalningstiden ska leverera en trygg och stabil pension. Med trygg
och stabil avses en pensionsutbetalning med lig volatilitet. Aven om
pensionskapitalet under sparandetiden kan méta kraftiga sdvil ned-
gdngar som uppgingar bor de forsikrade kunna kinna trygghet 1 att
premiepensionssystemet efter forvirvslivet ger pensionsutbetalningar
som dr tillrickligt férutsigbara och stabila.

Placering av medel pd kapitalmarknaden ir per definition f6renad
med risk. En hogre risk ger méjlighet till en hogre avkastning, men
kan ocksd innebira det omvinda. Naturligtvis bor avkastningen vara
sd hog som mojligt, men samtidigt balanseras mot mélet om en trygg
pension. Risknivan blir dirfér alltid en avvigning mellan hogsta moj-
liga avkastning och rimlig trygghet. Med utgdngspunkt i att det grund-
liggande syftet med socialforsikringen dr ekonomisk trygghet anser
utredningen, 1 likhet med vad som framgar av den ursprungliga ut-
redningen om ett reformerat dlderspensionssystem (SOU 1994:20),
att trygghet normalt bér prioriteras. Det innebir inte frinvaro av
risk. Utredningens férslag till mél f6r utbetalningstiden ir dirfor en
premiepension med lig volatilitet, med beaktande av den &terstdende
sparandetiden.

Att premiepensionskapitalet pd grund av forindringar pd kapital-
marknaden varierar under sparandetiden ir naturligt och relativt opro-
blematiskt for spararna. Aven om man kan kinna oro nir ens premie-
pensionskapital minskar kan det vara manga r kvar tills kapitalet ska
realiseras 1 form av pensionsutbetalningar. Under sparandetiden ir det
visentliga att spararna kiinner trygghet i att avgiftsinbetalningarna for-
valtas pd ett sikert sitt och att man med tillricklig sikerhet dtnjuter
den foérvintade riskpremien frin att kapitalet dr placerat p kapital-
marknaden.
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Nir spararen nirmar sig pensionering fir volatiliteten en betydligt
mer direkt betydelse. For framtidens pensionirer kommer premie-
pensionen att utgora en betydande del av deras samlade pension. Det
ar d& viktigt att premiepensionen kinns trygg 1 bemirkelsen att den
forvaltas pd ett sikert sitt, men dven att eventuella minskningar 1 ut-
betalningarna inte ir sd stora att de blir svira att hantera ekonomiskt.
Det finns ett virde f6r den enskilde pensioniren att kunna férutse
en stabil pensionsutbetalning som inte varierar f6r mycket, vare sig
uppét eller nedat.

Samtidigt dr det inte rimligt att infora regler som helt utesluter
att premiepensionen minskar under utbetalningstiden eftersom det
1 férvintan leder till 18g avkastning. Dessutom kommer utbetalnings-
tiden med dagens livslingder att vara i genomsnitt dver 20 r. Det
finns dirfér anledning att ta tillricklig risk dven under utbetalnings-
tiden i syfte att ytterligare forrinta kapitalet. Virt att beakta ir dven
den s3 kallade forskottsrintan (prognosrintan) i delningstalet som
avkastningen under utbetalningstiden behdver vara hégre in for att
undvika sjunkande pensionsbelopp.”

Aven inkomstpensionen kan minska, dels genom att inkomst-
tillvixten understiger inkomstpensionens férskottsrinta (normen)®,
dels genom balanstalets piverkan nir systemet befinner sig 1 en
balanseringsperiod. Det ir inte rimligt att premiepensionen ska om-
girdas med starkare restriktioner nir det giller pensionsbeloppens
utveckling dn den volatilitet som finns 1 inkomstpensionen, sirskilt som
premiepensionen svarar f6r en mindre andel av den totala allminna
pensionen. Ett tinkbart riktmirke p hur stor variationen i premie-
pensionsbeloppen bor vara kan dock ta sin utgdngspunkt i inkomst-
pensionens variation och dven i den sammantagna f6érvintade varia-
tionen i bdde inkomstpensions- och premiepensionsutbetalningarna.

Aven framgent kommer alltsi premiepensionsbeloppen att kunna
minska vid negativ utveckling pd kapitalmarknaderna. Hir spelar
andelen aktier i portféljen en avgdrande roll. For att kunna leverera
en trygg och stabil pension miste dirfor en rimlig avvigning goras
under utbetalningstiden mellan mer riskfyllda placeringar som aktier
och mindre riskfyllda som rintor.

For de sparare som gor egna fondval kommer valen att kunna leda
till utfall som stdr 1 konflikt med méilet om en pension med l3g vola-

% Férskottsrintan i premiepensionen ir fér nirvarande 1,75 procent.
0 Férskottsrintan i inkomstpensionen ir 1,6 procent, vilket ir fastslaget i lag.

201



Mal och valarkitektur fér premiepensionssystemet SOU 2019:44

tilitet. Utredningen konstaterar att denna mélkonflikt finns och att
den dr genuin, och dirfér inte kan 8sas helt utan att antingen maélet
om lig volatilitet eller ritten till valfrihet tas bort. Att helt férhindra
volatila utfall skulle kriva s§ omfattande inskrinkningar i valfriheten
att det inte lingre skulle vara friga om reell valfrihet. En sddan han-
tering skulle sdledes vara oférenlig med bdde kommittédirektiven
och pensionséverenskommelsen.

Utredningen anser emellertid att detta inte behover bli ett fak-
tiskt problem pd systemnivd, givet att férvalet kommer att vara ut-
gdngspunkten for sparande 1 premiepensionssystemet. Utredningen
bedémer dock att en sirskild produkt anpassad f6r utbetalningstiden
bér utredas 1 sirskild ordning, se avsnitt 5.2.5. En sddan produke, ritt
utformad och ritt placerad 1 en genomtinkt valarkitektur, bér avse-
virt minska risken for problemet.

De sparare som vill paverka risknivd och placeringsinrikining
ska ha fribet att gora det

Av kommittédirektiven framgdr att ett syfte med premiepensions-
systemet dr att den enskilde ska ha mojlighet att pdverka pensionen
genom att sjilv vilja en eller flera fonder som medlen placeras i. For-
utom forvalsalternativet ska det enligt direktiven dven fortsittnings-
vis finnas ett fondtorg for premiepensionen med fonder som har
olika placeringsinriktning och riskprofil och som pensionssparare
som vill ta ett eget ansvar {6r férvaltningen av sina premiepensions-
medel ska kunna vilja mellan. Fér de pensionssparare som vill ska
det finnas méjlighet att placera premiepensionsmedel 1 fonder pd ett
tryggt, kontrollerat och professionellt upphandlat fondtorg. Upp-
handlingen av fonder ska ske efter évergripande principer om val-
frihet, hillbarhet och kontrollerbarhet. De fonder som erbjuds pd
fondtorget ska hilla god kvalitet samt vara kostnadseffektiva, hall-
bara och kontrollerade, se vidare kapitel 10 och 11.

Utredningen kan utifrdn det som anges 1 kommittédirektiven
konstatera att det ir naturligt att betrakta valfrihet som en integrerad
rittighet for spararna inom premiepensionssystemet. Valfriheten
innebir f6r dem som vill en méjlighet att utifran individuella prefe-
renser pdverka sin risknivd och placeringsinriktning genom att vilja
forvaltning av premiepensionsmedlen.
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Som framgdr av avsnitt 5.2.4 nedan finns det en motsittning
mellan att sitta mal om avkastning och volatilitet f6r pensionsutbetal-
ningarna och samtidigt erbjuda frihet fér enskilda att sjilva vilja risk-
nivd och placeringsinriktning nir det giller férvaltningen av pensions-
medlen. Utredningen gér dock bedémningen att denna motsittning
kan och bér hanteras genom en vil genomtinkt och vil underhillen
valarkitektur, se avsnitt 5.5.

Mlet for premiepensionssystemet och principen om valfribet ska lagregleras

Malet for premiepensionssystemet och principen om valfrihet dr av
central betydelse f6r den nya myndighetens verksamhet att upphandla
fonder tll fondtorget. Denna verksamhet ska enligt kommittédirek-
tiven ske utifrdn principer som faststills i lag. Utredningen anser dir-
for att malet bor regleras 1 lag. P4 sd sitt sikerstills att dessa grund-
liggande forutsittningar for det reformerade premiepensionssystemet
inte indras med mindre in att det finns majoritet f6r det 1 Sveriges
riksdag. Detta dr dgnat att skapa fortroende for den 1angsiktighet och
forutsebarhet som bér prigla ett pensionssystem.

5.2.4  Valfrihet och kvantitativa mal

Utredningens beddmning: Det finns en motsittning mellan att
staten sitter upp mal om avkastning och volatilitet 1 ett fonderat
pensionssystem och samtidigt ger spararna valfrihet att sjilva
vilja risknivd pd sparandet genom fonder pd ett fondtorg. For att
en sidan motsittning ska kunna hanteras utan att det ena intres-
set helt fir ge vika for det andra krivs en tydlig och vil genom-
arbetad valarkitektur som ger férutsittningar f6r vilgrundade val
och okar mojligheten att nd méilen.

Skilen {6r utredningens bedémning
Maluppfyllelse i ett system med valfribet

Utredningen konstaterar att det mal som ska foreslds avser méilet for
premiepensionssystemet, inte enskilda premiepensionssparares kon-
ton. Det ir sdledes staten som sitter upp mal for sin egen verksam-
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het. Det 4r dirfor naturligt att anse att staten ansvarar for att milet
uppnds pd samma sitt som exempelvis giller f6r AP-fondernas for-
valtning av buffertkapitalet 1 inkomstpensionssystemet. En avgérande
skillnad mellan premiepensions- och inkomstpensionssystemen ir
dock att premiepensionssystemet erbjuder spararna méjligheten att
ta 6ver ansvaret for placeringsbesluten och pdverka férvaltningen
och dirmed den framtida avkastningen. Detta innebir att spararna,
enskilt och som kollektiv, 1 praktiken évertar méjligheten frin staten
att nd mélet.

Det uppstir siledes en konflikt mellan att staten sitter mél for
premiepensionssystemet 1 termer av avkastning och volatilitet och
erbjuder spararna en valfrihet och méjlighet att pdverka forvalt-
ningen av medlen. Valfriheten i premiepensionssystemet leder till att
sparare pd fondtorget kommer att kunna ha bdde hogre och ligre
risk 1 sina portféljer dn i forvalet.* I f6rvintan kommer dirmed idven
avkastningen och volatiliteten kunna bli sivil hogre som ligre jaim-
fort med forvalet. Fondtorget kommer alltsd alltid 1 férvintan att ha
en annan miluppfyllelse in férvalet 1 termer av avkastning och vola-
tilitet. Utredningen anser inte att detta behéver vara ett problem, om
utfallen beror pd spararnas egna val utifrdn tillrickliga kunskaper.
Det ir dock en viktig omstindighet att beakta vid utformning av s3-
vil premiepensionssystemet som mélet f6r systemet.

Forvalet uttrycker statens ambition med premiepensionen

Av kommittédirektiven framgir att forvalet ska vara utgdngspunk-
ten for sparandet inom premiepensionen och att det inte ska finnas
nigot krav pd att vilja fonder pa fondtorget for att £8 en kostnads-
effektiv, trygg och stabil pensionsforsikring. En utgdngspunkt for
reformeringen av premiepensionssystemet ir enligt uppdragsbeskriv-
ningen till éversynen av forvalsalternativet inom premiepension att
staten behover faststilla ett mél och en limplig risknivd for f6rva-
let.”” Milet och risknivin for férvalet fir dirfor enligt utredningens
uppfattning anses ge uttryck for statens ambitioner i termer av 6nsk-
vird forvintad avkastning och volatilitet i premiepensionssystemet.
Det framstdr enligt utredningens mening som direkt olimpligt att

1T praktiken giller detta alla sparare som viljer bort forvalet, det vill siga férutom spararna pd
fondtorget dven de sparare som viljer riskniva eller fondkategori, se avsnitt 5.5 om valarkitektur.
*2 Finansdepartementet, Férvalsalternativet inom premiepensionen, 2019, Fi2019/00913/FPM.
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sitta upp nigra andra kvantitativa mél dn {or forvalet, eftersom det
skulle innebira att staten signalerade att graden av miluppfyllelse
skulle vara beroende av om den enskilde viljer fonder pd fondtorget
eller inte.

Utredningen anser att den ovan beskrivna konflikten mellan val-
frihet och méaluppfyllelse ir reell och att den miste paverka dels
systemets utformning, dels detaljeringsgraden pd de mél som sitts.
Vad giller det senare ir det som framgar av avsnitt 5.2.3 utredningens
uppfattning att méilet f6r premiepensionssystemet ska hillas pd en
overgripande nivd och frimst ta sikte pd kvalitativa egenskaper samt
beskrivas just som de inriktningar de faktiskt ir. Detta férhindrar
inte att premiepensionssystemet som helhet bor féljas upp genom
fordjupade analyser och jimférelser mellan bland annat kapitalets
avkastning och volatiliteten pd pensionsutbetalningarna f6r dem som
har sina premiepensionsmedel placerade 1 férvalet respektive fér dem
som har gjort val pd fondtorget, se vidare avsnitt 5.3 om att mita
méluppfyllelsen.

Utredningen konstaterar att sparande pa fondtorget kan leda till
utfall som ir sdvil hogre som ligre dn statens ambitioner f6r premie-
pensionssystemet som det kommer till uttryck i mélet {6r férvalet.
Detta ir en ofr@nkomlig foljd av att systemet innehdller valfrihet.
Huruvida detta ir acceptabelt ir 1 slutinden en friga om limplighet
som fir avgdras genom politiskt stillningstagande. Utredningen vill
dock peka pd ndgra faktorer som enligt utredningen mildrar denna
intressekonflikt.

For det forsta anser utredningen att staten ska tydliggora att en-
bart sparare som bdde vill och anser sig kunna bér vilja fonder pd
fondtorget. For det andra ska valarkitekturen stdja att s8 blir fallet.
For det tredje ska fonderna pd fondtorget upphandlas och dessutom
granskas 1 storre utstrickning dn vad som sker for nirvarande. Ge-
nom det urval som upphandlingen innebir skapas en méjlighet — som
inte finns i dagsliget — att liksom andra forsikringsgivare inom ex-
empelvis tjinstepensionen sortera bort fonder som bedéms ha ligre
sannolikhet dn andra att generera god avkastning.
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5.2.5 En sarskild utbetalningsprodukt behdver utredas

Utredningens forslag: For att uppnd milet om en premiepension
med l3g volatilitet under utbetalningstiden ska det 1 sirskild ord-
ning utredas om premiepensionssystemet ska kompletteras med
en sirskild produkt som tar sikte p& utbetalningsfasen. Inom ramen
for en sidan utredning ska dven forslag tas fram som hanterar
overgingen mellan sparande- och utbetalningsfasen.

Skilen for utredningens forslag

Som beskrivs ovan blir risknivin under utbetalningstiden avgérande
for mojligheten att leverera en premiepension med lig volatilitet.
I férvalet kan detta hanteras genom till exempel automatisk avtrapp-
ning frdn aktier till rintor, genom en generationsfond eller genom
en traditionell f6rsikring. Sparare som har valt fonder pd fondtorget
kan informeras om behov av riskjustering vid limplig tidpunkt fore
pensionering. For att ytterligare underlitta f6r sparare pd fondtorget
att finna en limplig risknivd och ge méjlighet till avtrappning ir ett
alternativ att erbjuda en sirskild utbetalningsprodukt.

Det ligger inte 1 utredningens uppdrag att nirmare utreda och
foresld en sddan produkt. En sddan utredning bor dock goras i syfte
att dverviga om en utbetalningsprodukt ska kunna ersitta innehavet
pd fondkontot vid pensionering. Utbetalningsprodukten skulle inne-
bira en placering av pensionirens kapital pd ett limpligt sitt med
hinsyn tagen till pensionirens ilder. Aven sparare i forvalet skulle
kunna erbjudas utbetalningsprodukten om de vill ha en annan av-
trappning dn den som forvalet erbjuder. For att tillgodose intresset
av valfrihet skulle en sidan produkt kunna upphandlas och eventuellt
erbjudas av flera leverantérer. En sddan utredning bor ocksd 6ver-
viga hur valmiljon {6r utbetalningsprodukten ska utformas, till exem-
pel om det bér vara en opt out-16sning dir man aktivt behover vilja
bort produkten. I sasmmanhanget bor nimnas att den traditionella for-
sikring som Pensionsmyndigheten i dagsliget administrerar skulle
kunna vara en utgdngspunkt for att utveckla en limplig utbetalnings-
produke, f6r bdde forvalet och fondtorget. Vid utvecklingen av pro-
dukten behéver dock sikerstillas att produkten uppfyller bland annat
de diversifieringskrav som bér stillas pa placeringar i en sidan pro-
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dukt. Vidare behéver utredas vilka mojligheter som finns redan med
gillande regelverk att minska volatiliteten i utbetalningarna genom
att omprova och utveckla nuvarande metoder fér att berikna och
omrikna premiepensionen.

5.2.6  Forvalets roll for att uppna malet

Utredningens bedomning: Malet for férvalet dr férenligt med malet
for premiepensionssystemet. Mélet f6r forvalet bor lagregleras.

Skilen {6r utredningens bedémning

Av kommittédirektiven framgdr att utgdngspunkten f6r forvaltningen
av premiepensionen ska vara forvalet. Overviganden om risknivin
for forvalet under sparandetiden och pensionstiden ir dock en friga
som inte ligger inom ramen for utredningens uppdrag, utan har ut-
retts separat 1 Finansdepartementets dversyn av foérvalsalternativet
inom premiepension.”

Utredningen konstaterar ovan att det dr genom férvalet som sta-
tens ambition med premiepensionssystemet kommer till konkret ut-
tryck. T utredningens uppdrag ingdr att sikerstilla att milet for forvalet
ir forenligt med mélet f6r premiepensionssystemet. Givet resone-
manget ovan blir féljden att sd definitionsmissigt ir fallet. Utred-
ningen anser att det forutsitter att mélet for forvalet lagregleras.

Milet f6r f6rvalet kommer att i avgorande betydelse for férvalt-
ningen av kapitalet i férvalet. Vilken risknivd som viljs paverkas direkt
av hur mélet formuleras. Premiepensionen ingdr i det standardskydd
som omfattar alla férsikrade vid dlderdom, och dess betydelse for
framtida pensionirers férsorjning kommer 6ka i takt med systemets
infasning. Att under sidana f6érhillanden delegera till den ansvariga
myndigheten att bestimma milet ir inte limpligt. Aven av dessa skil
foljer att mélet for forvalet bor lagregleras.

* Finansdepartementet, Férvalsalternativet inom premiepensionen, 2019, Fi2019/00913/FPM.
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5.2.7  Fondtorgets roll fér att uppna malet

Utredningens forslag: Det upphandlade fondtorget ska ge pen-
sionssparare mojlighet att piverka risknivd och placeringsinriktning
nir det giller forvaltningen av premiepensionsmedlen genom att
vilja bland upphandlade fonder.

Det upphandlade fondtorget ska erbjuda ett urval av {6r premie-
pensionssystemet limpliga fonder med olika risknivd och placer-
ingsinriktning som ger en reell valfrihet. Fonderna ska vara kost-
nadseffektiva, hillbara, kontrollerbara och av hég kvalitet.

Skilen f6r utredningens forslag

Fondtorget ska erbjuda fonder med olika risknivd
och placeringsinrikining for att ge reell valfribet

Utredningen anser att det upphandlade fondtorget ska erbjuda ett
urval av {6r premiepensionssystemet limpliga fonder med olika risk-
nivd och placeringsinriktning som ger en reell valfrihet. Att exakt
definiera vad som avses eller bor avses med reell valfrihet dr inte
mdjligt. Det beror pd att innebdrden av begreppet ir subjektivt och
dirmed 1 stor utstrickning beror pd betraktarens virderingar. Utred-
ningen anser dock att en limplig definition att utgd frin ir att urvalet
av fonder ska vara tillrickligt brett for att tillfredsstilla de flesta av
de pensionssparare som ir intresserade av att gora ett eget val.

Eftersom det dven finns ett tydligt krav pd kontrollerbarhet och
kostnadskontroll finns dock inte utrymme f6r manga likartade fon-
der pd fondtorget. Den mer exakta innebérden av begreppet reell
valfrihet torde vidare komma att férindras beroende p& hur finans-
marknaden utvecklas och blir dirfér en friga f6r den nya myndig-
heten. Vidare kommer intresset hos spararna att vilja fonder pd fond-
torget att ha betydelse.

Fondtorget bér inte bestd av fonder som ir for lika, dels for att
forenkla valet for spararna, dels for att skapa ett kostnadseffektivt
och kontrollerbart fondtorg fér den organisation som lopande ska
granska fonderna. De olika fondkategorierna bor ta sin utgdngspunkt
1allmint accepterade kategorier utifrin vid varje given tidpunkt bista
branschstandarder. Utredningen anser att det inte ir lagstiftaren som
ska sitta dessa begrinsningar utan det bér géras av den nya myndig-
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heten utifrdn vid varje tidpunkt kind finansiell kunskap fér att ge till-
ricklig flexibilitet. De olika fondkategorierna bor dirfor inte regleras
ilag.

Det finns for nirvarande cirka 500 fonder pd fondtorget. Det ir
enligt utredningens uppfattning betydligt fler in vad som ir nédvin-
digt f6r att uppnd en reell valfrihet av fonder med olika risknivd och
placeringsinriktning. Det visas ocksd av att det finns minga fonder
med mycket likartad inriktning. Det kan hivdas att reell valfrihet
innebir att det dven bor finnas méjlighet att vilja mellan flera visser-
ligen mycket likartade fonder men som har olika férvaltare. Utred-
ningens uppfattning ir dock att det ir en dyr form av valfrihet, bland
annat eftersom kostnaderna fér att forvalta systemet 6kar om ménga
fonder miste kontrolleras.

Eftersom upphandlingen syftar till att vilja ut de bista fonderna
innebir ett fondtorg utan alltfor lika fonder idealt sett att de simre
viljs bort. Det ska dock pdpekas att det kan finnas skil f6r att ha
flera likartade fonder f6r att uppnd ett fungerande fondtorg samt fér
att undvika att staten blir en f6r stor dgare 1 enskilda fonder. Utred-
ningen ir medveten om att det ir en idealiserad bild att alltid kunna
vilja ut de bista fonderna, men en professionell upphandlare har
normalt sett bittre férutsittningar att granska och jimféra fonder
jimfort med de flesta pensionssparare.

I avsnitt 5.4 om beteendeekonomi beskrivs det globala problemet
att konkurrensteorin sitts ur spel nir konsumenterna inte f6rmér
vilja bort de simsta och dyraste fonderna. Bara genom att sortera
bort de fonder som har simre mojligheter dn andra att ge god av-
kastning 6kar mojligheten for att fondtorget bidrar till att mélet for
premiepensionssystemet uppnds. Genom att infora ett upphandlat
fondtorg ges forutsittningar for att konkurrensaspekten blir relevant
1 premiepensionssystemet igen, bland annat genom att skapa sund
prispress och relevant innovationskraft pd fondmarknaden. I av-
snitt 6.5 beskriver utredningen hur férsikringsgivare inom tjinste-
pensionen gor urval av fonder till sina respektive fondtorg. Forekoms-
ten av och metodiken {6r urval av fonder inom tjinstepensionen kan
tjina som foérebild f6r hur urvalet av fonder till premiepensionens
fondtorg ska utformas.

I praktiken kommer kostnadsaspekten att begrinsa antalet fonder
betydligt jimfért med 1 dagsliget. Hur minga fonder ett upphandlat

fondtorg slutligen kommer att innehdlla blir siledes en avvigning mel-
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lan vad som krivs for att uppnd reell valfrihet och vad som kan han-
teras och kontrolleras till rimlig kostnad. Utredningen anser dirfér att
antalet fonder inte bor mélsittas. I avsnitt 5.5.1 redogérs for utred-
ningens f6rslag om hur reell valfrihet ska tolkas i termer av dels fond-
kategorier, dels upphandlade fonder.

5.2.8  Bor risken pa fondtorget begriansas?

Utredningens beddmning: Det bor inte pa férhand finnas nigra
begrinsningar pd fondtorget nir det giller fondernas risknivd och
placeringsinriktning. Det bér 1 stillet 6verlimnas till den nya myn-
digheten att sikerstilla att de upphandlade fondernas risknivd och
placeringsinriktning ir limpliga for premiepensionssparande.

Det bér vara valarkitekturen, inte inskrinkningar i valfriheten,
som genom att stddja medvetna val och ge forutsittningar for att
sitta samman diversifierade portféljer utifrin spararens énskemadl
hanterar de potentiella negativa effekterna av for hog eller for lig
risk 1 enskilda fonder.

Skilen for utredningens bedomning

Med det 6vergripande mélet om en trygg och stabil pension uppstir
frigan vilken risk som kan accepteras pd ett statligt upphandlat fond-
torg. Den som viljer att placera sina premiepensionsmedel 1 fonder
pd fondtorget tar visserligen 1 och med valet 6ver ansvaret f6r hur
medlen férvaltas, men i en valmiljé 1 ett socialforsidkringssystem som
syftar till en trygg och stabil pension dr det indd relevant att verviga
om det bor finnas grinser for hur riskfyllda val som ska vara mojliga.
Det ligger i sakens natur att risken i fonder pa fondtorget ska kunna
vara sdvil hogre som ligre jimfort med férvalet, men risken 1 ett social-
forsiakringssystem borde rimligen inte pdtagligt avvika frn denna.
Givet att férvalet kommer att vara utgingspunkten for systemet,
och att det sannolikt och pd sikt kommer att vara ett mer begrinsat
antal sparare pd fondtorget, bor de som vil dr dir ocksd vara tillrick-
ligt medvetna om det egna ansvaret och den risk de tagit. Enligt ut-
redningens beddmning talar det for att lagstiftaren inte behéver vara
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restriktiv 1 friga om hur riskfyllda fonder som kan accepteras pd fond-
torget.

Ett fondtorg utan egentliga restriktioner for risk innebir att det
ir mojligt for sparare att utforma portféljer med enbart riskfyllda
fonder under bide sparande- och utbetalningstiden. Det 6kar pdtag-
ligt risken for en bdde 13g och volatil pension, vilket stir i strid med
maélet om en pension med l3g volatilitet. Den valarkitektur som fére-
slds 1 avsnitt 5.5.1 innehdller dock bide uppféljning, information,
vigledning och bekriftelsesteg. Det innebir att de sparare som viljer
att gd 6ver till fondtorget enligt utredningens bedémning i allminhet
kommer att ha tillrickliga kunskaper och tillricklig forstielse f6r vad
det egna valet innebir.

Det utesluter inte att det indd kommer att finnas sparare som gor
direkt olimpliga val pi fondtorget. An mindre utesluter det att nigra
sparare fir l3g pension, trots att de gjort 6vervigda val. Att placer-
ingar ir riskfyllda innebir att de 1 vissa fall och perioder kommer att
ge diliga utfall. Att infora restriktioner fér risk 1 syfte att hindra ett
mindre antal sparare att gora déliga eller riskfyllda val innebir dock
enligt utredningens bedémning alltfér stora inskrinkningar f6r dem
som vill utnyttja ritten till valfrihet. Samtidigt begrinsas risken fér
olimpliga val av den féreslagna valarkitekturen och information om
konsekvenserna av att limna férvalet och i stillet sjilv vilja fonder
pa fondtorget.

Det ligger vidare i den nya myndighetens uppdrag att genom rele-
vant kategoriindelning och relevanta krav 1 upphandlingarna siker-
stilla att enbart fonder som ir limpliga for premiepensionssparande
erbjuds, se vidare kapitel 11 om regelverket fér upphandling av fon-
der till fondtorget.

Valfribet: biade majlighet och risk

Det upphandlade fondtorget kommer sannolikt att innehélla betyd-
ligt farre fonder dn 1 dagsliget. Fonderna kommer att ha genomgatt
en helt annan kvalitetskontroll genom upphandlingen och de fonder
som erbjuds kommer 16pande att granskas i syfte att kontrollera att
de kontinuerligt uppfyller de krav som fondavtalet stiller. Det inne-
bir dock inte ndgon garanti f6r att fondernas avkastning alltid kom-
mer att vara god. Aven om fonderna p4 fondtorget kommer att ha
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valts ut av den nya myndigheten pa professionella grunder 1 syfte att
utgora de bista fonderna i varje representerad kategori kommer det
1 efterhand att visa sig att sd inte alltid varit fallet. Att fondtorget ir
upphandlat innebir ingen garanti mot att det dven fortsittningsvis
kommer att férekomma ddliga utfall i fonder som spararna har valt.
Det bor noteras att motsvarande giller sdvil forvalet som alla inve-
steringar pd kapitalmarknaden. Detta ir en ofrdnkomlig effekt av
kapitalmarknadens egenskaper.

Mot bakgrund av statens ansvar f6r en socialférsikring bor hir be-
tydelsen av att verka for kunskap om valfrihetens risker och mojlig-
heter understrykas. Den som vill vilja fonder sjilv ska alltsd tydligt bli
upplyst och sirskilt bekrifta att man 1 och med valet av fonder pa
fondtorget tar dver hela ansvaret f6r forvaltningen och dven ansvaret
for underhill av portféljen under hela livet, vilket dr sirskilt viktigt
infér och under pensionstiden.

5.3 Att mata maluppfyllelsen
5.3.1  Nytt uppdrag till Pensionsmyndigheten

Utredningens f6rslag: Regeringen eller den myndighet som re-
geringen bestimmer ska utifrin mélet f6r premiepensionssystemet
l6pande formulera kvantifierade nyckeltal och mita maluppfyl-
lelsen for systemet. I det ska ingd att mita graden av valfrihet fér
spararna p fondtorget. Regeringen ska ge uppdraget till Pensions-
myndigheten.

Skilen {6r utredningens forslag

I avsnitt 5.2.3 redovisas det mél som utredningen foresldr f6r premie-
pensionssystemet. Mélet {6r premiepensionssystemet bor enligt utred-
ningens mening framg3 av lag. Av det skilet bor mélet ha en 1ingsiktig
karaktir som inte forindras till f6ljd av mer eller mindre tillfilliga
forindringar pd finansmarknaden. Bland annat av det skilet dr utred-
ningens forslag till mal inte uttrycke 1 siffror.

Ett annat tungt vigande skal till att inte formulera kvantifierade
mal for avkastning och volatilitet 1 premiepensionssystemet behand-
las i avsnitt 5.2.4 om motsittning mellan valfrihet och kvantitativa
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mal. Valfriheten i systemet ger en pd férhand mer oférutsidgbar mal-
uppfyllelse och relevansen f6r att sitta upp kvantifierade mél sjunker
dirmed avsevirt. Avkastningen fér de pensionssparare som sjilva
sitter samman en portf6lj kommer att kunna bli sdvil hogre som ligre
in det foreslagna avkastningsmadlet. Avkastningsmailet bor alltsd 1
forsta hand ta sikte pa forvalet och dirutdver fungera som jimforelse-
virde for avkastningen pd fondtorget.

Aven f6r milet om premiepensionsutbetalningar med 1ig volati-
litet foreligger risk f6r annan miluppfyllelse pd fondtorget till foljd
av spararnas egna val. Det bér dock ligga 1 statens ansvar, frimst
genom valarkitekturen och genom en sirskild utbetalningsproduke,
att verka for att undvika alltfor volatila utfall. Det bor dirfor ocksd
vara en uppgift f6r Pensionsmyndigheten att informera om val och
konsekvenser av val och pd s8 sitt bidra till att 6ka miluppfyllelsen
dven f6r dem som gor ett eget val, se avsnitt 5.5 om valarkitektur.

Det bér ankomma p& Pensionsmyndigheten 1 egenskap av férsik-
ringsgivare for premiepensionen att [3pande f6lja upp om mélet nitts
och presentera uppféljningen till exempel 1 den drliga publikationen
Pensionssystemets drsredovisning Orange rapport.

Utredningen har inte formulerat valfriheten i premiepensions-
systemet som ett mal. I stillet har utredningen foreslagit att valfrihet
ska betraktas som en rittighet i systemet som individen kan vilja,
men inte ska kinna sig skyldig, att utnyttja. Trots att det inte dr friga
om ett m3l bér graden av valfrihet fortldpande mitas och utvirderas.
Variationer 1 utfall med avseende pd avkastning och volatilitet kan
vara en indikator pd att fondtorget erbjuder reell valfrihet. En viktig
indikator pd om fondtorget erbjuder reell valfrihet ir givetvis dven
spararnas egna uppfattningar i frigan, det vill siga om spararna anser
att urvalet av fonder ir tillrickligt brett. Detta bor dirfér regelbundet
undersokas genom till exempel fokusgrupper och enkitundersok-
ningar. Aven uppgiften att mita graden av valfrihet p3 fondtorget bor
ankomma p3 Pensionsmyndigheten.
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5.3.2  Bor premiepensionssystemets mal behandlas inom
ramen for den arliga utvarderingen av AP-fonderna?

Utredningens beddmning: Premiepensionssystemets mal bor inte
behandlas inom ramen f6r den &rliga utvirderingen av AP-fonderna.

Att mita milet faller inom ramen f6r Pensionsmyndighetens
uppdrag att utvirdera pensionssystemets piverkan pd individ och
samhille.

Skilen for utredningens bedomning

AP-fondernas verksamhet granskas arligen av regeringen. Gransk-
ningen sammanstills 1 en &rlig rapport som tillstills riksdagen senast
den 1 juni varje &r. I redovisningen ingdr bland annat en sammanstill-
ning av AP-fondernas drsredovisningar for det aktuella ret samt en ut-
virdering av AP-fondernas verksamhet sedan utvirderingsstarten 2001.

Pensionsmyndigheten har 1 uppdrag att utvirdera pensionssyste-
mets pdverkan pd individ och samhille. Myndigheten presenterar
analyser och utvirderingar av detta l6pande i olika rapporter och &r-
ligen i pensionssystemets drsredovisning Orange rapport. Utredningen
bedémer att det dr mest naturligt att analysen och uppféljningen av
premiepensionssystemets mal presenteras i nigon av Pensionsmyndig-
hetens publikationer eftersom systemperspektivet ir det visentliga,
inte AP-fondernas resultat.

5.4 Den beteendeekonomiska forskningen belyser
brister i premiepensionssystemets konstruktion

Individers beteenden och lingsiktigt pensionssparande

De senaste decennierna har en ny akademisk gren vuxit fram 1 grins-
landet mellan ekonomi och psykologi: beteendeekonomi. Parallellt
har tjugo &r av svenskt premiepensionssparande gett betydande in-
sikter om individers beteenden i finansiella frigor. For att dstad-
komma en konstruktion av premiepensionssystemet som dr anpassad
till hur minniskor agerar ir det dirfér relevant att beakta forsknings-
resultateten inom beteendeekonomi generellt och de svenska erfaren-
heterna specifikt.
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Aven om forskningen inom beteendeekonomin har vuxit kraftigt
under senare tid var visentliga delar av forskningen viletablerad re-
dan vid inférandet av premiepensionssystemet. Att lagstiftaren ind3
inte tog storre hinsyn till forskningsresultaten inom beteende-
ekonomi vid konstruktionen av premiepensionssystemet kan antag-
ligen tillskrivas den d& gillande tidsandan som priglades av stark till-
tro till kapitalmarknaden efter rekorduppgingar pd de finansiella mark-
naderna. Aven ideologiska skil var framtridande; med avregleringar
pd andra marknader blev det naturligt att dven fora in valfrihet 1 pen-
sionssystemet.

Beteendeekonomins generella slutsats — att individer av olika skl
inte ir sd rationella som ekonomiska modeller utgdr ifrdn — ir sirskilt
relevant nir det giller pensionssparande. Pensionssparande ir ett
dterkommande exempel pd en komplicerad beslutssituation dir in-
dividerna antingen sparar for lite eller f6r mycket, séker eller erbjuds
ridgivningshjilp som inte alltid dr ekonomiskt rationell alternativt
fattar investeringsbeslut som sillan heller ir ekonomiskt rationella.

Det férsta premiepensionsvalet 2000 var unikt pd ménga sitt.
Marknadsféringen var omfattande, budskapet ensidigt (*Vilj!”) och
resultatet markant avvikande frn val i andra pensionssystem. Er-
farenheten fran andra pensionsval ir att andelen som stannar 1 icke-
valet brukar vara hégre in andelen som viljer sjilva. I det forsta
premiepensionsvalet var tvirtom andelen som skapade en egen fond-
portfélj 67 procent, vilket kan ses som ett resultat av det budskap
som framfordes. Det fanns dven betydande skillnader nir det giller
vilka sparare som gjorde de aktiva valen jimfért med i tidigare studier:
kvinnor var mer aktiva in min och yngre var mer aktiva in ildre.

Efter det forsta valet sjonk aktiviteten pa fondtorget, delvis efter-
som budskapet och marknadsféringen indrades. Det ir emellertid
inte relevant att jimféra det forsta valet med de kommande 4rens
forstagingsviljare, som oftast bestdr av unga individer som fitt sin
forsta pensionsritt och dirfor har ett litet belopp att placera. Men
dven bland 6vriga sparare var valfrekvensen 18g. De senaste 3ren,
sedan 2014 och framdt, har andelen sparare som byter fonder varit
cirka 5-6 procent. Det gir att invinda mot detta och peka pd att det
inte finns ndgot behov av att &rligen se éver sina innehav och genom-
fora byten 1 ett ldngsiktigt sparande — kanske ligger spararna i exakt
de fonder de vill och den l3ga aktiviteten ska snarare ses som ett
tecken pd detta.
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Dock har cirka 40 procent, éver en miljon sparare, kvar samma
fondval som de gjorde 2000, ett tecken pd beteendeekonomins status
quo bias, det vill siga ovilja att indra tidigare fattade beslut. Aven om
en viss andel av dessa fondval ir generationsfonder (11 procent), och
dirmed skulle kunna betraktas som rationella i och med att sddana
sparare inte 1 samma utstrickning behéver underhélla sina val, finns
det skil att anta att manga fondval inte ir rationella. Minga sparare
torde ha svdrt att konstruera en vildiversifierad, effektiv investerings-
portfolj som dr anpassad till den egna balansrikningen (eget human-
kapital, 6vriga tillgdngar inklusive framtida virdering av till exempel
fastighet) och den egna riskaptiten, och regelbundet se éver port-
foljen. Flera av de fenomen som beteendeekonomin pekar ut som
risker gr att dterfinna nir icke-professionella investerare ska fatta
investeringsbeslut inom ramen for ett individuellt pensionssparande.
Inte heller professionella investerare undviker helt att géra motsva-
rande felbeslut 1 sina verksamheter.

Premiepensionen och beteendeekonomin

Ett begrepp som belyser varfér individers beslutsfattande ofta avviker
frdn det mest rationella utifrdn finansiell teori dr narva investerings-
strategier. Det innebir till exempel att valen styrs mot de fondkatego-
rier som dominerar urvalet. Om majoriteten av fonderna pi fond-
torget ir aktiefonder tenderar spararna att vilja just dessa, eftersom
spararna uppfattar utbudsdominansen som en indirekt rekommenda-
tion. I premiepensionssystemet ir 68 procent av fonderna pd fond-
torget aktiefonder och 64 procent av kapitalet (exklusive AP7 Séfa)
har placerats 1 dessa.

Ett annat uttryck {6r naiv diversifiering ir att anvinda sig av olika
tumregler 1 brist pd tid, ork eller f6rmiga till djupare analys. Ett ex-
empel dr 1/n-regeln som innebir att férdela kapitalet 1 lika stora delar
mellan de valda fonderna. Om man har till exempel fem fonder for-
delar man 20 procent av kapitalet till varje fond utan ndgon djupare
analys av huruvida denna indelning skapade den mest effektiva port-
foljen. Av de sparare som valde fonder vid det forsta premiepensions-
valet &r 2000 placerade 74 procent av de som valde tvd fonder medlen
med 50 procent i varje. Motsvarande andel for fyra respektive fem
fonder var cirka 40 procent av spararna.
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Minga pensionssparare har betydande svirigheter att analysera
helheten 1 sin ekonomiska situation. Att utvirdera sitt humankapital,
sitt 6vriga pensionssparande, det dvriga sparandet och de 6vriga till-
gdngarna och skulderna — och utifrin detta bilda sig en uppfattning
om sin riskpreferens just i valet av premiepensionssparande ir en svir
uppgift for de flesta. Det beror bland annat pi ointresse, bristande
analytiska kunskaper och bristande kunskaper om faktiska tillgdngar
och skulder, men sannolikt dven pd fundamentala férhillanden som
genuin osikerhet.

Ett nirliggande fenomen ir individers betydande placeringar p8 sin
hemmamarknad eller i sitt niromrade, si kallad home bias. Det innebir
att sparare inte utnyttjar internationell diversifiering for att effektivt
sprida riskerna. I premiepensionssystemet ir cirka 45 procent av kapi-
talet pd fondtorget placerat i tillgdngar som handlas 1 Sverige, vilket
kan jimféras med Sveriges andel av virldsekonomin som ir cirka
0,7 procent mitt som bnp. Dessutom ir inkomstpensionen, bortsett
fran buffertfondens utlindska investeringar, helt kopplad till ut-
vecklingen av den svenska ekonomin, frimst dess inkomstutveckling.
Aven om det kan finnas goda och rationella skil for att placera sina
medel pd hemmamarknaden, som spararna antagligen har mest kinne-
dom om och mest tilltro till, riskerar de att inte sprida riskerna ll-
rickligt.

Den beteendeekonomiska forskningen visar ocksd att sparare
ofta har svirt att bedéma fondférvaltares och fonders kvalitet samt
sannolikheten f6r olika utfall. Konsekvensen ir att sparare ofta in-
vesterar 1 fonder som har haft hog historisk avkastning i tron att
dessa fonder dven kommer att ha det i fortsittningen. En annan
konsekvens av svérigheten att bedoma fondforvaltares kvalitet dr att
sparare tenderar att vilja for dem kinda varumirken: nationella fond-
forvaltare framfor utlindska och etablerade framfér mer okinda.

For att fatta ett vilgrundat investeringsbeslut behover spararen
gora en analys av en rad historiska fakta som avkastning, risk (vola-
tilitet), avkastning 1 férhllande till risk (sharpe-kvot), avgifter som
TER (total expense ratio) och TKA (total kostnadsandel) med flera,
kombinerat med en kvalitativ analys av férvaltningen. Det sist-
nimnda innefattar att beakta férvaltningsteam, strategi och mal med
forvaltningen 1 syfte att bedoma férvaltningsteamets férmédga att
leverera en bra avkastning. Detta i kombination med en finansiell
valmeny med ett stort utbud av fonder tenderar att passivera och
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forlama spararna samt leda till att de stannar kvar i forvalet eller 1 sitt
forsta val. Nir ett val blir 6vermiktigt ir det dven vanligt att man tar
till genvigar som att vilja fonder efter varumirke och reklam, eller
helt enkelt ta ndgon av de fonder som presenteras forst; det dr exem-
pelvis betydligt vanligare att fonder pa A viljs om alternativen presen-
teras 1 bokstavsordning.

En hindelse som ofta anvints som exempel pd irrationella val i
premiepensionssystemet ir indringen av blanketten vid uttag av
premiepension. Under sparandetiden ir spararnas medel placerade 1
fondférsikring antingen 1 férvalet eller 1 fonder pd fondtorget som
spararna har valt. Vid uttag av premiepension viljer spararna om
medlen ska ligga kvar 1 fondforsikring eller féras over till den av
Pensionsmyndigheten férvaltade traditionella forsikringen. Fram till
och med 2009 var blanketten utformad med fondférsikring som for-
val, det vill siga den blivande pensioniren var tvungen att aktivt vilja
traditionell férsikring. Cirka 20 procent valde di traditionell forsik-
ring. I januari 2010 dndrades blanketten till en utformning utan for-
val, det vill siga den blivande pensioniren var nu tvungen att aktivt
ta stillning till bida alternativen: fondférsikring respektive traditio-
nell forsikring. Andel som valde respektive produkt blev d& cirka
50 procent vardera. I maj 2011 dndrades valblanketten tillbaka till
den ursprungliga utformningen och andelen som valde traditionell
forsikring sjonk till den tidigare andelen: cirka 20 procent. Exemplet
har anvints dterkommande sedan dess som ett stéd for att forvalet
ir starkt styrande for individernas beteende och att man genom s
kallad framing 1 valarkitekturen, 1 detta fall blankettens utformning,
implicit styr spararna i deras val.**

Sammanfattningsvis finns det sirskilda svirigheter kopplade till
individernas beteende i l8ngsiktig pensionstérvaltning. Det beror bland
annat pd kraven pd dynamiskt beslutsfattande samt svarigheterna i
att sitta ithop en effektiv portfolj och att virdera den fonderade
pensionen i relation till andra tillgdngar. Det beror ocksd pd den
fundamentala svirigheten i att ta reda p8 sin egen riskpreferens och
vilja en sammansittning fonder som matchar den. Dessutom behéver
spararen forstd och applicera diversifiering i portféljen (till exempel
inse vilka tillgdngsslag som samvarierar), utvirdera fondférvaltarens

* Se till exempel Riksrevisionens rapport Atz gi i pension — varfor sé kringligr? (RiR 2014:13)
och Inspektionen fér socialférsikringens rapport Val av traditionell forsékring eller fondforsik-
ring vid pensionering (ISF 2014:26).
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kvalitet samt f6rhilla sig till behovet av rebalansering av portféljen
med hinsyn till sdvil marknadsférindringar som 3lder. Det finns
naturligtvis ett betydande antal sparare som har gjort medvetna, in-
formerade och rationella val i férvaltningen av sitt premiepensions-
kapital. Utredningen har dock inte kunnat finna st6d i den beteende-
ekonomiska forskningen fér att de allra flesta eller ens en majoritet
av spararna har gjort det, eller har kapacitet eller ens vilja att gora det.

Individers liga finansiella kunskaper skapar en marknad
for savdl oserids som serids rddgivning

Ett delomride av beteendeekonomin ir finansiell kunskap (eng.
financial literacy) som underséker i vilken utrickning individer f6r-
mér att fatta vilgrundade finansiella beslut. En central slutsats ir att
ménga vuxna har bristande kunskaper om grundliggande finansiella
begrepp och svért att klara enkla berikningar. Det innebir bland
annat att manga sparare har betydande svirigheter att f6rstd och vir-
derabetydelsen av avgifter och avkastning och att det fir konsekven-
ser for deras formdga att gora rationella val. Om man inte vet skill-
naden pd aktier och rintor ir det troligen svért att sitta thop en
anpassad portfolj och forvalta den effektivt livet ut.

Finansinspektionen bedriver i samverkan med externa forskare
kartliggning av svenskarnas finansiella kunskaper. Resultaten visar
bland annat att det finns stora skillnader 1 riknefirdighet och finan-
siell férméga hos den svenska vuxna befolkningen. Ligutbildade och
liginkomsttagare uppvisar svagare resultat.”

Nir individer upplever att de behéver hantera sin pension, men
samtidigt inser att de saknar f6rmdga, uppstir en marknad fér att ut-
nyttja den diskrepansen. Sedan inférandet av premiepensionssystemet
har en omfattande marknad av rddgivare vuxit fram. De férsta premie-
pensionsrddgivarna, de s kallade férvaltningsforetagen, borjade er-
bjuda sina tjinster redan 2005. Tjinsten innebir att féretag dvertar
forvaltningen mot en avgift. De dyraste férvaltningstjinsterna kostar
cirka 1 000 kronor for ett &rs forvaltning exklusive fondavgift, att
jimfoéra med forvalet AP7 Sifa som 1 snitt kostar cirka 170 kronor

* Promemorian Riknefirdighet och finansiell férmdga, Johan Almenberg, Roine Vestman och
Jenny Sive-Soderbergh (2015), bilaga till Finansinspektionens promemoria Hilften av konsu-
menterna saknar grundliggande finanskunskaper (FI Dnr 151579).
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per &r.* Ar 2011 stoppade Pensionsmyndigheten p4 regeringens upp-
drag s& kallade massfondbyten initierade av forvaltningsforetagen.
Efter stoppet forde de storre forvaltningsféretagen 6ver spararnas
medel till egna fonder, speciellt skapade fér premiepensionssystemet.
Dessa fonder marknadsférdes sedan genom inte sillan aggressiv och
ibland vilseledande telefonmarknadsféring. Ar 2016 anlitade upp-
skattningsvis cirka 440 000 pensionssparare, det vill siga drygt var
sjitte pensionssparare med egen portfélj, forvaltningstjinster fér
forvaltning av sina premiepensionsfonder.” Dessa sparare betalar
alltsd ndgon annan for att hantera sin valfrihet.

De internationella erfarenbeterna ligger i linje med de svenska

Det ir ett globalt problem att sparare som képare av finansiella pro-
duketer sillan dr kunniga om varan — och att det dirfér kan tas ut hoga
avgifter och etableras omfattande marknadsféring som genererar
flyttar frdn bra och billiga produkter till simre och dyrare. Att sparare
ir okunniga om varan beror inte bara pa spararna sjilva utan dven pd
att varans egenskaper inte ir och inte kan vara vildefinierade utan
endast beskrivas utifran historiska erfarenheter med statistik som har
en oklar eller 1 vart fall osiker betydelse f6r varans framtida egen-
skaper.

I flera andra linder och inom ramen {6r olika pensionslésningar
pigér en f6rindring 1 synsitt — frdn dvertygelse om individernas moj-
ligheter och intresse av att gora aktiva val till insikt om hur indivi-
derna faktiskt agerar 1 praktiken.

Australien® introducerade ett fonderat tjinstepensionssystem pi
1980-talet. Produkterna som erbjéds visade sig snabbt bli bide dyra
och komplicerade. En tillsynsmyndighet bildades som férsokte 6ka
transparensen 1 avgifter och avkastning samt tilldta flyttar mellan
produkterna. Férhoppningen var att individernas rationella beteende
skulle leda till att de daliga produkterna valdes bort och dirigenom
skulle marknaden driva mot de bista. Flyttfrekvensen blev dock 1g.

* Genomsnittlig premiepensionsavgift for sparare med AP7 S&fa ir for nirvarande cirka 50 kro-
nor och genomsnittlig fondférvaltningsavgift cirka 120 kronor, killa Pensionsmyndigheten.
* Pensionsmyndigheten, Rapporterade kundproblem inom premiepensionsomrddet, 2017,
PID156383, s. 10.

* Beskrivningarna av Australien, Chile och Storbritannien ir delvis himtade frin Forstudie om
mdjliga strukturella forindringar for ett tryggare och mer effektivt premiepensionssystem
(2017/03516/SF).
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I stillet vixte en industri av rddgivare fram. De senaste dren har
marknadens of6rméga att 16sa problemen blivit uppenbar. Manga av
dem som har gjort ett val har gjort det pd rekommendation av en
ridgivare, vilket lett till en debatt om provisioner — som sedermera
forbjudits. Myndigheterna har dragit slutsatsen att ytterligare trans-
parens och information inte kommer att leda till att individerna bittre
formar att fatta rationella beslut om sitt pensionssparande. For nir-
varande pdgér en policydiskussion om att betrakta tjinstepensionen
som en institutionell marknad snarare dn en konsumentmarknad.

Chile var ett av de forsta linderna som gick frin ett férméins-
bestimt till ett premiebestimt system i samband med reformeringen
av sitt tjdnstepensionssystem 1982. Sirskilda kommersiella pensions-
fonder skapades, si kallade AFP:er (Administradoras de Fondos de
Pensiones). Dessa fonder fick endast erbjuda en produkt och det
fanns en tydlig detaljreglering. Antagandet var att med en standar-
diserad produkt skulle konkurrensen mellan AFP:erna leda il ligre
kostnader och bittre kvalitet f6r spararna.

Under de foljande 20 &ren konkurrerade AFP:er inte genom pris
utan genom att erbjuda spararna givor (till exempel brédrostar, gym-
nastikskor och cyklar). Avgifter och kostnader {f6r spararna var hoga:
1994 uppgick de till 10 procent av de &rliga premieinbetalningarna.

Kritiker menade att kostnaderna for valfriheten, mellan leveran-
torer av en 1 praktiken standardiserad produkt, hade blivit fér hoga,
bland annat eftersom priskonkurrensen inte fungerade. Genom att
tillita AFP:er att erbjuda mer dn en produkt antogs konkurrensen
6ka och kostnaderna i systemet minska. Ar 2002 reformerades syste-
met vilket ledde till att AFP:er fick ritt att erbjuda fem generations-
fondsprofiler som individen kunde vilja mellan.

Okningen av valmojligheterna visade sig inte 16sa grundproblemen
med de hoga avgifterna. For att skapa bittre konkurrens introduce-
rades 2008 en auktion dir de olika AFP:erna fick limna bud. Auktions-
vinnaren fick samtliga premier fr8n nya sparare under en tvidrs-
period, men avgiftsnivin behévde dven erbjudas existerande kunder.

Auktionsmekanismen resulterade i ligre priser, men 80 procent
av spararna valde dnd3 att stanna hos sin ursprungliga AFP och be-
talade ett hogre pris in nddvindigt. I den senaste auktionen 2016
deltog endast en AFP. Nyligen foreslogs en statlig AFP.

Erfarenheterna frdn Chile visar att trots ett standardiserat produkt-
utbud och stor skillnad i pris valde manga att ind3 inte engagera sig.

221



Mal och valarkitektur fér premiepensionssystemet SOU 2019:44

Priskonkurrensen uteblev och marknadskrafterna lyckades inte ge
individen ett attraktivt pris fér en standardiserad produkt.

Storbritannien genomférde 2008 en lagreglerad tjinstepensions-
reform, auto-enrolment, som innebir att arbetsgivaren méste erbjuda
arbetstagaren en tjinstepension som denne dock kan vilja att avstd
ifrdn. Systemets finansiering ir férminligt utformad och det ir dir-
fér normalt sett rationellt av arbetstagaren att vilja att ha en tjinste-
pension. Forvalet dr att man fir en tjinstepension; individen miste
alltsd aktivt besluta att avstd. Det har lett till att en mycket stor del
av arbetstagarna nu sparar till en tjinstepension. Andelen som aktivt
avstdr frén att spara till en tjinstepension ir cirka 5 procent.”

Valfriheten 1 systemet bestdr i att arbetsgivarna kan vilja vilken
leverantor de vill ha. National Employment Savings Trust (NEST)
ir en leverantor finansierad av staten som méste acceptera alla arbets-
givare som vill bli kunder. I 6vrigt konkurrerar NEST med andra
aktorer pd auto-enrolment-marknaden. Genom att staten introduce-
rade en ligprisaktdér pd marknaden har den generella prisnivin pd
yjinstepension fallit.

De tidigare f6rsikringslésningarna i Storbritannien hade ofta stora
fondtorg. Distributionen skedde via oberoende finansiella rddgivare
som anvinde fondtorget for att sitta samman portfoljer &t sina kunder.
Sedan auto-enrolment-reformen inférdes har marknaden gétt i rikt-
ning mot férenkling f6r kunden, vilket eliminerat behovet av ridgiv-
ning och sinkt kostnaderna. Aven férbud mot provisionsbaserad
forsiljning har spelat in. De nya leverantérerna pd tjinstepensions-
marknaden erbjuder betydligt enklare produkter. NEST erbjuder inget
fondtorg utan har ett férval, dir 98 procent av sparkapitalet ligger, samt
ndgra {8 valbara firdiga paketlosningar. Det finns dven en kommersiell
leverantdr som enbart erbjuder ett férval utan valbara alternativ.

I USA utgors den allminna pensionen, Social Security, av en in-
komstrelaterad férmdnsbestimd pension. Utédver detta finns frivil-
ligt tjinstepensionssparande som erbjuds av arbetsgivare. Majorite-
ten av dessa idr avgiftsbestimda system och kallas 401 (k)-planer. P4
de personliga konton som kopplas till dessa planer kan bide arbets-
givare och arbetstagare gora insittningar. Det finns ingen egentlig
motsvarighet till kollektivavtal, utan avsittningarna sker pd frivillig
basis. Det vanligaste dr att arbetsgivaren matchar det belopp den an-

# Department for Work and Pensions, Automatic Enrolment evaluation report 2018,2018,s. 59
och 60.
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stillda sjilv sitter av. Drygt hilften av alla arbetsgivare 1 USA gér
avsittningar till ndgon form av tjinstepension. Maximalt kan om-
kring 25 procent av inkomsten avsittas till detta pensionssparande.

For arbetsgivarna dr de avgiftsbestimda 401 (k) -planerna billigare
in féormansbestimda planer. Planerna fyller en viktig roll pd en fér-
indrad arbetsmarknad dir arbetstagarna dr mer rérliga och har fler
arbetsgivare. Dessutom ger de en kinsla av kontroll éver pensions-
sparandet och mgjlighet att investera en del av pensionsmedlen pd
kapitalmarknaden.

De amerikanska 401 (k)-planerna har dock kritiserats for att syste-
met kriver att pensionsspararna behover ta alltfér svira och kompli-
cerade beslut: om och hur mycket pengar de ska sitta in, hur medlen
ska investeras, hur de ska férhélla sig till den gamla planen nir de byter
jobb och hur pengar dels ska tas ut, dels férvaltas under utbetalnings-
tiden.”

Fondforvaltare har ocksd anklagats for att inte 1 férsta hand se till
spararnas bista utan snarare anvinda pensionsplanen som en marknads-
forings- och distributionskanal f6r sina egna, ofta l3gpresterande,
fonder. Fondforvaltare tenderar att ta beslut som pdverkar spararnas
pension negativt; samtidigt agerar inte spararna som vilinformerade
konsumenter genom att vilja bort dessa férvaltares fonder.”

Nir det giller hur administratérer av fondtorg viljer ut fonder till
401 (k)-planer har dessa administratdrer kritiserats for att de fonder
som viljs ut presterar simre dn index, samtidigt som byte av fonder
pd fondtorgen sillan genererar bittre avkastning eftersom urvalen
tenderar att utgd frin historisk avkastning. Pensionsspararnas egna
investeringsstrategier tillfér mycket sillan nigot mervirde.”

Arbetsgivare som erbjuder 401 (k)-planer ska administrera planerna
med enbart spararens bista i dtanke ("solely in the interest of the
participants and beneficiaries”).” Definitionen har blivit féremal for
ett stort antal rittstvister under senare ar som bland annat har handlat
om omotiverat héga kostnader och olimpliga investeringsuppligg.
Kirnfrdgan har ofta varit om planen ir tillrickligt aktsam 1 invester-

%0 Coming Up Short. The Challenge of 401 (k) Plans, Alicia H. Munnell och Annika Sundén, 2004.
3! Are 401 (k) Investment Menus Set Solely for Plan Participants? Veronika K. Pool, Clemens Sialm
och Irina Stefanescu, 2015.

2 How Do Employers’ 401 (k) Mutual Fund Selections Affect Performance? Edwin J. Elton,
Martin J. Gruber och Christopher R. Blake, 2013.

%3 United States Code 29 § 1104 (a) (1).
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ingsbesluten. Processerna har lett till viss sjilvsanering med fler billiga
indexfonder och andra sitt att minska kostnaderna. Kritik finns dock
mot att processerna himmar innovation och produktutveckling.”*

En av de storsta 401 (k)-planerna ir statsanstilldas Thrift Savings
Plan (TSP) med cirka 5 miljoner sparare och éver 500 miljarder US-
dollar 1 tillgingar. Pensionsspararna 1 TSP kan vilja mellan sex olika
fonder: en generationsfond, en rintefond (statsskuldvixlar och obli-
gationer utgivna av staten), en rinteindexfond (blandade obligationer),
en aktieindexfond, en aktieindexfond med smibolag och en aktie-
indexfond med globala bolag.

Sammanfattningsvis kan konstateras att de ovan beskrivna linder-
nas pensionssystem har en annorlunda konstruktion dn det svenska
och fungerar 1 en annan miljé och kultur. Det finns dock patagliga
likheter nir det giller erfarenheter om hur individer agerar, eller inte
agerar, och hur rddgivningsmarknaden vixer nir systemet blir {6r
komplicerat. Utredningen kan konstatera att varken information,
transparens eller standardisering hjilper om produkten som siljs ir
for komplex for de flesta individer.

5.5 Valarkitekturen ar nyckeln
till ett valfungerande premiepensionssystem

Utredningens f6rslag: Valarkitekturen f6r premiepensionssyste-
met ska frimja att pensionssparare och pensionirer gor informerade
och 6évervigda val om hur deras premiepensionsmedel ska férvaltas.

Utredningens bedéomning: Premiepensionssystemet bér utfor-
mas och administreras s3 att enbart sparare som vill och kan sitta
samman egna fondportfoljer pd fondtorget gor det. En vil genom-
tinkt och vil underhillen valarkitektur, som ger stéd och vigled-
ning, ir avgdérande for att sikerstilla att s3 blir fallet.

Urval av fonder pd det sitt som sker av forsikringsgivarna
inom bland annat tjinstepensionen motverkar en del av de pro-
blem som individer stills infér vid val av fonder i premiepensions-
systemet.

34401 (k) Lawsuits: What Are the Causes and Consequences? George S. Mellman och Geoffrey
T. Sanzenbacher, 2018.
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Skilen f6r utredningens forslag och bedomning
Kommittédirektiven

Av kommittédirektiven framgir att utgdngspunkten i det reforme-
rade premiepensionssystemet ska vara forvalsalternativet. Vidare
framgdr att det férutom férvalet ocksd fortsittningsvis ska finnas ett
fondtorg for premiepension med fonder som har olika placerings-
inriktning och riskprofil. Fondtorget ska erbjuda reell valfrihet och
mojliggdra for sparare att ta eget ansvar for medlens forvaltning. Av
pensionsdverenskommelsen och uppdragsbeskrivningen till 6ver-
synen av forvalsalternativet framgr att det dessutom inom ramen fér
forvalsalternativet ska gi att justera risken bdde uppit och nedit.”

I kommittédirektiven och pensionséverenskommelsen konstate-
ras att dagens konstruktion av fondtorget gor valsituationen svir for
de flesta och riskerar att leda till irrationella val som inte gagnar
spararna. Vidare framg3r att staten i strre utstrickning bor ta ansvar
for att premiepensionssystemet ir konstruerat utifrdn hur minni-
skor faktiskt agerar och inte utifrin hur man anser att de borde agera.
Utgdngspunkten i det reformerade premiepensionssystemet ska vara
forvalsalternativet som ska vara en kostnadseffektiv, trygg och stabil
pensionstorsikring och inte kriva djup kunskap eller egna 3tgirder
frin pensionsspararna.

Nir det giller 6vergdngen frén forvalet till fondtorget framgir av
direktiven att pensionssparare som viljer att placera sina premie-
pensionsmedel i en eller flera fonder pa fondtorget ska upplysas om
att han eller hon dirigenom sjilv tar 6ver ansvaret {6r val och under-
hall av val. Staten ska ta ett stdrre ansvar in vad som gors 1 dagsliget
for att den valmiljé som erbjuds ir éverblickbar, palitlig och siker.

Av direktiven framgir dven att fonderna pd fondtorget ska upp-
handlas efter principer om valfrihet, hillbarhet och kontrollerbarhet.
Fonderna ska ha god kvalitet och fondutbudet ska vara av sddan om-
fattning att reell valfrihet uppritthélls.

Lérdomar frin beteendeekonomin

En framtridande slutsats i den beteendeekonomiska forskningen ir
att individer sillan agerar rationellt 1 den typ av beslutssituation som
pensionssparande utgér. Det dr dirfér en central uppgift f6r en f6r-

** Finansdepartementet, Forvalsalternativet inom premiepensionen, 2019, Fi2019/00913/FPM.
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sikringsgivare f6r pensionsforsikringar att utforma en genomtinkt
valarkitektur. En utgdngspunkt ir att dven relativt sma férindringar
1 beslutssituationen kan forenkla fér individerna att fatta beslut som
frimjar deras, och ibland dven kollektivets, vilfird utan att begrinsa
den egna valfriheten. Detta motsvarar si kallad libertariansk pater-
nalism, férenklat puff (nudge™) eller beteendeinsatser (behavioural
insights (BI)”).

Redan ett par ir efter premiepensionssystemets inférande kon-
staterades betydande svirigheter for pensionsspararna att vilja i det
stora utbudet pd fondtorget. I betinkandet Svdrnavigerat? Premie-
pensionssparande pd ritt kurs argumenterade utredaren for att dela in
spararna i tre kategorier:

1. De som inte kan eller vill vilja. Dessa sparare ska ha forvalet.
2. De som vill, men inte kan vilja. Dessa behover ett beslutsstod.

3. De som vill och kan vilja. Dessa sparare klarar sig pd fondtorget sjilva.

Utredningen anser att de senare drens samlade erfarenheter och den
sammanstillning av den beteendeekonomiska forskningen som gjorts
1 det foregdende visar att den behovsanalys som gjordes 1 betinkandet
Svdrnavigerat? Premiepensionssparande pd rétt kurs inte lingre ir fullt
ut relevant. For att kunna fatta ldngsiktiga finansiella beslut om pen-
sioner krivs forhillandevis djupa kunskaper och kontinuerligt enga-
gemang. En rimlig utgdngspunkt nir det giller vilka kunskaper som
bor forutsittas f6r personer som viljer fonder pd fondtorget ir att
de har férmdga att

¢ beddma sin individuella riskpreferens

¢ beddma sin fé6rmiga att tdla forluster

¢ bedoma vilka kunskaper och engagemang olika fonder kriver ver
tid

e utvirdera och underhilla valen under hela sparandetiden utifrin
gjord portféljsammansittning.

% Nudge, Improving Decisions about Health, Wealth and Happiness, Richard Thaler och Cass
Sunstein, 2008.

" OECD, Tools and Ethics for Applied Bebavioral Insights: The BASIC Toolkit, OECD Pub-
lishing, Paris, 2019.
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Minga pensionssparare saknar dessa kunskaper och férmdgor. Inom
ramen f6r ett obligatoriskt socialférsikringssystem ir det inte heller
rimligt att kriva sidana kunskaper eller férmigor, eller bygga ut-
formningen av systemet pd att spararna har sddana kunskaper eller
formigor. Erfarenheterna av systemet hittills visar ocks? att det 1
praktiken inte ir mojligt att genom beslutsstdd eller finansiell ut-
bildning av befolkningen tillhandahélla sidana kunskaper till en bre-
dare grupp pensionssparare. De personer som inte kan sitta samman
och forvalta en vildiversifierad portfsl) bor alltsd inte heller gora det.
An mindre bor de, direkt eller indirekt, uppmanas att géra det. Den
beteendeckonomiska forskningen talar for att dessa personer bor
stanna 1 férvalet.

Beteendeekonomins slutsatser och erfarenheterna frén premie-
pensionssystemet hittills visar dessutom pd en betydande obalans
mellan den som stills infér att vilja en finansiell produkt (pensions-
spararen) och den som tillhandahiller produkten (fondférvaltaren)
nir det kommer till kunskaper och information. Detta torde dtmin-
stone delvis ha motiverat att s8 gott som alla forsikringsgivare inom
tjdnstepensionen tillimpar ett urvalstérfarande. Urvalsforfarandet
innebir att fonder som bedéms ha simre férutsittningar in andra
att ge god avkastning sorteras bort eller, vilket dr det vanligaste, att
de fonder som bedéms ha bist férutsittningar att ge god avkastning
viljs ut (se avsnitt 6.5). Sett 1 ljuset av erfarenheterna frén premiepen-
sionen hittills och beteendeekonomins slutsatser ser utredningen inga
skil till att staten som forsidkringsgivare borde agera annorlunda.

Utredningen anser att premiepensionssystemet ska utformas och
administreras sd att endast personer som bade vill och kan sitta sam-
man limpliga portféljer f6r pensionssparande gor det. Det ir givetvis
inte mojligt att garantera att s sker fullt ut, men utformningen och
administrationen ska vara sidan att det s lingt som méjligt blir fallet.
En vil genomtinkt och vil underhillen valarkitektur ir det viktigaste
instrumentet for att sikerstilla att de sparare som inte kan eller vill vilja
fonder i stillet sparar i férvalet samtidigt som de som bide vill och kan
vilja fonder sjilva gor det pd fondtorget.

Att endast sparare som har tillricklig kunskap bor vilja fonder pd
fondtorget innebir inte att dessa sparare limnas utan stéd och bra
verktyg for att vilja fonder. En vil genomtinkt och vil underhillen
valarkitektur ska enligt utredningens uppfattning med utgingspunkt
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1 mélgruppens behov tillhandahilla relevant information samt bygga
pd modern informationsteknik.

5.5.1 Huvuddragen i en ny valmiljé

Utredningens f6rslag: Definitionen av valarkitektur i premie-
pensionssystemet ska vara den struktur av val som en pensions-
sparare stills inf6ér samt det stéd och den information som ges nir
en pensionssparare viljer hur spararens pensionsmedel ska forvaltas.

Valarkitekturen 1 premiepensionssystemet ska utformas si att
forvalet dr utgdngspunkten for samtliga pensionssparare.

Foér den som vill vilja sjilv ska det i férsta hand finnas méjlig-
het att vilja riskniva.

Direfter ska det finnas mojlighet att vilja mellan fondkate-
gorier.

Slutligen ska det finnas mojlighet att vilja mellan upphandlade
fonder pd fondtorget.

Val av risknivd, fondkategori och fond pa fondtorget ska fore-
gds av att spararen fir skriftlig information om innebérden av
valet. Spararen ska ocksd skriftligen bekrifta att denne tagit del av
informationen.

Begiran om fondbyte ska, liksom 1 dagsliget, 1 férsta hand ske
elektroniskt.

Valarkitekturen ska l6pande utvecklas.

Den nya myndigheten ska kunna meddela nirmare foreskrif-
ter om valarkitekturen.

Skilen for utredningens forslag

Av den beteendeekonomiska forskningen framgir att ekonomiska
teorier om individer som fattar rationella beslut pd vilfungerade
marknader inte stimmer 1 praktiken i minga branscher. Detta giller
sirskilt inom pensionssparande eftersom det rér sig om komplice-
rade produkter och f6r individen mycket linga tidshorisonter. De
krav som stills pd individernas formaga att sitta samman en effektiv
och vildiversifierad investeringsportfolj dverstiger ocksd de flesta
individers kunskap och intresse fér detsamma. Det har ocks3 skapat
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en ridgivningsmarknad, vilket inte var avsikten med premiepensions-
systemets valfrihet.

Dirfor behover det inféras en indamélsenlig valarkitektur for
premiepensionssystemet. Med en valarkitektur avses en logisk struk-
tur av de val som en pensionssparare stills infér nir pensionsspararen
ska vilja hur spararens pensionsmedel ska placeras. Valarkitekturen
ska dven infér varje valsituation innehdlla nédvindigt st6d och infor-
mation om det aktuella valet.

Med en svag eller ogenomtinkt valarkitektur 6kar risken for att
spararnas egna forsok att sitta thop en portfél) tar sin utgdngspunkt
1 tumregler, genvigar och andra inom beteendeekonomin kinda feno-
men. Detta 6kar 1 sin tur patagligt risken f6r finansiella misstag som
sldr mot spararens pension. For detta ska spararna inte lastas — en
allefér stor valmiljo med komplicerade finansiella produkter ir ohan-
terlig for de flesta sparare. Mot denna bakgrund anser utredningen
att minst féljande krav behover stillas pd en valarkitektur 1 premie-
pensionssystemet.

Forvalet ska vara utgingspunkten for alla sparare och detta méste
avspeglas 1 utformningen av valarkitekturen. Genom att foérvalet dr
utgdngspunkten konstrueras placerings- och valmiljén s att det inte
krivs aktivitet eller finansiell kunskap hos spararen.

Pensionssparare som viljer att limna f6rvalet ska upplysas om att
hen dirigenom sjilv tar 6ver ansvaret f6r val och underhall av val.
I samband med detta behdver spararen {8 information, stéd och vig-
ledning for sin beddmning om det dr limpligt att limna f6rvalet.

Det ska finnas méjlighet att vilja risknivd inom ramen f6r statlig
foérvaltning utan att behéva gi ut pd fondtorget. Om spararen vill
limna férvalet ska hen férst i information om och ta stillning till
val av riskniv.

Om spararen inte enbart vill vilja risknivd ska det i férsta hand
finnas mojlighet att vilja en eller flera fondkategorier som spararen
kan placera sina medel 1.

Om spararen inte enbart vill vilja kategori ska det finnas mojlig-
het f6r spararen att placera sina medel i upphandlade fonder p4 fond-
torget.

Antalet kategorier i det tredje steget och antalet fonder inom varje
kategoriidet fjirde steget i valarkitekturen varierar beroende pd bland
annat efterfrigan hos pensionsspararna samt mojligheten att uppfylla
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malet for premiepensionssystemet och uppritthilla principen om val-
frihet. Se kapitel 10 om &vergripande principer.

Utredningen anser att spararen skriftligen (normalt genom elek-
tronisk signering) ska bekrifta att hen tagit del av information om
vad det innebir att sjilv sitta samman en fondportfél). Utdver att
bekriftelsen krivs for att g vidare 1 valprocessen bér den inte till-
mitas ndgon vidare rittslig betydelse, men ska tjina som ett viktigt
observandum fér spararen.

Det ska liksom i dagsliget vara méjligt att vilja férvalet pd nytt
efter att ha valt fonder pd fondtorget.

I den elektroniska valmiljon ska spararna i och infér varje steg ges
limpliga verktyg, stdd och information foér att férenkla valen.
I dagsliget sker den absoluta majoriteten av fondval och fondbyten
(99 procent) genom sjilvbetjiningstjinster via internet. Detta beror
naturligtvis frimst pd efterfrigan frin spararna men ocksd pd att
Pensionsmyndigheten medvetet framhillit elektroniska l6sningar
framfor pappersblanketter. Utredningen féresldr ingen dndring i dessa
avseenden utan anser att huvudregeln dven framgent ska vara elek-
troniska férfaranden och att pappersblanketter endast ska erbjudas
personer som varken kan eller kan krivas kunna anvinda e-tjinster.
Utgdngspunkten f6r valarkitekturen ir f6ljaktligen elektroniska 16s-
ningar.

Den foreslagna valarkitekturen bestdr siledes av fyra delar, se
dven figur 5.1, som presenteras for spararen i ett webb-grinssnitt i
foljande ordning:

1. ett forval,

2. en mojlighet att vilja risk inom ramen {6r forvalet, det vill siga
inom ramen for statlig férvaltning,

3. en mojlighet att vilja kategori och

4. ett fondtorg med upphandlade fonder.

Bide férval, val av riskniva och fondtorg ir befintliga delar av dagens
premiepensionssystem. Dagens forval AP7 Sifa ir en generations-
fond som bestdr av byggstensfonderna AP7 Aktie och AP7 Rinta.
Val av risknivd utgérs i dagsliget av de tre fondportfoljerna, de s&
kallade riskprofilerna, AP7 Offensiv, AP7 Balanserad och AP7 For-

siktig som innehiller andra kombinationer av byggstensfonderna in
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forvalet och dirmed ger en annan risknivd. Utformningen av férvalet
behandlas inom ramen fér 6versynen av férvalsalternativet.” De dver-
gripande principerna fér upphandlingen av fonder till fondtorget och
regelverket for detsamma behandlas 1 kapitel 10 och 11.

Kategorierna ir alltsd det steg i den foreslagna valarkitekturen som
inte finns 1 dagens premiepensionssystem. Val av kategori innebir att
spararen tar stillning till vilken eller vilka kategorier av fonder hen vill
placera sina medel i, men inte i vilka enskilda fonder. Kategorierna
skulle exempelvis kunna utformas genom upphandlade indexfonder.
Den exakta utformningen av kategorierna bor dock bestimmas av den
nya myndigheten. En utgdngspunkt for kategoriindelningen kan till
exempel vara breda och etablerade kategorier sisom aktiekategorierna
global, Sverige, Europa, USA/Nordamerika, Asien, tillvixtmarknader
samt globala smabolag samt ett antal relevanta rintekategorier. Kate-
gorierna kan kallas Premiepensionens kategori globala aktier och s
vidare. Kategoriindelningen bér lopande ses éver, efter dels spararnas
efterfrigan, dels utvecklingen p4 kapitalmarknaden.

Detta tredje steg tillgodoser énskemal hos sparare som inte enbart
vill vilja risknivd utan dven pdverka placeringsinriktningen. I detta
steg behdver spararen dock inte vilja fondférvaltare. Utredningen an-
ser att detta steg motiveras av att det visentligt underlittar for spara-
ren att vilja mellan ett tiotal fondkategorier jimfért med hundratals
fonder. Dessutom uppfylls den av utredningen féreslagna principen
om valfrihet genom tolkningen av reell valfrihet som mojlighet att
vilja inriktning pd sitt sparande genom olika placeringsinriktningar
och risknivder. Vidare vinner val av fondkategorier snarare in en-
skilda fonder stéd 1 forskning som indikerar att det ir tillgingsslag
uppdelat pd sektorer som forklarar den 6vervigande delen av utfal-
lens variation och avkastning, inte enskilda fonder.”

Om spararen dven vill vilja leverantér av fond, det vill siga fond-
forvaltare, finns mojlighet att gora det 1 det fjirde steget dir fond-
torgets samtliga upphandlade fonder erbjuds.

Utredningen bedémer att storleken pd kapitalet i premiepensions-
systemet skapar goda férutsittningar f6r att utformningen av det tredje
steget — mojlighet att vilja kategorier — genom till exempel upphand-
ling av indexfonder, kan leda till mycket liga avgifter for spararna.

%% Finansdepartementet, Férvalsalternativet inom premiepensionen, 2019, Fi2019/00913/FPM.
%% Se till exempel The Bare Bones of the Swedish Premium Pension offering, Anders Stenkrona,
Stockholms universitet, 2017.
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Reglering av valarkitekturen

Huvuddragen i valarkitekturen bor regleras i lag eftersom den ir en
central del av premiepensionssystemets funktionssitt. Hur valmiljon
utformas fir ocksd stor betydelse for antalet fonder och vilka slags
fonder som upphandlas. Av kommittédirektiven framgar att ett tyd-
ligt syfte med reformeringen av premiepensionssystemet ir att skapa
ett regelverk som innebir att regeringen inte kan styra fondurvalet.
Aven av detta skil br huvuddragen av valarkitekturen regleras i lag.

Den mer detaljerade regleringen av valarkitekturen bér dock ske
pd en ligre normhierarkisk niva. Ett viktigt skil for detta dr att
valarkitekturen fortldpande behover ses 6ver och anpassas utifrin
spararnas beteende, fondmarknadens utveckling och den beteende-
ekonomiska forskningen. Lagstiftningsprocessen ir for dessa behov
onddigt ldngdragen och omstindlig. Eftersom utformningen av val-
arkitekturen har stor betydelse f6r fondurvalet bér sddana mer detal-
jerade foreskrifter om valarkitekturen inte meddelas av regeringen
utan av den nya myndigheten.

Den huvudsakliga adressaten f6r foreskrifterna rorande valarkitek-
turen ir Pensionsmyndigheten, som tillhandahiller valarkitekturen
gentemot spararna i sitt webbgrinssnitt. Eftersom féreskrifterna
riktar sig till Pensionsmyndigheten och inte innebir férpliktelser for
enskilda eller ingrepp i1 deras frihet eller egendom, ir det friga om
sddana foreskrifter som regeringen eller den myndighet regeringen
bestimmer kan meddela med stdd av 8 kap. 7 § regeringsformen.
Eftersom riksdagen alltid kan meddela lag inom omridet fér reger-
ingens kompetensomradde (8 kap. 8 § regeringsformen), finns det
inget hinder mot att huvuddragen 1 valarkitekturen, i enlighet med
utredningens forslag, meddelas i lag. Kompetensen att limna mer
detaljerade foreskrifter rérande valarkitekturen bor dock 1 enlighet
med ovan limnas till den nya myndigheten.

Det bér dirfor genom en upplysningsbestimmelse tydliggoras
att regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer kan med-
dela nirmare foreskrifter om valarkitekturen med st6d av 8 kap. 7 §
regeringsformen. Utredningens forslag och kommittédirektivens ut-
gdngspunkter forutsitter att regeringen inte utnyttjar den formella
kompetensen att meddela foreskrifter utan 1 stillet bemyndigar den
nya myndigheten att meddela féreskrifter om valarkitekturen.
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5.5.2  Val av riskniva som forsta steg efter forvalet
— majligt aven med forvalet utformad som
en diversifierad tillvaxtportfolj

Utredningens bedéomning: Det finns inte nigon motsittning
mellan en valarkitektur dir det forsta steget efter forvalet ir att
vilja risknivd och att samtidigt utforma férvalet som en diversi-
fierad tillvixtportfol;.

Skilen {6r utredningens bedémning

Av pensionsdverenskommelsen framgdr att utdver att forvalet ska
vara utgdngspunkten for sparande i premiepensionen ska det inom
forvalet finnas méjlighet f6r sparare att justera den individuella
risknivdn uppdt eller neddt. Det framgdr ocks3 att risknivan i forvalet
ska ses 6ver, vilket har gjorts i promemorian Férvalsalternativet inom
premiepensionen.”

I promemorian foreslds en férindrad utformning av férvalet med
tydligare uppdelning pa sparande- och utbetalningsfas. Forvalets nu-
varande utformning som en generationsfondsportfélj som innefattar
flera fonder bér enligt promemorian under sparandefasen ersittas
med en fond utformad som en diversifierad tillvixtportfslj, med in-
riktning pd att ackumulera pensionsmedel. Portféljen bor enligt pro-
memorian ha stdrre mojlighet till lingsiktiga och alternativa inve-
steringsstrategier och mojligheten till daglig handel och virdering
foreslas dirfor begrinsas.

Promemorian foreslir ocksd att mojligheten till riskjustering i
forvalsalternativet ska tas bort, vilket motiveras med att mojligheten
att justera risk 1 stillet bor tillgodoses genom att det pa fondtorget
finns fonder som dr upphandlade for att pd ett relevant sitt erbjuda
risk- och avkastningsdiversifiering gentemot férvalsalternativets fond.

Utredningen anser att det foreligger en olycklig sammanbland-
ning av begrepp i promemorian. Enligt denna utrednings uppfatt-
ning maste man skilja pd produkten forvalet och myndigheten som
forvaltar férvalet. Utredningen tolkar Pensionsgruppens intention
som dels att det forsta steget efter forvalet ska vara att vilja 6nskad
risknivd, dels att detta ska ske inom ramen fér statlig férvaltning.

% Finansdepartementet, Férvalsalternativet inom premiepensionen, 2019, Fi2019/00913/FPM.
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Det ir dessutom utredningens uppfattning att ett sidant synsitt ir
det mest rimliga.

I dagsliget finns mojligheten att justera risk i férhéllande till pro-
dukten f6rvalet (AP7 Sifa) genom de tre riskprofilerna. Med de fore-
slagna férindringarna av produkten férvalet till en diversifierad till-
vixtportfolj utan daglig handel férindras férutsittningarna for att
kunna justera risk 1 férhdllande till produkten forvalet. Det dr dock
inte samma sak som att det inom ramen fér samma statliga férvalt-
ning, det vill siga 1 praktiken samma myndighet, inte ska vara mojligt
att efter férvalet 1 férsta hand vilja risk, inte individuella fonder.

Utredningen finner dirfér ingen motsittning mellan att genom-
fora promemorians f6rslag med férvalet utformad som en diversifie-
rad tillvixtportfolj, och samtidigt utforma valarkitekturen pd det sitt
som utredningen féresldr ovan, det vill siga att det f6érsta steget efter
forvalet ska vara att vilja riskniva. Snarare ir det tv8 férslag i samma
riktning: att stirka pensionsspararens f6rmdaga att fatta rationella be-
slut om sin premiepension i syfte att £ s hég pension som méjligt.
Om promemorians forslag om férvalet utformad som en diversifie-
rad tillvixtportfol) genomfors kan val av riskniva, det vill siga det
andra steget i valarkitekturen, utformas genom till exempel kapital-
férvaltning i form av statliga fondskal med underliggande statliga
eller upphandlade privata fonder. Hur detta i praktiken ska ske bor
overlimnas till den nya myndigheten att avgora utifrdn vad som ir
mest fordelaktigt for spararna och vad som 6kar mojligheterna att
nd mélet fér premiepensionssystemet.

5.5.3  Ju starkare valarkitektur,
desto fler fonder méjliga pa fondtorget

Utredningens bedémning: En vil utformad valarkitektur med
tydliga steg i valprocessen samt spirrar mot odnskade och oge-
nomtinkta val ger utrymme fér att tillita ett relativt stort antal
fonder med olika riskniv och placeringsinriktning i olika katego-
rier. Omvint giller att en svag valarkitektur endast ger utrymme
for ett mindre antal fonder pd fondtorget.
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Skilen {6r utredningens bedémning

Hur valmiljon pd fondtorget uppfattas och fir minniskor att agera
kommer givetvis att pdverkas av minga olika faktorer. En visentlig
faktor dr antalet fonder pd fondtorget och hur dessa presenteras for
spararna. Av kommittédirektiven framgdr att det inte ligger i utred-
ningens uppdrag att foresld antal fonder pd fondtorget. Antalet fon-
der som faktiskt kommer att finnas pd det upphandlade fondtorget
ska enligt direktiven avgdras genom professionella avvigningar mel-
lan 4 ena sidan att erbjuda pensionsspararna en reell valfrihet av kost-
nadseffektiva fonder som speglar efterfrigan och 4 andra sidan myn-
dighetens mojlighet att kunna sikerstilla kontrollerade fonder av
god kvalitet.

Utredningen konstaterar att det stora antalet fonder 1 dagens sy-
stem har gjort det svirt for spararna att gora medvetna val. Den nya
myndighetens upphandling av fonder méste givetvis ta detta och vad
som 1 6vrigt framgdr av den beteendeekonomiska forskningen 1 be-
aktande. Utredningen anser dock att en robust och tydlig valmiljo
med inbyggda spirrar som motverkar att personer som saknar kun-
skap eller vilja att vilja fonder ind3 hamnar pa fondtorget i tillricklig
utstrickning minskar risken och nackdelarna med ett férhéllandevis
stort fondutbud. En vil utformad valarkitektur med tydliga steg i
valprocessen samt spirrar mot odnskade och ogenomtinkta val ger
utrymme f6r den nya myndigheten att tillita en variation av fonder
med olika risknivd och placeringsinriktning frin flera leverantérer.
Det framstdr inte som osannolikt att ett antal fonder i niv med maxi-
malt antal inom tjinstepensionens valbara del, det vill siga 150-200 fon-
der (se avsnitt 6.3), skulle kunna fungera i enlighet med det mél som
utredningen foreslir nedan. Frigan om antalet fonder kommer dock
att avgdras av den nya myndigheten.
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5.5.4  Vilka steg i valarkitekturen ska kunna kombineras?

Utredningens f6rslag: Varken forvalet eller val av risknivd ska
kunna kombineras med placering i fonder pd premiepensionens
fondtorg.

Utredningens bedomning: Huruvida kategorierna och de upp-
handlade fonderna pd fondtorget ska kunna kombineras med
varandra beror pd kategoriernas utformning och blir en friga fér
den nya myndigheten. Myndigheten bor vid beslut i frigan beakta
mojligheten att nd premiepensionssystemets mal och att infria
ritten till valfrihet.

Skilen for utredningens forslag och bedomning

Som framgir ovan ir syftet med valarkitekturens utformning att
hjilpa spararna att befinna sig 1 det steg som dr mest limpligt fér
dem. De sparare som saknar kunskap och intresse for att vilja fonder
pa fondtorget ska inte heller behova eller uppmuntras att gora det.
Det forefaller dirfér motsigelsefullt att spararna i férvalet dven ska
kunna vilja fonder pd fondtorget. Av pensionséverenskommelsen
framgar att val av risknivd ska ske inom ramen {6r forvalet vilket en-
ligt utredningens resonemang ovan bér tolkas som inom ramen for
statlig forvaltning. Det dr dirfor rimligt att samma princip omfattar
val av riskniva.

De sparare som har kunskap och intresse for att gora ytterligare
val utdver risknivd kommer férst att 3 vilja bland fondkategorierna
och direfter bland de upphandlade fonderna p& fondtorget. Givet
valarkitekturens utformning och det faktum att de sparare som viljer
bland fondkategorier och fonderna pd fondtorget férvintas ha de
kunskaper och den f6rmdga som krivs f6r att gora dessa val kan det
for att till exempel uppnd 6nskad risknivd finnas behov av att kunna
kombinera fondkategorierna och fonderna pa fondtorget i en port-
f6lj. Huruvida det dr mojligt att kombinera fondkategorierna med
enskilda fonder pd fondtorget kommer dock avgéras av den exakta
utformningen av fondkategorierna, vilket blir en friga f6r den nya
myndigheten. Myndigheten bor hir beakta hur en méjlighet till kom-
bination av fondkategorier och enskilda fonder leder till hogre mal-
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uppfyllelse fér premiepensionssystemet och om det beaktar ritten
till valfrihet.

Vid 6vergdngen frin dagens fondtorg till det upphandlade fond-
torget, och dven efterdt, kommer det i vissa fall vara nédvindigt att
tillita att sparare har delar av sitt sparande i férvalet och delar av sitt
sparande 1 fonder pd fondtorget. Dessa undantag frin huvudregeln
behandlas i avsnitt 12.3 om 6vergingen till ett upphandlat fondtorg.
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&) Kartlaggning av arbetssatt
och avtalslosningar for
tjanstepensionernas valcentraler

6.1 Inledning

Av kommittédirektiven framgdr att utredningen ska kartligga arbets-
sitt och avtalslésningar f6r tjinstepensionernas valcentraler. Om
dessa bedoms dandamalsenliga f6r upphandlingen av fonder till premie-
pensionens fondtorg ska utredningen foresld sddana 16sningar.

6.2 Bakgrund

I likhet med i det allminna pensionssystemet har utvecklingen 1
tjinstepensionssystemet gitt frin férmansbestimda till premie-
bestimda fonderade system dir pensionsspararen sjilv kan vilja hur
hela eller delar av de avsatta medlen ska forvaltas. P4 liknande sitt som
1 premiepensionssystemet innebir det att arbetsgivaren betalar in en
premie motsvarande en viss procent av arbetstagarens pensionsgrund-
ande inkomst och att denna del placeras pa kapitalmarknaden.

En typisk avsittning till tjinstepension gors 1 dagsliget med
4,5 procent av inkomsten upp till 7,5 inkomstbasbelopp; direfter
avsitts 30 procent av inkomsten. Avsittningen till tjinstepensionen
har 6kat sedan pensionsreformen pd 1990-talet, och tjinstepensio-
nens andel av den totala pensionen har dirmed ocks3 dkat. Det betyder
att individens exponering mot kapitalmarknaden 6kat visentligt sedan
inférandet av premiepensionssystemet. I framtiden ir det inte osanno-
likt att nirmare hilften av den totala pensionen kommer att komma
frdn placeringar pd kapitalmarknaden.
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Brytpunkten for den hégre avsittningen till tjinstepension ir i
princip densamma som det intjinandetak som finns i det allminna
pensionssystemet. P4 s8 sitt ticker tjinstepensionen upp fér den ute-
blivna fonderingen 6ver taket inom det allminna systemet. En viktig
skillnad mellan den allminna pensionen och tjinstepensionen ir si-
ledes att tjinstepensionen saknar takbelopp for intjining till pension.
Hoéginkomsttagare stdr dirmed for en betydligt storre del av de fond-
erade medlen inom tjinstepensionen.

Ombkring 90 procent av alla yrkesarbetande har kollektivavtalad
tjinstepension via arbetsgivaren. Tjinstepensionerna utformas 1 for-
handlingar mellan arbetsmarknadens parter och skiljer sig dirfor t
mellan de olika avtalsomridena.

6.2.1  Mal for tjinstepensionen

Att 6vergd frin forminsbestimda till premiebestimda system som
tjinstepensionerna har gjort innebir att fringd ett fast mal f6r hur
stor pensionen ska bli. Vid vergdngen faststilldes dock premiernas
storlek utifrdn milsittningen att de premiebestimda systemen skulle
uppnd samma utfall i termer av pensionsbelopp som de f6rméins-
bestimda. Overgingen frin férmansbestimda till premiebestimda
system innebar ocks3 att individerna sjilva, det vill siga arbetstagarna,
stdr den finansiella risken. I likhet med ménga andra premiebestimda
system, inte minst premiepensionssystemet, ansdgs det dirfér natur-
ligt att arbetstagarna skulle {4 storre ritt att sjilva vilja hur premierna
skulle placeras.

I utredningens uppdrag ingdr att foresl ett mal f6r premiepensions-
systemet, se avsnitt 5.2. Det finns inga motsvarande uttalade mal for
yinstepensionssystemen pa det sitt som utredningen har fitt i upp-
drag att foresld f6r premiepensionssystemet. Det finns dock vissa
formuleringar som skulle kunna tolkas som mal.

Av anslutningsvillkoren for Avtalspension SAF-LO framgir att
anslutningsférfarandet syftar till att erhdlla produkter som ger de for-
sikrade hog pension och att produkterna ska kinnetecknas av l3ga
kostnader, ge mojlighet till hog avkastning och levereras av finansiellt
stabila férsikringsgivare. Av 6verenskommelse' for statligt anstillda,

! Overenskommelse rorande utgingspunkter for och inriktning for det partsgemensamma arbetet
rérande de statliga tjinstepensionsbestimmelserna, RALS 2013-2016 samt protokoll till RALS-T
2010, bilaga 5.
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PA 16, framgdr att viktiga utgdngspunkter f6r det partsgemensamma
arbetet rérande de statliga tjinstepensionsbestimmelserna ir att efter-
striva bra pensioner, lingsiktigt hillbara pensionsbestimmelser samt
16sningar som bidrar till stabilitet och férutsigbarhet. Vidare anges
att l6sningarna ska vara kostnadseffektiva och att pensionsbestim-
melserna ska utformas med beaktande av ansvars- och riskférdelning
mellan arbetsgivaren och arbetstagaren samt stddja arbetslinjen och
ett lingre arbetsliv.

6.3 De fyra stora tjanstepensionsavtalen

Det finns fyra stora tjinstepensionsavtal 1 Sverige och ett antal
mindre. Utredningen har begrinsat kartliggningen till de fyra stora
tjdnstepensionsavtalen: det for tjinstemin 1 privat sektor (ITP), det
for arbetare i privat sektor (SAF-LO), det for anstillda i kommun
och landsting (KAP-KL med flera) och det for anstillda i1 statlig
sektor (PA 16 med flera).

Tabell 6.1 visar de fyra stora avtalen, vilka parter som férhandlat
om respektive avtal, vilken valcentral som administrerar respektive
avtal, vad det beslutande organet kopplat till avtalet kallas samt vilket
bolag som utgér férvalet f6r respektive avtals tjinstepensionsomride.
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Tabell 6.1 De fyra stora tjanstepensionsavtalen!

Tjdnstemani Arbetare i Anstéllda i kommuner Anstéllda i
privat sektor  privat sektor och regioner statlig sektor
Avtalsnamn ITP SAF-LO KAP-KL m.fl. PAL16 m.fl.
Arbetsgivarorganisation Svenskt Svenskt Sveriges Kommuner Arbetsgivarverket
Néringsliv Néringsliv och Landsting
Arbetstagarorganisation PTK L0 Kommunal m.fl. SACO-S m.fl.
Valcentral Collectum Fora Pensionsvalet och Statens tjanste-
Valcentralen pensionsverk (SPV)
Beslutsorgan ITP-namnden  Pensions- Stiftelsen KKP Pensionsndmnden
namnden
Del for egna val 100 %2 100 % 100 % 56-67 %°
Forval, bolag (trad) Alecta AMF KPA Kéapan
Valbara traditionella for- 4 3 3 2
sdkringar, exkl. férvalet
Valbara fondférsakringar 5 10 9 6
Antal valbara fonder 11-20 9-32 3-34 21-52
per forsékringsgivare
Antal valbara fonder totalt 16 190 200 197

1 Siffror hamtade 2019-09-24.
2 For ITP1, fodda 1979 eller senare.
32,5/4,5 = 55,56 % upp till 7,5 IBB, d4rutéver 20/30 =~ 66,67 %.

Arbetstagaren kan vilja produkt, forsikringsgivare och fonder

Enligt alla avtal kan arbetstagaren sjilv vilja hur hela eller delar av
premien ska placeras — antingen i en traditionell forsikring eller 1 en
fondforsikring. I en traditionell forsikring skoter forsikringsgiv-
aren kapitalplaceringarna och utfirdar ocks8 en garanti. Hur garantin
ir utformad varierar mellan férsikringsgivarna; den kan till exempel
avse en nivd pa pensionsbeloppets storlek eller en viss garanterad av-
kastning. I en fondférsikring viljer arbetstagaren sjilv hur kapitalet
ska placeras genom att vilja mellan olika fonder, oftast ett antal aktie-,
rinte- och generationsfonder. En fondférsikring saknar garanti —
kapitalets virde foljer utvecklingen pa tillgdngarna i den fond eller
de fonder som arbetstagaren har valt.

Tabell 6.1 visar hur minga traditionella férsikringar respektive
fondférsikringar som ir valbara inom de fyra stora tjinstepensions-
avtalen. Om arbetstagaren inte gor ndgot val placeras premien 1 ett
forval somialla de fyra stora tjinstepensionsavtalen ir en traditionell
forsikring.
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De arbetstagare som viljer fondforsikring hos en viss forsikrings-
givare fr forst sitt kapital placerat 1 ett f6rval hos denna, i en s kallad
entréfond. Entréfonderna ir i princip alltid generationsfonder, det vill
siga fonder som fram till en viss dlder endast innehéller aktier och
direfter successivt trappar ner aktieinnehavet till f6rmén for rinte-
placeringar.

Om arbetstagaren vill vilja fonder sjilv tillhandahéller forsikrings-
givaren ett fondtorg som vanligen bestdr av 15-25 fonder.

Till skillnad mot i premiepensionssystemet dir spararna viljer
fonder i f6érsta hand, viljer spararna i tjinstepensionen alltsd i férsta
steget mellan typ av produkt (fondférsikring eller traditionell for-
sikring) och sedan mellan ett fital forsikringsgivare (forsikrings-
bolag). Forst direfter kan arbetstagaren vilja fonder pd ett sitt som
motsvarar valet 1 premiepensionssystemet. Antalet fonder som 1
praktiken ir valbara ir sdledes cirka 15-25 stycken, eller, om man
summerar alla f6rsikringsgivarens fonder, mellan 70-200 stycken,
att jimfora med premiepensionens fondtorg med cirka 500 stycken.

6.3.1 Valcentralernas roll

Varje avtal har en s8 kallad valcentral knuten till sig. Av avtalen for
ITP, SAF-LO respektive PA 16 framgdr att det ir Collectum, Fora
respektive SPV som ir valcentral for dessa omriden. I de kommunala
tjinstepensionsavtalen anges inte vilken valcentral som administrerar
avtalen. Arbetsgivarna har dirfér sjilva upphandlat tvd valcentraler:
Pensionsvalet och Valcentralen. Valcentralernas uppgifter varierar
mellan avtalen, men innebir generellt att administrera de kollektiv-
avtalade tjinstepensionerna. Det innefattar bland annat att férmedla
de av arbetsgivarna inbetalda premierna till det férsikringsbolag som
arbetstagaren har valt, administrera arbetstagarnas val, tillhandah3lla
information om férsikringsgivarna och 1 viss man deras produkter
(fondforsikring respektive traditionell forsikring), limna viss infor-
mation som irsbesked till arbetstagarna och tillhandahilla kundtjinst.
Valcentralerna ir alltsd 1 sig inte férsikringsgivare och tillhanda-
hiller inte ndgra fondtorg. Det ir i stillet de forsikringsgivare som
erbjuder fondférsikring som tillhandahiller valbara fonder.’

? Forsikringsbolaget r forsikringsgivare, arbetsgivaren ir forsikringstagare och arbetstagaren
ir den forsikrade.
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Ingen av valcentralerna har nigot uttalat uppdrag att 1 ndgon
storre omfattning uppmuntra arbetstagarna att gora aktiva val av for-
sikringsgivare eller forsikringsprodukter. Valcentralerna har inte
heller 1 uppgift att ge arbetstagarna hjilp att vilja, vare sig i form av
ridgivning eller beslutsstdd. Om arbetstagaren viljer fondférsikring
gor hen valet av fonder hos respektive férsikringsgivare dir infor-
mation och beslutstdd erbjuds.

Valcentralens uppdrag regleras framfor allt 1 sjilva kollektivavtalet
(1 upphandlingsavtalet p& det kommunala omridet), men viss regler-
ing férekommer i sirskilda administrationsavtal. Valcentralerna finan-
sieras genom avgifter frin arbetsgivarna och ibland dven frin arbets-
tagarna och forsikringsgivarna.

Till varje avtal finns ett beslutsorgan knutet 1 form av en nimnd
eller en stiftelse, se tabell 6.1, som foretrider parterna i frigor kopplade
till tjinstepensionsavtalet. Valcentralerna arbetar pd uppdrag av de
olika beslutsorganen och ir ofta féredragande nir beslutsorganet
sammantrider.

6.3.2 Tva satt att knyta forsakringsgivare till tjinstepensionen
Upphandling

Den enda av valcentralerna som gér regelritta upphandlingar ir
Collectum. Upphandlingen gérs pd uppdrag av ITP-nimnden. Efter
avslutad upphandling ingdr Collectum administrationsavtal med for-
sikringsgivarna.

Det ir alltsd inte friga om upphandling av enskilda fonder, utan
upphandlingsobjektet ir de forsikringsbolag och férsikringsproduk-
ter som forsikringsgivarna offererar och som arbetstagarna sedan kan
vilja att placera sitt tjinstepensionskapital i. Om arbetstagaren viljer
fondforsikring kan hen direfter vilja fonder hos den forsidkrings-
givare som hen valt.

Vid den senaste upphandlingen 2018 skickades en intressefor-
frigan om att delta 1 upphandlingen till samtliga forsikringsbolag
som Finansinspektionen har beviljat tillstdnd att bedriva férsikrings-
verksamhet avseende traditionell f6rsikring och fondforsikring. Till
dem som anmilde intresse och som uppfyllde kraven skickades en
offertférfrdgan.
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Utvirderingskriterierna 1 upphandlingen ir inte helt transparenta,
det vill siga anbudsgivarna kinner inte till exakt vilka kriterierna ir
eller vilken vikt varje kriterium tillmits 1 utvirderingen.

Vid Collectums férsta upphandling 2007 var avtalstiden tre ar for
fondférsikring och fem &r for traditionell forsikring. ITP-nimnden
ansdg dock att avtalstiden f6r fondférsikring var f6r kort, och for-
lingde den till fem &r vid upphandlingen 2013, vilket har gillt sedan
dess. I Collectums upphandlingar har férsikringsgivare som inte
blivit utvalda som leverantér vid ny upphandling dels fortsatt fatt
forvalta redan placerade premier, dels under en 6vergdngsperiod
fortsatt fitt in premier frin de arbetstagare som har valt dem. Detta
har gillt under férutsittning att arbetstagaren bekriftar att premie-
flodet fortsatt ska gd till befintlig f6rsikringsgivare och hen inte vill
byta till ndgon av de senaste upphandlade férsikringsgivarna. Om
arbetstagaren inte viljer nigon av de senast upphandlade forsik-
ringsgivarna och inte bekriftar att hen vill att premierna fortsatt ska
vara placerade hos befintlig forsikringsgivare placeras premierna i
ickevalsalternativet.

Som lingst tillits f6rsikringsgivare ta emot premier frin arbets-
tagare som valt att lita premieflddet ligga kvar i fem 4r. Under denna
period erhdlls samma villkor som tidigare, vilket regleras i fortsitt-
ningsavtal mellan valcentralen och férsikringsgivaren. Tjinsten till-
handahalls alltsd under en relativt 1ng tid dven om avtalsperioden ir
kort.

Anslutning

De 6vriga kartlagda tjinstepensionsavtalsomrddena tillimpar inte
upphandling utan anslutning.’ I ett sddant férfarande ansluts alla
forsikringsgivare som uppfyller vissa kriterier. Det ir parterna som
1 de olika nimnderna bestimmer vilka kriterier som ska gilla for att
en forsikringsgivare ska fd ansluta sig, ibland pd forslag frdn val-
centralerna. Kriterierna framgir av antingen kollektivavtalet eller ett
sirskilt anslutningsavtal.

Ianslutningsférfarandena rdder full transparens nir det giller vill-
koren for anslutning. Anslutningsférfarandena anses leda till mer
langsiktiga forsikringsgivare in upphandling, dir de valbara forsik-
ringsgivarna riskerar att bytas ut vid ny upphandling.

? SAF-LO tillimpade upphandling under dren 2009-2013.
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I anslutningsforfarandena finns det inte ndgon begrinsning nir
det giller avtalstiden. En gdng om dret kan anslutningsvillkoren dock
indras. De forsikringsgivare som inte uppfyller de nya villkoren far
behilla det kapital som placerats hos dem, om inte arbetstagare begir
att kapitalet ska flyttas till en annan férsikringsgivare. Forsikrings-
givarna miste erbjuda en mojlighet att flytta kapitalet. Om en for-
sikringsgivare ir olimplig finns det 1 vissa fall mojlighet att tvings-
flytta kapitalet.

Arbetstagarna kan numera iven flytta tidigare intjinat pensions-
kapital frin en forsikringsgivare till en annan. Kostnaden for detta
varierar mellan de olika avtalen. Det vanliga ir att kapital som en
arbetstagare har placerat hos en forsikringsgivare kan flyttas en ging
per &r.

6.3.3  Kiriterier for urval av forsakringsgivare

Bide vid upphandling och anslutning 1 tjinstepensionen stills krite-
rier upp som forfarandet utférs utifrén. Kriterierna kan delas in i val-
frihet (fondkategorier), kostnadsetfektivitet, kvalitet, hallbarhet samt
kontrollerbarhet och avtalsuppféljning. De tv4 sistnimnda omfattar
dven de traditionella forsikringarna medan 6vriga kriterier avser fond-
forsikring.

Valfribet definieras i form av fondkategorier

Bide 1 upphandlings- och anslutningstérfarandena stills krav pd vilka
kategorier av fonder som forsikringsgivarna bér erbjuda arbetstagarna.
Vilka kategorier av fonder som férsikringsgivarna méste tillhanda-
hilla och vilka som varit prioriterade har varierat éver tid och mellan
de olika avtalsomridena.

Utgingspunkten ir att utbudet av fonder 1 de angivna katego-
rierna ska vara tillrickligt stort for att férsikringsgivarna ska kunna
erbjuda en bredd av fonder i kategorin. For alla avtal giller att f6r-
sikringsgivarna méste tillhandahilla ett forval, en s kallad entré-

fond.
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Elva kategorier i den senaste I'TP-upphandlingen

Som nimns ovan ir det enbart Collectum som genomfér upphand-
lingar av f6rsikringsgivare. I upphandlingen gors bland annat avvig-
ningar avseende hur ménga férsikringsgivare som ska viljas ut. Grund-
tanken ir att ju fler forsikringsgivare, desto mindre attraktivt fér
forsikringsgivarna att limna anbud eftersom arbetstagarnas premier dd
sprids pd fler férsikringsgivare. Fler forsikringsgivare innebir ocksd
mer administration f6r Collectum. Om det viljs ut for {3 forsikrings-
givare blir dock utbudet av férsikringsgivare inte tillrickligt varierat.
Infor den senaste ITP-upphandlingen 2018 uppgav Collectum att
mellan tre och fem férsikringsgivare skulle antas for fondférsikring.

I samma upphandling stilldes krav pd att forsikringsgivarna skulle
tillhandahélla fonder 1 3 obligatoriska kategorier: rintefonder som pla-
cerar i svenska obligationer, rintefonder som placerar 1 virdepapper
utfirdade 1 svenska kronor samt svenska aktiefonder. For att {3 full
poing i utvirderingen avseende kategorier behdvde forsikrings-
givarna dven tillhandahilla aktiefonder 1 8 kategorier: Asien, Europa,
global, Japan, svenska sm8 och medelstora foretag, tillvixtmarknader,
USA och Osteuropa. De totalt 11 kategorierna ansigs tillsammans ut-
gora ett tillrickligt varierat utbud for att arbetstagarna skulle kunna
sitta samman limpliga portfoljer utifrdn sina riskpreferenser.

Utover de obligatoriska kategorierna var det fritt for forsidkrings-
givarna att erbjuda obegrinsat antal fonder 1 andra kategorier, givet
att utbudet som helhet uppfyllde upphandlingens krav. Collectum
antog 5 forsikringsgivare for fondférsikring som tillhandahiller 11—
20 fonder vardera. Tillsammans tillhandahiller de 5 fondforsikrings-
givarna 76 fonder, se tabell 6.1.

Nio kategorier i de kommunala och statliga avtalen,
varierande antal i SAF-LO

I tjinstepensionsavtalen for statlig och kommunal sektor stills krav
pd att forsikringsgivarna ska erbjuda fonder i 9 olika kategorier:
svenska aktiefonder, globala och regionala aktiefonder, nya mark-
nads- och linderfonder, hedge- och absolutavkastande fonder, lnga
rintefonder (Sverige och Norden), korta rintefonder (Sverige och
Norden), blandfonder samt évriga fonder. I de kommunala tjénste-
pensionsavtalen finns det 9 valbara bolag fér fondférsikring. Antalet
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fonder som tillhandahills av respektive fondférsikringsgivare vari-
erar mellan 3 och 34. Totalt finns det 200 fonder att vilja mellan i de
kommunala tjinstepensionsavtalen. P4 det statliga omradet finns det
6 valbara forsikringsgivare for fondférsikring. De tillhandahiller
mellan 21 och 52 fonder vardera, totalt 197 fonder.

Inom Avtalspension SAF-LO stills krav pd att férsikringsgivarna
ska tillhandahalla minst 1 penningmarknadsfond for att 8 ansluta sig.
Vilka ¢vriga krav som ska stillas pd kategorier av fonder ses 6ver ar-
ligen. Inom Avtalspension SAF-LO finns 10 forsikringsgivare for
fondforsikring. De tillhandhéller mellan 9 och 32 fonder vardera,
totalt 190 fonder.

Kostnadseffektivitet

I Collectums senaste upphandling stilldes inte ngra krav pa avgift-
ernas storlek, men det var ett av flera utvirderingskriterier. De upp-
handlade forsikringsgivarna for fondférsikring fir inte ta ut nigon
fast avgift for férsikringen utan enbart fondférvaltningsavgifter.
Snittavgiften for de antagna forsikringsgivarnas fondutbud varierar
mellan 0,24 och 0,38 procent av det férvaltade kapitalet. Den genom-
snittliga avgiften for alla ITP-forsikringsgivares valbara fonder blev
efter den senaste upphandlingen 0,30 procent, vilket kan jimforas
med 0,39 procent vid upphandlingen 2013.* Snittavgiften f6r samma
fonder pd den 6ppna marknaden ir 0,95 procent.

I Avtalspension SAF-LO och i de kommunala och statliga avtalen
tas en fast avgift ut for forsikringen pd mellan 65 och 75 kronor per
&r. Utover den fasta avgiften fir dven en fondfoérvaltningsavgift tas
ut som varierar beroende fondkategori, se tabell 6.2 och 6.3. Till skill-
nad frén 1 upphandlingsforfarandet, dir priset ir ett konkurrensmedel
och det dirfor saknas krav pd maximala avgifter, stiller anslutningsfér-
farandena krav p8 vilka avgifter som fir tas ut och hur hoga de fir vara.

* Collectum, Mesta méjliga pension — resultatet av 2018 drs upphandling av traditionell forsikring
och fondférsikring for yinstepensionen ITP, 2018, s. 3 och s. 25 ff.
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Tabell 6.2 Maximal genomsnittlig fast fondforvaltningsavgift
for de kommunala och statliga tjanstepensionsavtalen

Kategori Kommunala avtalen Statliga avtalen
Svenska aktiefonder 0,5% 0,5%
Globala och regionala aktiefonder 0,5% 0,5%
Nya marknads- och landerfonder 0,65 % 0,7%
Réantefonder utland 0,35 % 0,4 %
Hedge- och absolutavkastande fonder 0,5% 0,7%
Blandfonder 0,4 % 0,5%
Ovriga fonder 0,6 % 0,7%

Tabell 6.3 Maximal kostnad per fond och ar fér de kommunala
och statliga tjanstepensionsavtalen

Kategori Kommunala avtalen Statliga avtalen
Langa rantefonder (Sverige och Norden) 0,25 % 0,3%
Korta réantefonder (Sverige och Norden) 0,15 % 0,2 %

Aven vissa andra avgifter fir tas ut, till exempel for transaktions-
kostnader.

Vid bedémning av fondernas avgifter jimférs de med avgifterna
for andra fonder pd den 6ppna marknaden i samma kategori. Det
forekommer ocksd att jimforelser gérs med avgifter pd de andra
tjinstepensionsavtalsomrddena. Bdde Collectum och évriga valcen-
traler uppger att avgifterna fér fonderna inom de omriden som
anvinder anslutning har pressats ned genom att de avtalsomridena
har anpassat sina maximala avgifter i férhillande till de avgifter som
Collectum har uppnitt genom sin upphandling.

I Collectums upphandlingsforfarande har inte de enskilda fond-
ernas avgifter varit direkt avgérande vid bedémningen, utan det ir
snittavgiften f6r samtliga fonder i en viss kategori som har beaktats.
Det innebir att en enskild fond kan ha en hég avgift om den kom-
penseras genom andra fonder med ligre avgift.
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Kwoalitet mdts bland annat genom Morningstar-rating
och regelefterlevnad

Kriteriet kvalitet betraktas pa relativt liknande sitt 1 de olika avtals-
omridena. I bidde ITP-upphandlingen och 1 évriga avtals anslutnings-
forfarande beaktas bland annat vilken rating (fondbetyg) fonden har
ftt av ratingforetaget Morningstar. I ratingen jimfors fondens risk-
justerade avkastning i procent med snittet f6r liknande fonder som
ir placerade i samma Morningstar-kategori. Hogsta betyget ir 5 och
ges till de fonder som tillhér de bista 10 procenten 1 varje kategori.
Snittbetyget for alla fonder 1 en kategori dr 3,0 och snittbetyget f6r
samtliga fonder oberoende av kategori ir 3,0. Snittbetyget f6r de till
ITP-planen upphandlade fonderna var 4,06. For att omfattas av
Morningstars rating miste fonden ha varit verksam i minst tre &r. For
de fonder som inte har funnits i tre ir och som dirfér inte har nigon
rating hos Morningstar finns sirskilda regler fér hur de hanteras vid
bedémningen.

Utdver Morningstar-rating stills 1 bdde ITP-upphandlingen och
anslutningsférfarandena krav pd att f6rsikringsgivarna ska ha tillstdnd
att bedriva fondforsikringsverksamhet 1 Sverige samt folja bransch-
standarder och god sed inom férsikrings- och finanssektorn.

I ITP-upphandlingen stills krav pd att f6rsikringsgivarna 1) inte
ska ha fatt anmirkningar frén Finansinspektionen de senaste tvd dren
eller anmirkningar frin externrevisorer, 2) 3tar sig att erbjuda alla
som omfattas av ITP-planen att vilja deras produkt och 3) omfattas
av kollektivavtal.

Avtalspension SAF-LO stiller krav pa forsikringsgivarnas finansi-
ella stabilitet, mitt som solvens. Det stills ocksd krav pd att férsik-
ringsgivarnas marknadsforing av produkter ska ske pa ett ansvarstullt
sitt. Vid storre marknadstoringsaktiviteter méste bolagen informera
valcentralen Fora om dessa.

P4 det kommunala omrédet stills krav pd att all marknadsféring
ska ske i enlighet med god marknadsféringssed. Marknadsforingen ska
vara avsedd for beskrivning av férsikringsprodukten och dess egen-
skaper. Forsikringsgivaren fir inte marknadsfora andra produkter i
anslutning till information om férsikringar som arbetstagare kan
vilja. Forsikringsgivaren fir heller inte 1 6vrigt marknadsfora andra

> Collectum, Mesta méjliga pension — resultatet av 2018 drs upphandling av traditionell forsikring
och fondférsikring for tinstepensionen ITP, 2018, s. 24.
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produkter pd sddant sitt att dessa kan uppfattas som att de ir en del
av produkterna inom kommunala tjinstepensionsavtal.

Aven p3 det statliga omridet stills krav pd att marknadsforing ska
vara avsedd att beskriva foérsikringsprodukten och inte far kombi-
neras med marknadsféring av andra produkter eller erbjudande om
pengar, rabatter eller liknande.

Inom alla avtal stills ocks3 olika administrativa krav, till exempel
nir det giller rutiner vid fondbyten, flytt av kapital, it-system och
produktinformation till arbetstagarna.

Héllbarbet

P4 tjinstepensionsomradet har det nyligen bérjat inféras krav pd att
forsikringsgivarna ska redovisa hur de arbetar med hillbarhetsfrigor.
Nigra krav pd vad som ir ett tillrickligt hillbarhetsarbete for att bli val-
bar forsikringsgivare har dock inte stillts upp. Samtliga forsikrings-
bolag som upphandlats av Collectum har dock skrivit under UN
Global Compact (UNGC) och UN Principles for Responsible Invest-
ment (UNPRI).®

Kontrollerbarhet och avtalsuppfolining

Vissa av valcentralerna har i uppdrag att {6lja upp att upphandlings-
eller anslutningsavtalet f6js. I andra fall skots uppféljningen pd annat
sitt. Hur omfattande uppféljning som gors varierar mellan de olika
tjinstepensionsavtalsomridena.

Collectum foljer upp tva ginger per &r och granskar di ett antal
omraden, till exempel om bolaget har varit fé6rem3l f6r myndighets-
tillsyn avseende bristande solvenskrav, ingripande frn Finansinspek-
tionen eller fitt visentliga anmérkningar frin revisorerna. Vidare foljer
Collectum upp strategiska och organisatoriska aspekter, till exempel
byte av associationsform, visentliga indringar av dgarférhillanden,
visentlig dndring av organisation och bemanning kopplad till ITP,
forindringar av strategiska mél gillande ITP och personalférindringar
inom fondurvalsorganisationen. Aven servicen i foérhillande till de
forsikrade foljs upp genom bland annat klagomal fran de forsikrade,

¢ Collectum, Mesta mijliga pension — resultatet av 2018 drs upphandling av traditionell forsikring
och fondférsikring for tinstepensionen ITP, 2018, s. 3.
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incidenter dir de forsikrade drabbats och &terkdp under pigdende
utbetalning.

Vidare kontrolleras om det har skett foérindringar 1 férsikrings-
produkterna, till exempel dndringar av fondutbud, entréfonden,
fondurvalsfilosofi och fondurvalsprocess, avgifter, arvsvinster och
avkastningsskatt, dédlighetsantaganden eller rintekompensation vid
flytt. Det sker ocksd en kontroll av om det finns fonder som riskerar
att nd taket for investeringar i fonden och som dirfér riskerar att
stingas for vidare investeringar eller om fonderna har likviditets-
problem. Aven uttagna avgifter och avkastning kontrolleras. Det
gors ocksd en berikning av vilken minatlig pension en férsikrad kan
forvintas f8 om hen gir i pension vid 65 &rs dlder och viljer livsvarig
utbetalning.

Om det har skett dndringar 1 produkterna ska bolaget redogéra for
hur det pdverkar forsikringen, eftersom kvalitetskraven som gillde
vid upphandlingen méste vara uppfyllda dven efter f6rindringen. Det
kontrolleras ocksd att de administrativa villkoren 1 avtalet f6ljs. Viss
uppfoljning sker manatligen. Collectum kan utéver uppgifter frin
forsikringsgivarna dven begira in tredjepartsintyg frin externrevisor.

Fora utvirderar férsikringsgivarna och pensionsprodukterna pd
tvd sitt och rapporterar till Pensionsnimnden fér Avtalspension
SAF-LO. Dels sker 16pande varje r utvirdering av att produkterna
uppfyller de aktuella anslutningsvillkoren, dels utvirderas pensions-
produkternas konkurrenskraft vart tredje &r. Fora kontrollerar dven
fondens avgift, att regelverken f6ljs och att férsikringsgivarna inte
har fitt ndgon sanktion eller har gjort sig skyldig till ndgon allvarlig
forseelse de senaste fem dren. Vidare kontrolleras att tekniska krav
och villkor f6r marknadsforing foljs. Om en férsikringsgivare inte
foljer villkoren kan avtalet sigas upp och pensionskapitalet i férsik-
ringarna flyttas till annan férsikringsgivare.

P4 det kommunala tjinstepensionsavtalsomridet sker uppfélj-
ningen framfér allt genom att f6rsikringsgivaren drligen limnar in
ett utdrag ur styrelseprotokoll. Dir bekriftar férsikringsgivaren att
samtliga dtaganden uppfyllts under féregdende &r samt att den infor-
mation som limnats ir fullstindig och korrekt. Av utdraget ska
framgd om och hur granskningen avseende efterlevnaden av avtalen
for de kommunala tjinstepensionsavtalen skett. Utdraget ska limnas
in till beslutsorganet KKP” senast den 31 maj varje r.

7 Kollektivavtalsstiftelsen for avtalsvird av Kommunal Pension.

252



SOU 2019:44 Kartlaggning av arbetssatt och avtalslosningar for tjanstepensionernas valcentraler

Forsikringsgivarna ir ocksd skyldiga att pd begiran tillhandahilla
sidan information som sirskilt efterfrdgats 1 syfte att kunna kontroll-
era efterlevnad av gjorda §taganden, till exempel revisorsintyg. Aven i
de kommunala tjinstepensionsavtalen kan pensionskapitalet flyttas
till en annan férsikringsgivare om avtalet sigs upp.

Aven p3 det statliga omridet sker uppféljningen av anslutnings-
avtalen bland annat genom att férsikringsgivarna limnar in ett utdrag
frén ett styrelseprotokoll som visar att de foljer villkoren i anslut-
ningsavtalet. Vid behov kan ytterligare underlag f6r uppféljning be-
giras in. Den statliga valcentralen SPV har ocksd samarbete med
forsikringsgivarna i form av referensgrupper.

6.4 Ar tjainstepensionens arbetssitt och
avtalslosningar dandamalsenliga for upphandlingen
av fonder till fondtorget for premiepensionen?

Utredningens bedomning: Valcentralerna fér tjinstepensionens
arbetssitt och avtalslosningar kan endast 1 begrinsad mén tjina
som forebild f6r upphandlingen av fonder till fondtorget for
premiepensionen. Utredningen limnar dirfor inga forslag direkt
baserade pé valcentralernas arbetssitt och avtalslésningar.

Skilen for utredningens bedomning
Anslutning dr otillvickligt for ett kontrollerat och sikert fondtorg

Av kommittédirektiven framgdr att dagens 6ppna fondtorg for
premiepensionen med fri anslutning utifrdn vissa kriterier inte upp-
fyller kraven pd att fondutbudet ska vara kontrollerat och sikert med
mojlighet till tillricklig tillsyn f6r att minimera risken f6r oseriésa
aktorer. Det 6ppna fondtorget bor dirfér enligt direktiven ersittas
med ett professionellt upphandlat fondtorg.

De flesta tjinstepensionsavtalsomridena tillimpar ett anslutnings-
forfarande, dock av férsikringsgivare, inte av fonder, som delvis lik-
nar det som i dagsliget tillimpas i premiepensionssystemet. Av den
anledningen kan de anslutningsférfaranden som tillimpas inom
ramen for tjinstepensionen inte utgéra modell f6r hur regelverket
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for upphandling av fonder till fondtorget fér premiepensionen ska
utformas. De krav som stills 1 ett sddant anslutningsférfarande kan
dirfor endast vara en indikation p3 vilka krav som kan vara limpliga
att stilla vid en upphandling, se avsnitt 9.1.

Upphandling for att sikerstilla tillricklig kontroll

Frigan ir di om I'TP-avtalets modell med Collectum som valcentral
for upphandling av férsikringsgivare kan tjina som modell f6r det
regelverk f6r upphandling av fonder till fondtorget for premiepen-
sionen som utredningen ska foresl3.

Inledningsvis kan konstateras att inte heller Collectum upphandlar
fonder utan forsikringsgivare som tillhandah3ller valbara fonder inom
ramen for sitt utbud av fondférsikring. Eftersom det dr forsikrings-
givaren som ansvarar for fondutbudet i fondférsikringsprodukten
stills endast begrinsade krav pd fonderna1i sjilva upphandlingen. Det
innebir att den kontroll som gérs av fonderna frimst utférs av respek-
tive forsikringsgivare samt av Finansinspektionen som tillsynsmyn-
dighet.

Den nya myndigheten ska upphandla fonder, inte forsikringsgiv-
are, till fondtorget for premiepensionen. Det ir staten som ir forsik-
ringsgivare och ansvarig for vilket utbud av fonder pensionsspararna
erbjuds att vilja mellan. De senaste drens hindelser pd premiepen-
sionens fondtorg har visat att det faktum att fondforvaltarna och
fonderna i premiepensionssystemet har sttt under tillsyn av Finans-
inspektionen eller av tillsynsmyndigheten 1 hemlandet enligt UCITS-
regelverket inte har varit tillrickligt for att sikerstilla ett gott skydd
for spararna. Det har 4nd3 i flera fall f6rekommit olimpliga och i
vissa fall, enligt Pensionsmyndighetens och 8klagare vid Ekobrotts-
myndighetens mening, brottsliga beteenden bide i fonderna och i
distributionsledet. Av den anledningen krivs for att uppnd ett tryggt
och kontrollerat fondtorg att det stills mycket lingre gdende krav pd
fondforvaltarna och fonderna avseende kvalitet och kontrollerbarhet
1 upphandlingarna in vad som gors inom ramen f6r tjinstepensions-
avtalen.

Valcentralerna fér tjinstepensionens arbetssitt och avtalslésningar
kan alltsd endast i begrinsad mén tjina som foérebild f6r upphand-
lingen av fonder till fondtorget f6r premiepensionen. Det beror dels
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pd att endast ett avtalsomride tillimpar upphandling, dels pd att
valcentralernas roll frimst dr att administrera de kollektivavtalade
tjdnstepensionerna och inte att upphandla fonder.

6.5 Forsakringsgivares urval av fonder

Utredningens bedomning: Det finns arbetssitt 1 forsikrings-
givarnas urval av fonder som ir relevanta f6r premiepensions-
systemet. Det ror sig framfor allt om den omstindigheten att ur-
val sker och metodiken for urval.

Skilen for utredningens bedomning

Utredningen konstaterar att valcentralernas arbetssitt och avtals-
l6sningar sammantaget skiljer sig 3t frdn dem som bor gilla for den
nya myndigheten pd ett s visentligt sitt att utredningens forslag
avseende den nya myndighetens uppdrag dirfor inte kan baseras pd
vad som giller inom tjinstepensionsomrddet. Utredningen limnar
av det skilet inga forslag direkt baserade pd valcentralernas arbetssitt
och avtalslgsningar.

De krav som stills inom ramen f6r tjinstepensionsavtalen kan
dock tjina som inspiration for de regelverk som utredningen ska
foresld samt vilka krav som det kan vara limpligt att den nya myndig-
heten stiller i upphandlingarna. De metoder som forsikringsgivarna
anvinder vid urval av fonder ir ocksd av stort intresse for utred-
ningens forslag.

Det finns, eller borde finnas, tydliga likheter mellan de huvud-
mannaskap som férsikringsgivarna har vid urval av fonder inom
tjanstepensionen och det huvudmannaskap som staten ska ta for ur-
valet av fonder till premiepensionens fondtorg.

Afférsmdssig nytta av fondurval

Ar 1991 startade davarande Skandia Link sin fondurvalsverksamhet
och de flesta privata aktorer har direfter {6ljt efter. Numera ir det
att betrakta som etablerad praxis att forsikringsgivare och inne-
havare av fondtorg tillimpar urvalsprocesser f6r fonder. Det finns
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1 dagsliget 25-30 fondurvalsteam i Sverige knutna till de st6rre ban-
kerna och forsikringsbolagen. Fondurvalsmetodiken sker med ut-
gdngspunkt i dels affirsmissiga stillningstaganden, dels forskning.
Bolagens affirsmissiga 6verviganden utgdr frin att det finns kom-
mersiell nytta, det vill siga vinstpotential, i att forsoka vilja ut de
bista fonderna och vilja bort de simsta, sett till f6rvintad avkast-
ning. Vilken meravkastning bolagen uppnitt eller kalkylerar med
varierar men generellt riknar bolagen med en substantiell meravkast-
ning, tack vare fondurvalsprocessen.

Finansmarknaderna ir férhéllandevis effektiva och det ir dirfor
generellt svirt att skapa meravkastning for enskilda fondférvaltare.
Forskning pd omridet visar bland annat att fonders historiska avkast-
ning ir en mycket svag indikator fér framtida avkastning.® Normalt ir
en fondférvaltares preferens for vissa typer av aktier en tydligare
forklaring till fonders avkastningsménster.” Metodiken for att hitta
de bista fonderna behover dirfor ta ett mer arkeologiskt angrepps-
sitt for att genomlysa fonden pd djupet.'

Metodik: objektiva kriterier med inslag av subjektivitet

Nir forsikringsgivarna viljer fonder till sina fondtorg inom ramen
for tjinstepensionen anvinds ofta en metodik beskriven med fem
P:n: placeringsfilosofi, process, personer, prestation och pris."

Med placeringsfilosofi avses vilka avkastningsméjligheter fond-
forvaltaren soker, det vill siga hur forvaltaren avser att ta risk. Med
process avses hur férvaltningsarbetet bedrivs, det vill siga hur fond-
forvaltaren implementerar placeringsfilosofin. Med personer avses
foérvaltningsteamet som ska implementera filosofin: vilka personer
teamet bestdr av, hur ling erfarenhet de har, hur samarbetet mellan
dem ser ut, hur de dr organiserade och s vidare. Med prestation avses
hur filosofin har bevisats i form av avkastnings- och riskménster och
om fondférvaltaren har f6rmiga till repeterbarhet, det vill siga att
upprepa lyckosamma resultat. Med pris avses bland annat om avgiften
dr satt 1 relation till avkastningspotentialen.

8 Morningstar, Performance Persistence Among US Mutual Funds, 2016.

?Till exempel Avoiding Disappointment in Investment Manage Selection, Roger Urwin och
Mutual Fund Ratings and Performance Persistence, Thierry Roncalli.

19 Se till exempel Manager Selection, Scott D. Stewart, CFA Boston.

" Ibland anvinds ytterligare P:n: parent (organisation), planet (hillbarhet) och produk:.
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Forsikringsgivarna samlar in information genom sirskilda frige-
underlag och genomfér si kallade due diligence (ungefir foretags-
undersokning) om bland annat organisation och investeringsprocess
samt andra kvalitativa och kvantitativa analyser. Man bedriver dven
l16pande uppféljning och bevakar fonder sirskilt noga vid avvikelser i
ndgotav "P:na”, till exempel om en person i férvaltningsteamet slutar.

En del forsikringsgivare beskriver att de viljer fonder utifrin
historisk avkastning och rating, medan de flesta uttryckligen undviker
ett sidant synsitt.

En erfaren fondselektor utvecklar ofta en f6rméga att avgora vilka
strategier som ir framgingsrika och kan skilja fondférvaltare som
har haft tur frin sddana som har genuin f6rmiga. En central del av
urvalsprocessen ir dirfor att analysera hur och varfér avkastning har
genererats: vad som beror pd generell marknadsutveckling och vad
som ir fondfdrvaltarens egen prestation. For detta krivs relativt
omfattande analys och antalet fonder som kan analyseras blir dirfér
en funktion av antal drsarbetare. En fondselektér ir ofta ansvarig for
mellan 10-15 fonder.

Fondurvalet inneh8ller en mingd bedémningar om fondens utveck-
ling och fondférvaltarens férmédga. Det ir i dessa bedémningar som
forsikringsgivarens férmaga att vilja de bista fonderna tydligast kom-
mer till uttryck. Forsikringsgivarna har alltsd stor frihet att vilja de
fonder de anser bist uppfyller villkoren pa deras fondtorg, och dirmed
ockss stor frihet att vilja bort de fonder de bedémer inte bér vara med.
Nigra helt 6ppna privata fondtorg finns, enligt vad utredningen er-
farit, inte.

Vissa skinsmdssiga bedomningar ér nodvindiga vid urval av fonder

I kapitel 10 som behandlar de évergripande principerna fér upp-
handling av fonder till fondtorget och kapitel 11 som behandlar
regelverket f6r upphandling foreslds att de fonder som ska upphand-
las ska vara limpliga fé6r premiepensionssystemet, ha olika placer-
ingsinriktningar och risknivd samt vara kostnadseffektiva, hillbara,
kontrollerbara och av hég kvalitet. Vidare foresl3s att den upphand-
lande myndigheten ska tilldela kontrakt genom att anvinda tilldel-
ningskriterier. Dessa kriterier ska ha anknytning till de fonder som
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anskaffas och ska formuleras utifrin kraven pd kostnadseffektivitet
och hog kvalitet. Tilldelningskriterierna ska viktas inbérdes.

Av kartliggningen av forsidkringsgivarnas arbetssitt vid urval av
fonder framgir att beddmningar med ett visst mitt av subjektivitet
ir en central del av fondselektionen. Det kommer alltsd krivas att
sddana beddmningar gors inom ramen fér upphandlingarna.

Behovet av att limna till en myndighet att 1 viss utstrickning géra
skénsmissiga bedomningar inom ramen f6r statligt beslutsfattande
ir dock inte nigot unikt f6r just urval av fonder till premiepensio-
nens fondtorg. Snarare ir det en accepterad och nédvindig forvalt-
ningsrittslig princip for att tilldta beaktande av alla relevanta och
kinda omstindigheter vid beslutsfattande 1 frigor som inte enkelt
kan beskrivas 1 tydliga och objektivt konstaterbara omstindigheter.
Vid tillimpningen av de féreslagna reglerna om upphandling kom-
mer dessa regler att sitta ramarna fér myndighetens bedémningar.
Myndigheten, som kommer vara underkastad legalitetsprincipen, ska
dessutom iaktta regeringsformens krav pd saklighet och opartiskhet
(1 kap. 9 §). Att en forvaltningsmyndighet 1akttar saklighet och opar-
tiskhet vid beslutsfattande 1 sin verksamhet och samtidigt anvinder
skonsmissiga beddmningar dr ingen motsittning. I kraven pd saklig-
het och opartiskhet ligger tvirtom en skyldighet att beakta alla rele-
vanta faktorer i det enskilda fallet och tillmita dem dess ritta vikt."

Utredningen finner dirfoér inget motsatsférhillande mellan att ha
som ambition att upphandla de bista fonderna till fondtorget, och
dirvid géra nédvindiga limplighetsbedémningar, och samtidigt gora
detta rittssikert och tillrickligt transparent. S linge besluten rym-
mer rimliga insyns- och omprévningsmdjligheter utgor inte detta
nigot hinder {ér den nya myndighetens méjligheter att vilja de mest
limpliga fonderna till premiepensionens fondtorg.

"2 Jamfor bland annat Bertil Wennergren, Férvaltningens fria skin, Forvaltningsrittslig tidskrift,
hifte 4-6, 1984 och RA 2002 ref. 50.
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7.1 Vad ska upphandlas?

Utredningens beddmning: Det faller inte inom utredningens upp-
drag att foresld ett regelverk som innebir upphandling av fond-
forvaltare eller kapitalférvaltningstjinster. Det dr fonder som ska
upphandlas till premiepensionens fondtorg.

Kommittédirektiven

Av kommittédirektiven framgir att utredningen ska ta fram forslag
till ett regelverk f6r upphandling av fonder till fondtorget for premie-
pension. De forslag som limnas ska ta sin utgingspunkt 1 Pensions-
gruppens dverenskommelse.'

Enligt kommittédirektiven ska det dven fortsittningsvis finnas
ett fondtorg fér premiepension med fonder som har olika placer-
ingsinriktning och riskprofil som de pensionssparare som vill ta ett
eget ansvar f6r forvaltningen av sina premiepensionsmedel ska kunna
vilja mellan. Av Pensionsgruppens éverenskommelse framgdr att
fonderna ska upphandlas pd den privata marknaden och att staten
inte sjilv ska ha nigra fonder pd fondtorget.

I utredningens uppdrag ingdr dven att ta fram férslag till en lag
som reglerar en ny myndighet. I myndighetens uppdrag ska ingd att
pa ett professionellt sitt upphandla fonder pd de finansiella mark-
naderna och erbjuda dessa p& fondtorget. Myndigheten ska ing8 avtal
med de fondférvaltare vars fonder ska erbjudas pa fondtorget.

! Socialdepartementet, Pensionsgruppens éverenskommelse om lingsiktigt hojda och trygga pen-
stoner, 2017, S2017/07369/SF.
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Tidigare utredningar som har berért alternativa konstruktioner
av premiepensionssystemet

Bakgrund

Fondtorget fér premiepension har funnits sedan 2000 d& pensions-
spararna for forsta gdngen gavs mojlighet att sjilva placera sina
premiepensionsmedel i fonder. Sedan premiepensionssystemet in-
fordes har det tillsatts flera utredningar med uppgift att bland annat
se 6ver systemet och foresld forbittringar av det. I avsnitten 4.4 och
5.1 redogdrs nirmare for dessa utredningar.

I sirskilt yttrande till 2005 drs premiepensionsutredning foreslogs
en alternativ konstruktion av premiepensionssystemet

Ar 2004 tillsattes en utredning med uppdrag att utvirdera premie-
pensionssystemet.” I utredningens uppdrag ingick bland annat att
overviga systemets utformning betriffande fondutbudets omfatt-
ning och sammansittning samt féresld dtgirder som skulle under-
litta valsituationen f6r den enskilda spararen och minska risken fér
systematiskt ddliga utfall. Uppdraget redovisades i betinkandet
Svdrnavigerat? Premiepensionssparande pd rétt kurs (SOU 2005:87).

Denna utredning drog slutsatsen att premiepensionssystemet
dven fortsittningsvis skulle vara ett fondférsikringssystem dir kapital-
forvaltningen skedde i fonder som administrerades av fristdende fond-
forvaltare. Premiepensionssystemet skulle enligt utredningen dven
fortsittningsvis vara utformat som ett ppet system.’

Tv4 av utredningens sakkunniga, Daniel Barr och Annika Sundén,
limnade ett sirskilt yttrande 6ver betinkandet. I yttrandet féreslog
de en alternativ konstruktion av premiepensionssystemet dir pen-
sionsspararna i stillet for ett stort fondutbud skulle erbjudas ett fital
breda tillgingsslagsfonder (en global aktiefond, en svensk aktiefond,
en svensk ling rintefond och sd vidare). Divarande Premiepensions-
myndigheten (PPM) eller Sjunde AP-fonden skulle enligt férslaget
ges 1 uppdrag att handla upp forvaltarna till dessa fonder pd den in-
stitutionella marknaden.*

2 Dir 2004:77.
>SOU 2005:87, s. 9 och 36.
*a.a., s. 250.
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Ett annat alternativ som féreslogs i det sirskilda yttrandet var att
lta ddvarande PPM eller Sjunde AP-fonden sitta ithop en handfull
firdiga portfoljer med tre till fem riskkategorier samt en genera-
tionsfond.’

Med de ovan beskrivna konstruktionerna skulle enligt underteck-
narna av det sirskilda yttrandet fondférvaltningskostnaderna kunna
minska och valet f6r den enskilda spararen bli tydligt och éverblick-
bart. Risken f6r systematiskt negativa utfall skulle dessutom minska
kraftigt.’

Nackdelen med ett system med firre fonder skulle enligt under-
tecknarna av det sirskilda yttrandet vara att valfriheten inskrinktes.
Den visentliga valfriheten — méjligheten att vilja en risknivd enligt
individens egen riskpreferens — skulle dock kvarstd 1 ett reformerat
system enligt ovanstdende riktlinjer. Diremot skulle mojligheten att
sjilv vilja leverantor av forvaltningstjinsten forsvinna, liksom méj-
ligheten att exponera sig mot sm4 segment av kapitalmarknaden.”

Vigvalspromemorian lanserade ett alternativ med tio valbara fonder

Syftet med departementspromemorian Vigval for premiepensionen
(Ds 2013:35, 1 det foljande benimnd Vigvalspromemorian) var att
belysa och analysera premiepensionssystemets funktion men dven
att peka ut mojliga sitt att hantera de problem som identifierats.
I promemorian konstaterades att hanteringen av problemen i mingt
och mycket handlade om att pd olika sitt minska valfriheten. Mot
denna bakgrund presenterades 1 promemorian tv4 alternativ som 1i
olika utstrickning skulle hantera problemen och férindra konstruk-
tionen.

Det férsta alternativet (alternativ 1) utgick frdn det befintliga
systemet och befintligt fondtorg 1 syfte att behilla s3 stor valfrihet
som mdjligt for individen.® Alternativet innebar bland annat att det
skulle inféras ett bekriftelseval for nya pensionsritter.’

%a.a., s. 250.

®a.a.,s. 250 f.
7a.a.,s. 251.

$ Ds 2013:35, s. 106.
%a.a.,s. 109 f.
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Det andra alternativet (alternativ 2) innebar att ett nytt statligt
fondtorg skulle skapas med upp till tio valbara fonder med intern
och extern férvaltning.'® Fonderna skulle ha olika risk- och invester-
ingsinriktning som fritt skulle kunna viljas. Aven i alternativ 2 fanns
ett ickevalsalternativ som skulle vara utgdngspunkten for alla indivi-
der 1 systemet. Valfriheten skulle enligt promemorian siledes begrin-
sas nir det gillde fonder och fondbolag. I stillet skulle valfriheten
handla om att vilja och anpassa risknivin pa sitt pensionssparande.

Med alternativ 2 skulle enligt Vigvalspromemorian kostnaderna
for forvaltningen av premiepensionen reduceras betydligt.'" Sprid-
ningen 1 avkastning och férvintad premiepension mellan individer
skulle ocksd reduceras jimfort med nuvarande system.

En forstudie om maojliga strukturella forindringar
av premiepensionssystemet presenterades 2017

I augusti 2017 presenterade Socialdepartementet en férstudie om
mojliga strukturella férindringar for ett tryggare och mer effektivt
premiepensionssystem.'” I promemorian limnades bland annat fér-
slag till férindringar av premiepensionssystemet i form av alternativa
konstruktioner av fondtorget.

Som en alternativ konstruktion av fondtorget féreslogs bland
annat ett upphandlat fondtorg dir staten ir ansvarig f6r det utbud av
fonder som erbjuds pd fondtorget. Genom att styra inriktningen pd
fondutbudet och upphandla fonderna skulle {6r manga snarlika fon-
der undvikas. En sidan ordning skulle successivt begrinsa utbudet
utan att inskrinka valfriheten f6r individen."

Ett annan konstruktion som foreslogs var att fondtorget skulle
agera som institutionell upphandlare mot marknadens aktérer och
erbjuda pensionsspararna ett antal byggstenar i form av till exempel
diversifierade region- och sektorfonder. Med en sddan ordning skulle
pensionsspararna {3 vilja mellan ett fital byggstenar som skulle bestd
av paketerade premiepensionsfonder. Fondtorget skulle med en si-
dan 18sning agera paketerare for byggstenarna och varje byggsten

©3.a.,s.12 och 118 f.

Maa.,s 1191

12 Socialdepartementet, Forstudie om mdjliga strukturella forandringar for ett tryggare och mer
effektivt premiepensionssystem, 2017, S2017/03516/SF.

aa,s. 571
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skulle vara en sd kallad fond-i-fond bestdende av flera upphandlade
kommersiella fondférvaltare.'

Ytterligare en konstruktion som presenterades i promemorian
var att fondtorget skulle erbjuda ett antal egenforvaltade byggstenar
som skulle skotas av ett antal olika interna férvaltningsteam. Skill-
naden mot den ovan beskrivna konstruktionen med byggstenar ir
att det i den nu beskrivna konstruktionen skulle finnas en férvalt-
ningsorganisation dir bide interna och upphandlade forvaltare skulle
anvindas i de olika byggstenarna.”

Skilen for utredningens bedomning

Enligt flera av de forslag till alternativa konstruktioner av premie-
pensionssystemet som beskrivs ovan ir det fondférvaltare och inte
fonder som ska upphandlas. Det ir emellertid inte helt klart vad som
avses med fondférvaltare 1 forslagen.

Begreppet fondférvaltare anvinds normalt sett for att beteckna
foretag som forvaltar egna fonder, till exempel fondbolag.'® Om det
ir sidana foretag som avses nir man talar om fondférvaltare i de be-
skrivna forslagen ligger det nidrmast till hands att uppfatta férslagen
som att premiepensionsmedlen ska placeras 1 de fonder som forval-
tas av de upphandlade foretagen.

Flera av de foreslagna konstruktionerna kan emellertid nirmast
beskrivas som statliga "fondskal” med underliggande férmogenhets-
massor som forvaltas av en eller flera upphandlade kapitalforvaltare.
Skulle en sddan konstruktion tillimpas inom premiepensionssyste-
met skulle premiepensionsmedlen placeras direkt 1 olika tillgdngs-
slag, till exempel 1 aktier.

Kommittédirektiven och Pensionsgruppens 6verenskommelse
innehéller vissa begrinsningar nir det giller premiepensionssystemets
och fondtorgets konstruktion. I direktiven anges uttryckligen att
det forslag till regelverk som utredningen ska limna ska avse upp-
handling av fonder. Av Pensionsgruppens éverenskommelse framgér

%aa.,s. 581
5a.a.,s. 59.
16 JTamfér till exempel 64 kap. 3 § socialférsikringsbalken.
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vidare att fonderna ska handlas upp pi den privata marknaden och
att staten inte sjilv ska ha nigra fonder p4 fondtorget."”

Det finns ingen legaldefinition av begreppet fond. En konstruktion
som innebir att det bildas fonder i form av statliga fondskal med
underliggande férmogenhetsmassor innebir enligt utredningens me-
ning att fonderna kommer att vara statliga. Att en eller flera kapital-
forvaltare ges 1 uppdrag att férvalta den underliggande f6rmogenhets-
massan, det vill siga fondens medel, indrar inte pa detta. Det rittsliga
ansvaret skulle alltjimt ligga hos staten genom den myndighet som
ansvarar for fonden.

Kommittédirektiven och Pensionsgruppens éverenskommelse dr
tydliga nir det giller att de fonder som erbjuds pd fondtorget ska
upphandlas pd den privata marknaden och att staten inte sjilv ska ha
nigra fonder pd fondtorget. Kommittédirektiven ger dirfor inte ut-
rymme f6r utredningen att limna férslag till ett regelverk som inne-
bir att det ir kapitalférvaltningstjinster som ska upphandlas.

Kommittédirektiven och Pensionsgruppens éverenskommelse ir
ocksd tydliga pd den punkten att det dr fonder, inte fondforvaltare,
som ska upphandlas. I likhet med andra varor och tjinster som upp-
handlas, ingds det avtal som reglerar anskaffningen med det foretag
som tillhandahller varan eller tjinsten. I det hir fallet innebir det
att avtalet ingds med fondforvaltaren, inte med fonden. Det ir likvil
fonder som ir féremalet f6r upphandlingen.

Utredningen ser dock tydliga férdelar med de forslag som limnats
1 det sirskilda yttrandet 6ver betinkandet Svdrnavigerat? Premie-
pensionssparande pd ritt kurs samt det forslag som foljer av alterna-
tiv 21 Vigvalspromemorian. Sidana l6sningar skulle ge mojlighet for
spararna att sjilva pdverka risknivd och placeringsinriktning, vilket
enligt utredningen ir de mest relevanta aspekterna av valfrihet inom
pensionssparande, samtidigt som kostnaderna for systemet skulle
kunna héllas nere pd en minimal nivd. Den typ av aggressiv och vilse-
ledande marknadsféring som varit foérhéllandevis vanlig inom premie-
pensionssystemet skulle helt upphéra. Risken for oegentligheter skulle
dessutom minimeras. Kommittédirektiven ger, som framgir ovan,
dock inte utrymme f6r utredningen att limna forslag till ett regel-
verk med sddan inriktning.

17 Socialdepartementet, Pensionsgruppens dverenskommelse om lingsiktigt hojda och trygga pen-
sioner, 2017, S2017/07369/SF, s. 5.
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Med detta som utgdngspunkt blir nista steg att bedéma vilka
fonder som ska kunna upphandlas till fondtorget.

7.2 Vilka fonder ska kunna upphandlas
till premiepensionens fondtorg?

Utredningens f6rslag: Virdepappersfonder och fondféretag, som
redan 1 dagsliget ir tillitna pd premiepensionens fondtorg, ska
kunna upphandlas till fondtorget. Dirtill ska specialfonder och
utlindska motsvarigheter till s3dana fonder kunna upphandlas till
fondtorget.

Specialfonder och utlindska motsvarigheter till sidana fonder
ska bara kunna upphandlas till premiepensionens fondtorg om de
ir 6ppna for inlésen minst en ging per vecka.

Det skailag inforas definitioner av begreppen alternativ invester-
ingsfond, fond, fondforetag, fondférvaltare, specialfond och virde-
pappersfond.

Utredningens bedémning: Det finns inte behov av att skapa
ndgon ny typ av fond enbart {6r premiepensionssystemet.

Gillande ritt

Nuvarande bestimmelser om placering av premiepensionsmedel 1
fonder finns 1 socialférsikringsbalken. Av 64 kap. 18 § nimnda balk
framgar att medel som motsvarar pensionsritten samt avkastningen
pa dessa medel ska foras 6ver till férvaltning 1 virdepappersfonder
eller fondféretag, eller fonder som forvaltas av Sjunde AP-fonden
enligt lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder)."*

Pensionsmyndigheten fir, efter att ha inhimtat yttrande frén
Finansinspektionen, dven medge att medlen placeras i icke EES-
baserade alternativa investeringsfonder som fir marknadsforas till
icke-professionella investerare i Sverige enligt 4 kap. 3 §, 5 kap. 6 §

8Vad giller virdepappersfonder och fondféretag krivs dirutover att fondférvaltaren upp-
fyller vissa krav samt att forvaltaren och fonden uppfyller kraven i fondavtalet, se 64 kap. 19 §
socialférsikringsbalken.
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andra stycket eller 11 § forsta stycket 1 lagen (2013:561) om forval-
tare av alternativa investeringsfonder, om fonden uppfyller krav mot-
svarande dem som stills i UCITS-direktivet."”

Fondlagstiftningen

Den svenska fondlagstiftningen grundar sig pa tv8 olika EU-direktiv:
UCITS-direktivet och AIFM-direktivet.”

UCITS-direktivet har i svensk ritt genomférts 1 lagen (2004:46)
om virdepappersfonder. Direktivet innehiller niringsrittsliga regler
for forvaltare av UCITS-fonder. Direktivet innehéller dven regler for
fonderna.

AIFM-direktivet har 1 svensk ritt genomférts 1 lagen om for-
valtare av alternativa investeringsfonder. Det direktivet innehiller
niringsrittsliga regler for forvaltare av alternativa investeringsfonder
(AIF-forvaltare). Till skillnad fran UCITS-fonderna ir de alterna-
tiva investeringsfonderna som huvudregel endast reglerade 1 begrin-
sad utstrickning.

Vad ir en UCITS-fond?

En UCITS-fond definieras som en fond vars andelar kan dterkopas
eller 16sas in pa begiran av andelsigare och som har till syfte att med
kapital frén allminheten gora kollektiva investeringar 1 sddana till-
gingar som ir tillitna enligt UCITS-direktivet och som tillimpar
principen om riskspridning.” I direktivet stills krav pd bland annat
tillstdnd for fonden och fondférvaltaren, information till andels-
dgarna samt hur fondmedlen ska placeras. Tillstdnd enligt UCITS-
direktivet kan endast ges till fondforvaltare som ir etablerade inom
EES.

Andelarna 1 en UCITS-fond ska pd begiran av andelsigarna
omedelbart dterkopas eller 16sas in med medel ur fondens tillgdngar.

! Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av
lagar och andra frfattningar som avser féretag for kollektiva investeringar i dverldtbara virde-
papper (fondféretag).

* Europaparlamentets och ridets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om fdrvaltare av alter-
nativa investeringsfonder samt om 4ndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och for-
ordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010.

2 Artikel 1.2 1 UCITS-direktivet. Betriffande virdepappersfonder, se 1 kap. 1 § forsta stycket 25
lagen om virdepappersfonder.
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Om medel f6r inlésen behdver anskaffas genom férsiljning av egen-
dom som ingdr i fonden, ska forsiljning ske och inl6sen verkstillas
s& snart som mojligt. Regelverket syftar till att ge ett gott konsument-
skydd for fondandelsigare.

En svensk UCITS-fond benimns virdepappersfond medan en
utlindsk motsvarighet till en sddan fond benimns fondforetag. P3
motsvarande sitt betecknar termen fondbolag ett svenskt aktiebolag
som har ftt tillstdnd av Finansinspektionen att driva fondverksam-
het enligt lagen om virdepappersfonder, det vill siga forvalta virde-
pappersfonder, medan ett férvaltningsbolag ir ett utlindskt bolag
som har motsvarande tillstdnd i sitt hemland. Virdepappersfonder ir
siledes de svenska fonder som uppfyller UCITS-direktivets krav.

En UCITS-fond kan bildas pd kontraktsrittslig grund eller pd
associationsrittslig grund. En virdepappersfond, det vill siga en svensk
UCITS-fond, ir bildad p3 kontraktsrittslig grund och ir siledes inte
ndgot sjilvstindigt rittssubjekt. En sddan fond kan inte forvirva
rittigheter eller ta pd sig skyldigheter. Konstruktionen innebir att
fonden enbart ir en f6rmégenhetsmassa, dir dganderitten till f6r-
mogenheten tillkommer andelsigarna. Denna ritt medfér dock endast
en ritt att 3 sina andelar i fonden inlésta samt 1 férekommande fall
{4 utdelning. I gengild ansvarar inte fondandelsigarna for forpliktelser
som avser fonden. Fonden férvaltas av ett fondbolag som féretrider
andelsidgarna i alla frigor som ror fonden och som 1 forvaltningen av
fonden uteslutande ska handla i andelsigarnas gemensamma intresse.

Fondforetag, det vill siga utlindska UCITS-fonder, kan vara bil-
dade p4 associationsrittslig grund. Agarnas och forvaltarens inbor-
des relation regleras di pd samma sitt som 1 till exempel ett aktie-
bolag. Fonden intar da rollen som ett sjilvstindigt rittssubjekt. En
sddan associationsrittslig konstruktion finns till exempel i den franska
lagstiftningen (Société d’Investissement a Capitale Variable, SICAV).

UCITS-fonder miste vinda sig till allminheten. Det ir siledes
inte mojligt att begrinsa kretsen av investerare 1 en UCITS-fond. De
fonder som uppfyller kraven 1 UCITS-direktivet far frict marknads-
foras och andelarna fir siljas i alla EU:s medlemsstater.

Vidare finns begrinsningar {6r hur en UCITS-fonds medel fir
placeras. Dessa placeringsbestimmelser avser att ge en sund risk-
spridning. Medel som ingdr i en UCITS-fond fir endast placeras i
likvida finansiella tillgdngar som utgors av dverldtbara virdepapper,
penningmarknadsinstrument, derivatinstrument och fondandelar samt
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pa konto i kreditinstitut.”? T syfte att uppnd en godtagbar risksprid-
ning regleras hur mycket av fondférmégenheten som fir placeras i
ett och samma virdepapper. Finansinspektionen ska godkinna fond-
bestimmelserna {6r en virdepappersfond.

Finansinspektionen utdvar tillsyn éver svenska fondbolag och 1
viss utstrickning dven férvaltningsbolag som bedriver verksamhet 1
Sverige. Om ett fondbolag &sidositter sina skyldigheter enligt lagen
om virdepappersfonder eller andra férfattningar som reglerar verk-
samheten, ska Finansinspektionen ingripa. Inspektionen fir vidare
forbjuda ett férvaltningsbolag som &sidositter de skyldigheter som
giller enligt lagen om virdepappersfonder eller andra foérfattningar
som reglerar bolagets verksamhet 1 Sverige, att pdbérja nya trans-
aktioner i Sverige eller att forvalta en virdepappersfond.

Antalet fondbolag med tillstdnd att bedriva fondverksamhet upp-
gick den 31 augusti 2019 till 43 stycken och antalet virdepappers-
fonder till 605 stycken.” Antalet fondféretag som ir registrerade hos
Finansinspektionen och som sdledes fir marknadsféras och siljas 1
Sverige uppgick vid samma tidpunke till 1 005 stycken.

Vad ir en alternativ investeringsfond?

Med alternativ investeringsfond avses ett féretag som har bildats for
kollektiva investeringar och som tar emot kapital frin ett antal in-
vesterare for att investera det i enlighet med en faststilld invester-
ingspolicy till f6rman for dessa investerare och som inte kriver
auktorisation enligt UCITS-direktivet.”*

AIFM-direktivet ir tillimpligt pd alla AIF-férvaltare, oavsett de
forvaltade fondernas struktur eller rittsliga form. Direktivet reglerar
forvaltarna men endast 1 begrinsad utstrickning fonderna. Fonderna
kan vara bildade pd kontraktsrittslig eller associationsrittslig grund,
genom trust-lagstiftning eller pd annat sitt. En alternativ invester-
ingsfond kan siledes vara till exempel ett aktiebolag eller ett kom-
manditbolag.

2 Artikel 50.1 1 UCITS-direktivet. Betriffande virdepappersfonder, se 5 kap. 1 § lagen om virde-
pappersfonder.

# Vissa fondbolag har dven tillstdnd att férvalta alternativa investeringsfonder.

¢ Artikel 4.1 a1 AIFM-direktivet. Artikeln har i svensk ritt genomférts i1 kap. 2 § forsta stycket
lagen om frvaltare av alternativa investeringsfonder.
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Antalet svenska AIF-forvaltare som har tillstdnd f6r férvaltning
av alternativa investeringsfonder uppgick den 31 augusti 2019 till
86 stycken och antalet svenska alternativa investeringsfonder till
165 stycken.” Antalet utlindska alternativa investeringsfonder som
ir registrerade hos Finansinspektionen och som siledes fir marknads-
foras och siljas 1 Sverige uppgick vid samma tidpunket till 2 496 stycken.

Specialfonder

Specialfonder ir en typ av fond som omfattas av definitionen av
alternativ investeringsfond. Sddana fonder ir utférligt reglerade, till
skillnad frn 6vriga alternativa investeringsfonder. Bestimmelser om
specialfonder finns 1 12 kap. lagen om férvaltare av alternativa in-
vesteringsfonder. Dessa regler motsvarar till stor del de regler som
giller f6r virdepappersfonder. En specialfond har till exempel samma
rittsliga stillning som en virdepappersfond och omfattas av regler
om hur fondmedlen f&r placeras.

Till skillnad frdn vad som giller {6r virdepappersfonder far en
specialfond vinda sig till en avgrinsad krets investerare. En special-
fond behéver inte heller erbjuda samma likviditet som en virde-
pappersfond, men den miste vara 6ppen for inlésen minst en ging
per dr.

Placeringen av fondmedel i en specialfond behéver inte folja de
placeringsregler som giller for virdepappersfonder. Utgdngspunk-
ten ir visserligen att motsvarande placeringsregler 1 huvudsak giller
dven for specialfonder. Finansinspektionen fir emellertid medge
undantag frin placeringsreglerna 1 samband med att fondens fond-
bestimmelser godkinns. Inspektionen prévar i samband med god-
kinnandet av fondbestimmelserna ocksd om fondens placerings-
strategi ir forenlig med de krav som stills p8 riskspridning.

Antalet specialfonder uppgick den 31 augusti 2019 till 233 stycken.

Andra alternativa investeringsfonder som inte 4r specialfonder

Definitionen av alternativ investeringsfond omfattar dven andra
fonder in specialfonder. Det giller bland annat sddana fonder som
investerar 1 tillgdngar som det inte ir tillitet for specialfonder att

% 84 stycken externa AIF-férvaltare och 2 stycken interna AIF-férvaltare.
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investera i. I propositionen Forvaltare av alternativa investeringsfonder
(prop. 2012/13:155) finns en redogérelse for olika slags alternativa
investeringsfonder som inte ir specialfonder.”® Dir framgar bland
annat féljande.

Riskkapitalfonder

Riskkapitalfonder anvinds ofta som beteckning pd bolag med en
begrinsad livstid som specialiserat sig pd investeringar 1 onoterade
foretag eller noterade foretag som avnoteras efter att de forvirvats
av bolaget. Kinnetecknande fér riskkapitalfonder ir att de ir slutna
till formen pd sd sitt att andelarna ir begrinsade till antalet och inte
kan 16sas in pd begiran. Kapitalet investeras utifrin en 1 f6rvig be-
stimd tidshorisont och fonden likvideras nir denna period har 16pt
ut. Det kapital som investeras 1 fonden dr dessutom i regel avtalat pd
férhand.

Riskkapitalfonder riktar sig inte till allmidnheten utan vanligtvis
till en begrinsad krets institutionella investerare eller personer vars
professionella verksamhet inbegriper investeringar 1 riskkapital. Ut-
over avkastningen pd sddana investeringar tar forvaltaren arvode 1
form av en 1 forvig avtalad andel av eventuell vinst vid avveckling av
fonden.

Riskkapitalfonder som ir baserade i Sverige ir bildade p4 associa-
tionsrittslig grund, som kommanditbolag eller som aktiebolag. I andra
rittsordningar férekommer dock att riskkapitalfonder har en annan
rittslig strukeur.

Fastighetsfonder

Fastighetsfonder som begrepp anvinds for att beteckna fonder som
direktinvesterar i fastigheter, sjilva investerar i andra fastighets-
fonder som 1 sin tur direktinvesterar 1 fastigheter (s kallad fond-i-
fond) eller ger investerarna exponering mot fastighetsmarknaden
genom att investera i aktier i noterade fastighetsbolag.
Fastighetsfonder som direktinvesterar i fastigheter och ir etable-
rade 1 Sverige ir 1 regel bildade pd associationsrittslig grund som
aktiebolag och kommanditbolag. S8dana fonder liknar minga gdnger

2 Prop. 2012/13:155, s. 176-187.
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riskkapitalfonder pd s sitt att de ir slutna till formen och frimst
riktar sig till en begrinsad grupp professionella och institutionella
investerare.

Infrastrukturfonder

Infrastrukturfonder ir fonder som placerar 1 infrastruktur sisom
broar, vigar, kollektivtrafik och energiférsérjning.
Infrastrukturfonder ir vanligen organiserade p4 ett liknande sitt
som riskkapitalfonder och férvaltningen skéts ofta av bolag vars
verksamhet dven omfattar férvaltning av riskkapitalfonder.

Rdvarufonder

Révarufonder anvinds som beteckning pa fonder som pa olika sitt
ir exponerade mot marknaden for olika rivaror. Sddan exponering
skapas som regel inte genom direktinvesteringar 1 rivaror utan ge-
nom investeringar i rivaruderivat eller aktier i bolag vars virde ir
starkt beroende av priset pd en eller flera rdvaror, exempelvis gruv-
industri, oljebolag samt skogs- och massaindustri.

Hedgefonder

Hedgefonder kallas sddana fonder vars investeringsstrategier ir ut-
formade 1 syfte att skapa positiv avkastning oavsett utvecklingen pd
aktiemarknaden. Investeringsstrategin i en hedgefond kan dock dven
vara konstruerad for att forstirka eller neutralisera marknadsrorel-
ser. For att uppnd sddana effekter nyttjar hedgefonder 1 regel nigon
form av s3 kallad finansiell hivsting. Finansiell hivstdng skapas med
hjilp av beldning, derivatinstrument, blankningsaffirer eller pd annat
sitt och innebir att korrelationen mellan virdeférindringen pd en
viss investering och fondens avkastning pdverkas s att exempelvis
smd rorelser pd marknaden for en viss tillgdng eller tillgdngsportfolj
ger stora effekter 1 fondens avkastning och tvirtom. Hedgefonder
kan konstrueras med olika riskprofil.

Ménga hedgefonder vinder sig till professionella investerare och
kriver att ett visst minimikapital investeras, vilket kan uppga till ett

271



Upphandlingsforemalet SOU 2019:44

visentligt belopp. Det finns dock hedgefonder som vinder sig till
konsumenter och tilldter mindre investeringar. Forvaltare av hedge-
fonder tar vid sidan av férvaltningsavgiften i regel ut en prestations-
baserad avgift som en andel av avkastningen &ver en viss niva.

Bara vissa alternativa investeringsfonder fir marknadsféras
till icke-professionella investerare

Det finns en avgérande skillnad mellan marknadsféring av UCITS-
fonder och marknadsfoéring av alternativa investeringsfonder. All
marknadstoéring av UCITS-fonder omfattas av samma regler, oavsett
om marknadsfoéringen sker till professionella eller icke-professio-
nella investerare.” Betriffande alternativa investeringsfonder féljer
diremot av AIFM-direktivet att marknadsforing till icke-professio-
nella investerare som huvudregel inte dr tilliten. Medlemsstaterna far
dock tilldta marknadsforing till sddana investerare.

Enligt lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder ir
marknadsforing till icke-professionella investerare tilliten f6r special-
fonder och utlindska motsvarigheter till sidana fonder samt fér alter-
nativa investeringsfonder vars andelar eller aktier ir upptagna till han-
del p& en reglerad marknad eller motsvarande marknad utanfér EES
och for vilka det finns ett faktablad.

En specialfond fir marknadsféras till icke-professionella investe-
rare efter att Finansinspektionen godkint fondbestimmelserna for
fonden. For att utlindska fonder som motsvarar specialfonder och
fonder vars andelar eller aktier ir upptagna till handel pd en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES ska fi mark-
nadsforas till icke-professionella investerare krivs sirskilt tillstind
frdn Finansinspektionen.

Aven vissa riskkapitalfonder, som allts ir slutna till formen, fir
marknadsforas till vissa icke-professionella investerare, s3 kallade
semi-professionella investerare. Investerarna ska i detta fall utfista
sig att investera ett belopp som minst motsvarar 100 000 euro och
skriftligen uppge att de ir medvetna om riskerna med det avsedda

¥ Enligt artikel 4.1 ag i AIFM-direktivet definieras en professionell investerare som en sidan
kund som p4 begiran kan behandlas som en professionell kund i den mening som avses i bilaga IT
till direktiv 2004/39/EG. Bestimmelserna motsvaras i svensk ritt av 1 kap. 11 § 21 lagen om fér-
valtare av alternativa investerare som hinvisar till 9 kap. 4 eller 5 § lagen om virdepappers-
marknaden. Andra investerare ir icke-professionella investerare.
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dtagandet eller investeringen.”® Motsvarande regler giller for s3 kallade
europeiska fonder for socialt féretagande (EuSEF).”

Bakgrunden till denna mgjlighet till marknadsféring dr att det
férekommer riskkapitalfonder och EuSEF som vinder sig till inve-
sterare som inte dr professionella i lagens mening. Dessa slags fonder
har inte ansetts utgora en limplig konsumentprodukt, vilket dr an-
ledningen till att det stillts krav 1 frdga om till vilka icke-profes-
sionella investerare sddan marknadsféring far ske.

Dirutover giller att s3 kallade europeiska lingsiktiga investerings-
fonder (Eltif) under vissa forutsittningar fir marknadsforas till icke-
professionella investerare.”® Forvaltaren ska i ett sidant fall, innan en
investering sker, inhimta information om investerarens kunskaper
eller erfarenheter pd det investeringsomride som ir relevant for fon-
den, investerarens finansiella situation inbegripet investerarens for-
mdga att bira férluster samt investerarens investeringsmal. Forval-
taren ska utifrin denna information sedan rekommendera fonden
endast om den ir limplig for investeraren. En sddan investerare méste
dessutom minst investera 10 000 euro.

Utgangspunkten pd premiepensionens fondtorg ir UCITS-fonder

For att forstd bakgrunden till att endast fonder som uppfyller
UCITS-direktivets krav tilldts i premiepensionssystemet fir man dter-
vinda ull det regelverk som gillde fore inférandet av socialforsik-
ringsbalken. Bestimmelser om placeringen av premiepensionsmedel
fanns di ilagen (1998:674) om inkomstgrundad &lderspension.’
Premiepensionsmedel fick enligt nimnda lag i dess ursprungliga
lydelse placeras 1 virdepappersfonder och utlindska fondféretag som
forvaltades av fondférvaltare som hade ritt att utéva fondverksam-
het i Sverige enligt lagen (1990:1114) om virdepappersfonder.”” Med
utlindska fondforetag avsigs enligt lagen om inkomstgrundad alders-

% Se 4 kap. 5 § lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder och artikel 6 i Europa-
parlamentets och ridets férordning (EU) nr 345/2013 av den 17 april 2013 om europeiska risk-
kapitalfonder.

% Se artikel 6 1 Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 346/2013 av den 17 april 2013
om europeiska fonder fér socialt foretagande.

% Se artiklarna 26-30 i Europaparlamentets och ridets férordning (EU) 2015/760 av den 29 april
2015 om europeiska lingsiktiga investeringsfonder.

3 Lagen om inkomstgrundad 8lderspension upphivdes i samband med inférandet av social -
forsikringsbalken.

32 8 kap. 2 § lagen om inkomstgrundad 3lderspension.

273



Upphandlingsforemalet SOU 2019:44

pension dels féretag etablerade 1 andra EES-linder som bedrev verk-
samhet som omfattades av UCITS-direktivet, dels féretag etablerade
1linder utanfér EES som fitt tillstind av Finansinspektionen att be-
driva verksamhet i Sverige.

Utgdngspunkten var att endast fondbolag med tillstdnd att be-
driva fondverksamhet och som stod under tillsyn skulle f§ medverka
1 premiepensionssystemet. P det sittet, ansdg lagstiftaren, kunde
det uppnds att fondforvaltningen inom premiepensionssystemet be-
drevs under sunda former.”

Utéver dessa virdepappersfonder och utlindska fondféretag fick
premiepensionsmedel dven, efter Finansinspektionens medgivande,
placeras i nationella s kallade indexfonder, det vill siga fonder vars
virdeutveckling ir beroende av index.”* Sidana fonder omfattades
vid denna tidpunkt inte av UCITS-direktivet. Skilet for att index-
fonder and3 ullits 1 premiepensionssystemet var att placering i si-
dana fonder ansdgs innefatta ett begrinsat risktagande till en relativt
lig kostnad.”

P& fondomradet gillde vid denna tidpunkt lagen (1990:1114) om
virdepappersfonder. Genom den lagen hade den svenska fondlag-
stiftningen anpassats till det ddvarande UCITS-direktivet.”® Det var
dock inte samma lag om virdepappersfonder som giller 1 dag.

I den ddvarande lagen om virdepappersfonder anvindes just be-
greppet virdepappersfonder. Specialfonder fanns innu inte vid denna
tidpunkt. Diremot férekom dven sd kallade nationella fonder, men
detta begrepp terfanns inte 1 nimnda lag. Begreppet forekom dir-
emot 1 forarbetena och anvindes dven av fondbolagen sjilva och 1
massmedia. Nationella fonder anvindes som ett samlingsnamn p3 alla
fonder som pd ndgot sitt fatt tillstdnd att avvika frén de allminna be-
stimmelserna i lagen om virdepapperstonder och dirigenom UCITS-
direktivet. De var med andra ord en slags foregingare till special-
fonderna.

Ar 2004 ersattes lagen om virdepappersfonder med en ny lag,
lagen (2004:46) om investeringsfonder. Vid inférandet av denna lag
inférdes en enhetlig och tydlig terminologi. Terminologin syftade
till att klargora skillnaderna mellan virdepappersfonder, som 1 alla

3 Prop. 1997/98:151, Inkomstgrundad dlderspension m.m., s. 409.

3% 8 kap. 3 § lagen om inkomstgrundad 3lderspension i dess ursprungliga lydelse.

% Prop. 1997/98:151, s. 410.

3¢ Ridets direktiv om 85/611/EG om samordning av lagar och andra férfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i dverltbara virdepapper (fondforetag).
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delar uppfyllde UCITS-direktivets krav, och nationella fonder som
pa ett eller annat sitt avvek frin direktivets regelverk. For de fonder
som 1 alla delar uppfyllde UCITS-direktivets krav skulle termen
virdepappersfonder anvindas. De nationella fonder som pd nigot sitt
avvek frin UCITS-direktivet kom att kallas specialfonder. Dessa tvd
fondtyper inordnades under samlingsnamnet investeringsfonder. Den
nya lagen innehéll regler f6r savil virdepappersfonder som special-
fonder.

Enligt forarbetena till lagen om investeringsfonder var utgings-
punkten att de tvd fondtyperna virdepappersfonder och special-
fonder skulle behandlas lika 1 sdvil fondlagstiftningen som 1 annan
lagstiftning.” Regeringen konstaterade emellertid att det i lagen om
inkomstgrundad 8lderspension gjordes skillnad mellan virdepappers-
fonder och nationella fonder. Enligt regeringen borde bestimmel-
serna i 8 kap. 2 § lagen om inkomstgrundad &lderspension i och fér
sig ha omfattat sdvil virdepappersfonder enligt UCITS-direktivet
som nationella fonder. Regeringen konstaterade dock att det av
8 kap. 3 § samma lag framgick att nationella fonder endast fick fore-
komma om det var friga om godkinda indexfonder. Dévarande regel-
verk medgav enligt regeringen inte heller att utlindska nationella
fonder kunde komma i frdga inom pensionssystemet.”

Regeringen konstaterade att det inte tycktes finnas ndgon nirmare
forklaring till varfor specialfonder inte tillatits 1 premiepensionssyste-
met och hinvisade till den utredning som foregitt regeringens pro-
position (i det féljande benimnd Virdepappersfondsutredningen).”

Virdepappersfondsutredningen menade att det med hinsyn till
fondlagstiftningen inte féreldg nigra principiella hinder f6r att 6ppna
premiepensionssystemet fér specialfonder.*® Utredningen menade
dock att det kunde finnas andra verviganden for att inte tilldta detta
som 1&g utanfér utredningens uppdrag. Som exempel angavs att
specialfonder kunde ha en friare placeringsinriktning som kanske
inte borde tilldtas inom premiepensionssystemet. Utredningen menade
vidare att det kunde finnas ett virde 1 att ha enhetliga placerings-
bestimmelser f6r de fonder som fick férekomma inom premie-
pensionssystemet. Virdepappersfondsutredningen var dirfor inte

37 Prop. 2002/03:150, En ny lag om investeringsfonder, s. 260.
¥ a. prop., s. 264.

¥ a. prop., s. 264.

0 SOU 2002:56, Investeringsfonder — Férslag till ny lag, s. 488.
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beredd att foresld en lagindring i syfte att 6ppna premiepensions-
systemet for specialfonder.*

Ett flertal remissinstanser, diribland Sjunde AP-fonden, Fond-
bolagens foérening, Svenska Fondhandlareféreningen och Svenska
Bankforeningen, ansdg i sina remissvar 6ver Virdepappersfonds-
utredningens betinkande att premiepensionssystemet borde éppnas
for specialfonder. Bland annat framhélls 1 remissvaren att det inte ir
sjilvklart att en investering i en specialfond skulle innebira en hégre
risk for investeraren jimfort med en investering 1 en virdepappers-
fond.”

PPM anfoérde 1 sitt remissvar att det saknades skal att gora skill-
nad mellan virdepappersfonder och specialfonder 1 premiepensions-
systemet. En forutsittning for detta var dock enligt PPM att ett
tillrickligt gott konsumentskydd kunde uppnés, till exempel genom
en tydlig och precis lagstiftning i friga om vilken risknivd som skulle
vara tilliten for en specialfond. Enligt PPM fanns det dock skal att
avvakta utvecklingen av den praxis som skulle f6lja med den nya lag-
stiftningen innan specialfonder tillits inom premiepensionssystemet.
Det var enligt PPM tinkbart att det skulle komma att finnas special-
fonder som till sin utformning var mindre limpliga f6r premiepensions-
systemet och som dirfér borde ligga utanfér.”

Regeringen instimde med den bedémning som gjordes av Virde-
pappersfondutredningen och PPM, det vill siga att specialfonder, 1
vart fall tills vidare, inte borde tilldtas i premiepensionssystemet.
Frigan verkar, sdvitt utredningen erfar, direfter inte ha behandlats
ytterligare.

I samband med inférandet av lagen om investeringsfonder togs
undantaget f6r nationella indexfonder bort. Anledningen till detta
var att minga av de ddvarande indexfonderna blev virdepappersfon-
der enligt de nya regler som inférdes f6r att anpassa den svenska lag-
stiftningen till dndringar som skett 1 UCITS-direktivet.

I samband med genomférandet av AIFM-direktivet i svensk ritt
bytte lagen om investeringsfonder namn till lagen om virdepappers-
fonder, vilket dr den lag om virdepappersfonder som giller i dags-
liget. Samtidigt utménstrades begreppet investeringsfond ur lagstift-
ningen. Regler for specialfonder finns numera i lagen om forvaltare

#a.a.,s. 487.

“ Fondbolagens forening, Svenska Fondhandlareféreningen och Svenska Bankféreningen,
remissvar, 2002; Sjunde AP-fonden, remissvar, 2002, dnr 2002/27.

+ PPM, remissvar, 2002, dnr 02/616.
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av alternativa investeringsfonder. Huruvida alternativa investerings-
fonder — specialfonder eller andra alternativa investeringsfonder —
borde tilldtas i premiepensionssystemet berdrdes inte i samband med
genomférandet av AIFM-direktivet i svensk ritt.

Vissa grundliggande EU-rittsliga principer
Principen om fri rorlighet

EU:s medlemslinder samt EES-linderna Norge, Island och
Liechtenstein utgér tillsammans EU:s inre marknad. De tre senare
linderna ingdr 1 samarbetet genom avtalet om ett europeiskt ekono-
miskt samarbetsomride (EES-avtalet). Mellan dessa linder ska varor,
tjinster, personer och kapital kunna réra sig utan att hindras av
tullar, avgifter, diskriminering eller nationella krav. Detta brukar
kallas principen om frirérlighet. Regler om den fria rérligheten finns
1 férdraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-fordraget).

Nir det giller fondférvaltare och fonder idr det framfor allt fri
rorlighet for gidnster och fri rorlighet for kapital som dr av intresse.
Frirorlighet 6r tjinster innebir att den som tillhandahiller en tjinst
fir utdva sin verksamhet i den medlemsstat dir tjinsten tillhanda-
hills pd samma villkor som giller f6r medlemsstatens egna foretag
och medborgare (artiklarna 49-62 i EUF-f6rdraget). Fri rorlighet av
kapital innebir att EU-medborgare och foretag utan hinder ska kunna
utfora betalningar eller dverfora kapital f6r investeringar 1 andra med-
lemsstater (artikel 63-66 1 EUF-foérdraget).

Principen om fri rérlighet rymmer dven ett diskrimineringsférbud
(artikel 18 1 EUF-fordraget) och ett restriktionsférbud.

Diskrimineringsférbudet innebir att utlindska och inhemska varor,
tjinster, foretag och enskilda personer ska behandlas lika. For svensk
del innebir sdledes forbudet att svenska intressenter inte ska ges
ndgon fordel 1 férhillande till 6vriga EU-intressenter.

Regler eller &tgirder som inte dr diskriminerande kan dnd3 vara
forbjudna 1 vissa situationer. Det giller regler eller tgirder som pd
ndgot sitt hindrar eller gor det mindre attraktivt att utéva fri rérlig-
het 1 Sverige. Detta brukar kallas restriktionstérbudet. En myndig-
het som stiller vissa krav pd leverantdrer av en viss vara i Sverige
bryter inte mot diskrimineringsférbudet s linge kraven giller for
alla leverantérer, oavsett nationalitet. Om kraven diremot gor det
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svdrare for utlindska leverantdrer att silja sina varor 1 Sverige kan
det innebira att kraven strider mot restriktionsférbudet.

EU-ritten har foretride framfor nationell ritt. Medlemsstaterna
ska vidta alla limpliga dtgirder for att fullgora skyldigheterna enligt
EU-ritten (den s kallade lojalitetsprincipen, artikel 4.3 i férdraget
om Europeiska unionen). I praktiken innebir lojalitetsprincipen att
medlemsstaterna ska avstd frin att tillimpa eller skapa nya regler som
dventyrar den fria rorligheten.

Undantag fran principen om fri rorlighet

Under vissa omstindigheter fir en medlemsstat géra undantag frin
diskriminerings- respektive restriktionstérbuden. Undantagen fram-
gdr av EUF-fordraget och EU-domstolens rittspraxis.

Undantag fir ske om 4tgirden 1) ir tillimplig pa ett icke diskri-
minerade sitt, 2) framstdr som motiverad av ett tringande allmin-
intresse, 3) dr avsedd att sikerstilla férverkligandet av den mélsitt-
ning som sdks och 4) inte gir utéver vad som ir nédvindigt for att
uppnd denna mélsittning.*

De allminintressen som kan motivera begrinsningar av den fria
rorligheten rér frimst skyddet av allmin ordning, sikerhet eller hilsa
(se till exempel artikel 52 1 EUF-férdraget). Andra allminintressen
som foljer av EU-domstolens praxis dr bland annat konsumentskydd
och stabiliteten i socialforsikringssystemet.

I sammanhanget kan nimnas rittsfallet kommissionen mot Polen.*
Frigan 1 milet gillde om polsk nationell lagstiftning begrinsade den
fria rorligheten av kapital. Lagstiftningen 1 friga behandlade hur s3
kallade 6ppna pensionsfonder fick investera. Enligt nimnda lagstift-
ning fick fonderna som mest investera fem procent av fondens till-
gingar 1 utlindska tillgingar. Dessutom tillits utlindska invester-
ingar 1 firre kategorier av instrument in nationella investeringar.

EU-domstolen ansdg att den nationella lagstiftningen innebar
restriktioner dels for pensionsfonderna, dels for foretag etablerade i
andra medlemsstater 1 och med att reglerna fér dem utgjorde ett

hinder f6r kapitalanskaffning 1 Polen.

“ Dom Gebhard, C-55/94, EU:C:1995:411, p. 37.
* Dom kommissionen mot Polen, C —271/09, EU:C:2011:855.
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Det faktum att det handlade om pensionsmedel innebar enligt
domstolen inte i sig att EU:s regler om fri rorlighet av kapital inte
skulle vara tillimpliga. Domstolen konstaterade dock att intresset av
att sikerstilla stabilitet och trygghet med avseende pd de tillgdngar
som forvaltas 1 en pensionsfond skulle kunna utgéra tvingande skil
av allminintresse som skulle kunna motivera restriktioner av den fria
rorligheten for kapital. Sidana restriktioner skulle enligt domstolen
1 s& fall vara ignade att uppnd det efterstrivade indamilet och fick
inte g lingre dn vad som krivdes for att uppnd detta.

Polen anférde i milet att det fanns en risk fér betydande for-
indringar i valutakursen for polska zloty och att det dirfor var néd-
vindigt att iaktta sirskild forsiktighet 1 inledningsskedet nir det giller
det polska sociala trygghetssystemet. Vidare anférde Polen att det var
svart fér pensionsfonderna att bedéma riskerna med utlandsinvester-
ingar och att det var littare f6r den nationella tillsynsmyndigheten att
inféra kvantitativa begrinsningar likt femprocentsregeln in att kon-
trollera en investeringspolicy grundad p4 forsiktighetsprincipen.

EU-domstolen ansdg att dessa forhillanden inte motiverade re-
striktioner for investeringar i virdepapper som emitterats i andra
medlemsstater. Som skil f6r detta anférde domstolen bland annat
att medlemsstaternas lagstiftning om offentliggérande av informa-
tion om finansiella produkter och om skydd f6r investerare och kon-
sumenter till stor del harmoniserats pa unionsnivd. Restriktionerna
ansdgs inte heller motiverade av det skilet att de var littare att infora
for de nationella tillsynsmyndigheterna. Polen ansdgs dirfor ha under-
18tit att uppfylla sina skyldigheter enligt EUF-férdragets bestimmel-
ser om fri rorlighet for kapital.

Skilen f6r utredningens f6rslag och bedomning

Malet for premiepensionssystemet ska styra vilka typer av fonder
som ska kunna upphandlas till premiepensionens fondtorg

I utredningens uppdrag ingdr dels att formulera ett mil for premie-
pensionssystemet, dels att reglera fondtorgets roll f6r att uppnd det
mélet. Utredningens forslag i denna del behandlas i avsnitt 5.2.
I samma avsnitt behandlas dven principen om valfrihet, det vill siga
att premiepensionssystemet ska ge ritt till valfrihet s att pensions-
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sparare och pensionirer har mojlighet att paverka risknivd och pla-
ceringsinriktning vid férvaltningen av premiepensionsmedlen.

Fondtorget ska, enligt utredningens forslag, bidra till att mélet
for premiepensionssystemet uppnds och till att principen om valfrihet
uppritthills genom att erbjuda ett urval av {6r premiepensionssyste-
met limpliga fonder med olika risknivd och placeringsinriktning som
ger en reell valfrihet. Fonderna ska vara kostnadseffektiva, hillbara,
kontrollerbara och av hég kvalitet. Vilka typer av fonder som ska
kunna upphandlas till fondtorget miste dirfor styras av det fore-
slagna mélet for premiepensionssystemet och fondtorgets roll for att
dels uppnd det mélet, dels uppritthilla principen om valfrihet.

Med typer av fonder avses i det hir sammanhanget de typer som
definieras 1 de niringsrittsliga regelverken och fér vilka olika regler
giller. Reglerna kan till exempel gilla i1 vilka tillgingsslag fondernas
medel far placeras och till vilka investerare marknadsforing far ske.
Exempel pd olika typer av fonder ir virdepapperstonder och special-
fonder.

Nir det giller vilken eller vilka typer av fonder som ska kunna upp-
handlas idr det svdrt att siga att en viss typ av fond dr mer kostnads-
effektiv, hillbar eller littare att kontrollera in en annan. Samma sak
giller betriffande hog kvalitet; det gir inte att siga att en viss typ av
fond hiller hogre kvalitet in en annan. Kraven pd kostnadseffek-
tivitet, hdllbarhet, kontrollerbarhet och hég kvalitet kan bist be-
doémas 1 férhillande till enskilda fonder, inte 1 forhillande till olika
typer av fonder. Att de fonder som upphandlas uppfyller dessa krav
ir dirfor nigot som 1 f6rsta hand fir sikerstillas genom de krav som
stills 1 upphandlingarna och de tilldelningskriterier som anvinds fér
att tilldela avtal om att erbjuda fonder pd fondtorget (fondavtal), se
avsnitten 11.4 och 11.14. Kravet pd att fonderna ska vara limpliga f6r
premiepensionssystemet kan bedémas b&de 1 forhillande till enskilda
fonder och olika typer av fonder.

Vid bedémningen av vilken eller vilka typer av fonder som ska
kunna upphandlas till premiepensionens fondtorg blir det dirfér frimst
av betydelse hur de olika fondtyperna kan bidra till att pensions-
spararna erbjuds ett urval av for premiepensionssystemet limpliga
fonder med olika risknivd och placeringsinriktning som ger en reell
valfrihet. Urvalet av fonder ska vara tillrickligt brett for att tillfreds-
stilla de flesta av de sparare som ir intresserade av att gora ett eget
val (se avsnitt 5.2.7). Med olika risknivd och placeringsinriktning av-
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ses att fonderna inte bér vara for lika. Utgdngspunkten bér vara
allmint accepterade fondkategorier utifrin vid var tidpunkt bista
branschstandarder (se avsnitten 5.2.7 och 10.2.2). Mot denna bakgrund
ir det av betydelse vilka olika risknivder och placeringsinriktningar
fonder av en viss typ kan ha. Vilka risknivier och placeringsinrikt-
ningar som ir mdjliga pdverkas bland annat av om det finansmarknads-
rittsliga regelverket innehiller begrinsningar med avseende p4 till
exempel tillitna tillgdngsslag, storlek pd enskilda innehav och moj-
lighet att anvinda finansiell hivsting.

Vid bedémningen av vilka typer av fonder som ska kunna upp-
handlas till premiepensionens fondtorg ir det ocksd av betydelse
vilka pensionssparare som kan antas vilja placera sina premiepen-
sionsmedel i fonder pd fondtorget. Utifrin den valarkitektur som
foreslds av utredningen ir utgingspunkten att det handlar om per-
soner som bdde vill vilja och som har den kunskap som krivs for att
gora ett sddant val (se avsnitt 5.5). Dessa sparare ir likvil att betrakta
som icke-professionella investerare i lagens mening.

Det finns inte behov av en sirskild typ av fond
for premiepensionssystemet

Utredningen har évervigt om det finns behov av att skapa en ny typ
av fond enbart f6r premiepensionssystemet. Som konstateras 1 av-
snitt 7.1 finns det inte ndgon legaldefinition av begreppet fond. Av
kommittédirektiven och Pensionsgruppens éverenskommelse fram-
gir dock att staten inte sjilv ska ha ndgra fonder pd fondtorget utan
att de fonder som erbjuds pd fondtorget ska upphandlas p& den
privata marknaden. Om utredningen ska féresld en ny typ av fond
enbart fér premiepensionssystemet ska det i s3 fall siledes rora sig
om en fond som forvaltas av en privat aktér, och som inte ir en
UCITS-fond eller alternativ investeringsfond.

Med tanke pd hur stort kapital som férvaltas inom premie-
pensionssystemet kan det visserligen antas att det skulle finnas ett
intresse pi marknaden for att tillhandahilla sidana fonder. AIF-for-
valtare, fondbolag eller andra finansiella féretag som stdr under Finans-
inspektionens tillsyn 1 dagsliget skulle emellertid sannolikt vara
forhindrade att forvalta sidana fonder. De finansmarknadsrittsliga
regelverken — vilka bygger pd EU-regler — tilliter som huvudregel

nimligen inte att féretagen dgnar sig t ndgon annan verksamhet in
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den de har tillstdnd fér enligt nimnda regelverk. Skulle det skapas en
ny typ av fond enbart f6r premiepensionssystemet skulle det sanno-
likt ocksd behova tas fram ett helt nytt regelverk med niringsritts-
liga regler f6r sddana férvaltare och fonder.

Nigot forenklat brukar det sigas att alternativa investerings-
fonder ir alla fonder som inte &r UCITS-fonder. Av definitionen av
en alternativ investeringsfond framgar emellertid att en sddan fond
ska ha bildats fér kollektiva investeringar och ska ta emot kapital
fran ert antal investerare for att investera det 1 enlighet med en fast-
stilld investeringspolicy till f6rmdn fér dessa investerare. Skulle
utredningen féresld en ny typ av fond enbart {6r premiepensions-
systemet skulle fonden endast f3 ta emot medel frin en sirskilt
utpekad investerare, nimligen Pensionsmyndigheten.* Det ir dock
osikert om att de finansmarknadsrittsliga regelverken utgér ett hin-
der mot att inféra ett regelverk som reglerar en ny typ av fond som
forvaltas av féretag pd den privata marknaden. Den frigan behéver
utredas betydligt mer grundligt innan nigra sikra slutsatser kan dras.

Vid bedémningen av vilken eller vilka typer av fonder som ska
kunna upphandlas till fondtorget dr det som framgar ovan frimst av
betydelse hur de olika fondtyperna kan bidra till att pensionsspararna
erbjuds ett urval av f6r premiepensionssystemet limpliga fonder
med olika risknivd och placeringsinriktning som ger en reell valfri-
het. Mot den bakgrunden anser utredningen att de fonder som finns
pd marknaden 1 dagsliget, UCITS-fonder och alternativa investerings-
fonder, tillgodoser det behov av fonder som finns fér premiepensio-
nens fondtorg (detta behandlas nirmare 1 det f6ljande). Det finns
dirfér inte behov av att nirmare utreda och féresld regler som inne-
bir att det skapas nigon ny typ av fond enbart f6r premiepensions-
systemet.

Viérdepappersfonder

Enligt nuvarande lagstiftning tilldts 1 princip endast UCITS-fonder
(virdepappersfonder och fondforetag) p& premiepensionens fond-
torg. UCITS-direktivet och de svenska regler som genomfér direk-
tivet syftar till att ge ett gott konsumentskydd.

# Jamfér Esma, Riktlinjer om nyckelbegrepp i direktivet om forvaltare av alternativa investerings-
fonder, ESMA 2013/611 p. 17-19.
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Virdepappersfonder fir placera i likvida finansiella tillgingar som
utgdrs av Overldtbara virdepapper, penningmarknadsinstrument,
derivatinstrument, fondandelar samt pd konto i kreditinstitut. Bland
virdepappersfonderna finns siledes fonder med en rad olika placer-
ingsinriktningar sisom aktiefonder, blandfonder, rintefonder samt
fonder som ir inriktade pd en viss bransch eller ett visst geografiskt
omride. Risknivierna kan variera beroende pd fondens placerings-
inriktning.

Det finns 1 dagsliget ett stort utbud av virdepappersfonder pd
marknaden. Detta skapar goda férutsittningar f6r den nya myndig-
heten att upphandla fonder som, férutom att de har olika risknivd
och placeringsinriktning, hiller hog kvalitet och har 18ga avgifter.

Virdepappersfondernas egenskaper och det stora utbudet av fon-
der gor att fonderna bor kunna bidra till fondtorgets roll f6r att dels
uppnd milet for premiepensionssystemet, dels uppritthilla princi-
pen om valfrihet. Virdepappersfonder far dirmed anses limpliga for
fondtorget. Det bér av lag dirfor framgd att virdepappersfonder far
upphandlas for att erbjudas pd fondtorget.

Specialfonder

Specialfonder ir den typ av alternativ investeringsfond som mest
liknar virdepappersfonder. Utredningen har, i likhet med regeringen
1 ett tidigare lagstiftningsirende, inte funnit nigon nirmare forklar-
ing till varfér specialfonder inte tilldtits i premiepensionssystemet.
En invindning som har gjorts mot att tilldta specialfonder 1 premie-
pensionssystemet ir att specialfonder kan ha en friare placerings-
inriktning dn virdepappersfonder. Detta dr 1 och fér sig riktigt. Denna
invindning tycks emellertid frimst ha varit kopplad till risk. En
friare placeringsinriktning ska dock inte likstillas med en hégre risk-
nivd. Det gir inte att siga att specialfonder generellt sett ir mer risk-
fyllda dn virdepappersfonder, vilket har konstaterats av sdvil reger-
ingen som ett flertal remissinstanser i samband med ett tidigare
lagstiftningsirende.” En specialfond kan jimfért med en virdepappers-
fond ha firre innehav, vilket 6kar koncentrationsrisken. En virde-
pappersfond kan dock fortfarande ha hogre risknivd iven om den har
fler innehav. S4 kan till exempel vara fallet om samtliga innehav avser

¥ Prop. 2002/03:150, s. 135 och 259 {.
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placeringar i aktier hinforliga till ett visst geografiskt omrade eller
en viss bransch. Frigan om att tillita specialfonder i premiepensions-
systemet har vidare provats med utgingspunkt 1 ett dppet fondtorg
baserat pd anslutning. Det nya fondtorget kommer att sittas ssmman
av den nya myndigheten efter upphandling. Den nya myndigheten
ska inom ramen f6r den uppgiften sikerstilla att de upphandlade
fonderna ir limpliga for premiepensionssystemet.

Utredningen bedémer att det inte pd forhand ska finnas nigra
begrinsningar pd fondtorget avseende fondernas risknivd och placer-
ingsinriktning (se avsnitt 5.2.8). De pensionssparare som har tagit
steget ut pd fondtorget férvintas sjilva kunna vilja riskniva. Det
centrala nir det giller risknivd ir att det pd fondtorget finns fonder med
olika risknivder. Detta dr ndgot som ska sikerstillas 1 upphandlingarna.

Det faktum att specialfonder kan ha en friare placeringsinriktning
in virdepappersfonder talar enligt utredningens uppfattning snarare
for att de bor tillitas pd fondtorget. Detta innebir nimligen att
specialfonder kan ha andra placeringsinriktningar dn virdepappers-
fonder.

Det finns i nuliget ett férhillandevis stort utbud av specialfonder
pd marknaden. I likhet med virdepappersfonderna skapar det goda
forutsittningar f6r den nya myndigheten att upphandla fonder som
hiller hog kvalitet och har 1iga avgifter.

Specialfondernas egenskaper, diribland att de kan ha andra pla-
ceringsinriktningar dn virdepappersfonder, och det férhillandevis
stora utbudet av fonder gor att ocksd specialfonderna bér kunna bi-
dra till fondtorgets roll f6r att dels uppnd mélet f6r premiepensions-
systemet, dels uppritthilla principen om valfrihet. Sidana fonder fir
dirmed som utgdngspunkt anses limpliga for fondtorget. Det bor av
lag dirfor framgs att specialfonder fir upphandlas for att erbjudas pd
fondtorget.

En specialfond behéver endast vara 6ppen f6r inlésen en ging per
&r. For att en pensionssparare vid behov ska kunna byta fond eller
bérja ta ut premiepension ir det viktigt att det med kort varsel gir
att 18sa in andelarna i fonden. I praktiken finns det specialfonder med
olika inlésenfrekvens, alltifrn dagligt handlade fonder till fonder som
endast dr 6ppna fér inlésen en ging per ar. Vilken inldsenfrekvens
som giller f6r en enskild specialfond féljer av fondens fondbestim-
melser.
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For att sikerstilla att de fonder som erbjuds p4 fondtorget ir lik-
vida bor det inforas ett krav pa hur ofta en specialfond som erbjuds
pd fondtorget ska vara dppen for inlésen. For UCITS-fonder giller
att andelar i fonden pd begiran av en andelsigare ska [6sas in omedel-
bart. Om medel {6r inlsen behover anskaffas genom forsiljning av
egendom som ingdr i fonden ska férsiljning ske och inldsen verk-
stillas si snart som méojligt. I sddant fall kommer inlésen att verk-
stillas ndgon eller ndgra dagar efter att begiran om inlésen skett. Mot
den bakgrunden framstir ett krav pd inldsen minst en ging per vecka
som limpligt for en specialfond. Detta bor framgd av lag. Den nya
myndigheten kan 1 en enskild upphandling stilla krav pd mer frekvent
inlésen.

Att de enskilda fonder som upphandlas — s&vil specialfonder som
andra fonder — dven 1 6vrigt ir limpliga for premiepensionssparande
far sikerstillas genom de krav som stills upp 1 upphandlingarna samt
en vil genomtinkt och robust valarkitektur.

Andra alternativa investeringsfonder

Som framgir av tidigare avsnitt var en central utgdngspunkt nir
premiepensionssystemet skapades att endast fondbolag med tillstdnd
att bedriva fondverksamhet och som stod under tillsyn skulle {3 med-
verkaisystemet. En sddan ordning skulle enligt lagstiftaren sikerstilla
att fondforvaltningen inom premiepensionssystemet kom att bedri-
vas under sunda former.

I och med inférandet av AIFM-direktivet 1 svensk ritt har ocksd
forvaltare av alternativa investeringsfonder kommit att omfattas av
tillstdndsplikt och std under tillsyn.* De krav som stills pa férvaltare
av alternativa investeringsfonder enligt AIFM-direktivet motsvarar i
princip de krav som stills p& fondbolag enligt UCITS-direktivet.
Det finns mot den bakgrunden inte skil att utesluta alternativa in-
vesteringsfonder frdn premiepensionssystemet pd den grunden att
forvaltarna inte omfattas av tillstdnd eller stdr under tillsyn.

Alternativa investeringsfonder fir som utgdngspunkt endast
marknadsféras till professionella investerare. Om en sidan fond ska
marknadsféras till icke-professionella investerare krivs sirskilt till-

* Forvaltare av specialfonder omfattades av tillstdndsplikt och stod under tillsyn redan fére
inférandet av AIFM-direktivet i svensk ritt.
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stdnd frin Finansinspektionen. For att sddant tillstdnd ska ges krivs
att fonden uppfyller vissa krav.

Pensionsspararna ir att betrakta som icke-professionella investe-
rare. Det ir visserligen staten genom Pensionsmyndigheten som ir
andelsigare 1 de fonder som premiepensionsmedel placeras i. De
fonder som erbjuds pd fondtorget riktar sig emellertid till pensions-
spararna och det ir ocksd spararna som viljer i vilka fonder deras
medel ska placeras. Det ir vidare den enskilda spararen som bir den
finansiella risken f6r placeringen. Mot den bakgrunden skulle det en-
ligt utredningens mening inte vara férenligt med det finansmarknads-
rittsliga regelverket att pd fondtorget erbjuda alternativa investerings-
fonder som endast fir marknadsforas till professionella eller s3 kallade
semi-professionella investerare. Av den anledningen finns det inte skal
att ytterligare analysera om ndgon av dessa fondtyper skulle vara
limpliga f6r fondtorget.

Inte heller europeiska lingsiktiga investeringsfonder (Eltif) fram-
stdr som limpliga for fondtorget. Nir andelar eller aktier 1 en sidan
fond erbjuds en icke-professionell investerare ir nimligen forval-
taren skyldig att gora lingtgiende undersékningar for att sikerstilla
att fonden ir limplig f6r den enskilda investeraren. Med hinsyn till
att det r staten som ir andelsigare 1 de fonder som premiepensions-
medel placeras i kommer férvaltaren inte kunna goéra nigra sidana
undersokningar. Det dr dirfor inte sikert att fonden 1 friga skulle
vara limplig f6r den enskilda pensionssparare som skulle vilja att
placera premiepensionsmedel i fonden. Det ir inte heller impligt att
en fond pd fondtorget stiller upp krav p& minsta teckningsbelopp av
den storleksordning som giller f6r en sddan fond (10 000 euro). Dir-
utdver dr mojligheterna att under fondens livslingd 16sa in andelar 1
fonden begrinsade. Mot den bakgrunden bor inte heller europeiska
langsiktiga investeringsfonder tillitas pd fondtorget.

De alternativa investeringsfonder som fir marknadsféras till icke-
professionella investerare som d& dterstdr ir dels specialfonder, som
behandlas ovan, dels fonder som ir upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES och for vilka
det finns ett faktablad.

Vad giller fonder vars andelar eller aktier dr upptagna till handel
pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES
stiller regelverket inte upp ndgra krav pd att placeringarna ska ske i
vissa tillgdngsslag eller att riskerna ska spridas. I praktiken borde det
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dirfor finnas sddana fonder som placerar i andra tillgingsslag dn
finansiella instrument. Det innebir att de kan ha helt andra placer-
ingsinriktningar in bide virdepappersfonder och specialfonder. Ur
det perspektivet skulle fonderna kunna anses bidra till fondtorgets
roll f6r att dels uppnd méilet for premiepensionssystemet, dels upp-
ritthdlla principen om valfrihet.

Till skillnad frin virdepappersfonder och specialfonder ir nu be-
handlade fonder emellertid inte reglerade. Det innebir att Finans-
inspektionen bara utdvar tillsyn dver forvaltarna, inte 6ver fonderna.
De regler som giller f6r virdepappersfonder och specialfonder som
1 forsta hand syftar till att ge ett gott konsumentskydd giller sdledes
inte for dessa fonder.

Som pdpekas i det féregdende dr det av stor vikt att de fonder som
erbjuds pd fondtorget ir likvida, det vill siga att det med kort varsel
gar att 16sa in andelar i en sidan fond. Aven om det i regelverket
stills upp krav pd att nu behandlade fonder ska vara upptagna till
handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utan-
for EES innebir det inte nédvindigtvis att det sker ndgon handel 1
fonderna i praktiken. I och med att en sidan fond inte ir reglerad
och dirmed fir investera hela fondférmogenheten 1 illikvida till-
gdngar, till exempel 1 fastigheter, kan det ta ling tid att verkstilla
inlésen av andelar i en sidan fond. Det skulle vara olimpligt om en
pensionssparares pensionsmedel blev inldsta i en fond pa det viset.
Drojsmal med att verkstilla inlésen medfér dessutom svarigheter
med att faststilla ett korrekt fondandelsvirde.

Mot denna bakgrund anser utredningen att sddana alternativa in-
vesteringsfonder som fir marknadsféras till icke-professionella in-
vesterare pd den grunden att de ir upptagna till handel p4 en reglerad
marknad eller motsvarande marknad utanfér EES, inte dr limpliga
fér premiepensionssystemet. S3dana fonder bor dirfor inte kunna
upphandlas till fondtorget.

Utlindska fonder

Utredningens 6verviganden har s hiir lingt begrinsat sig till svenska
fonder som férvaltas av svenska forvaltare. Ett férvaltningsbolag, det
vill siga en utlindsk f6rvaltare med tillstdnd enligt UCITS-direktivet,
far marknadsféra ett fondféretag, det vill siga en utlindsk motsvarighet
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till en virdepappersfond, till icke-professionella investerare i Sverige.
Marknadsféring fir ske efter att hemlandsmyndigheten limnat en
underrittelse om marknadsféring till Finansinspektionen.

En EES-baserad AIF-f6rvaltare fir marknadsféra en EES-baserad
alternativ investeringsfond till icke-professionella investerare i
Sverige efter Finansinspektionens tillstdnd. Ett krav for tillstind ir
att fonden motsvarar en sidan fond som en svensk AIF-férvaltare
far marknadsfora till icke-professionella investerare 1 Sverige. Fonden
ska sdledes motsvara en svensk specialfond eller vara upptagen till
handel p3 en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utan-
for EES.

Vid bedémningen av om dven fondféretag och EES-baserade
alternativa investeringsfonder som fir marknadsforas till icke-pro-
fessionella investerare 1 Sverige bor kunna upphandlas till fondtorget
méste hinsyn tas till EU-ritten. Av EUF-f6rdraget framgr att det
rider delad kompetens mellan EU och medlemsstaterna inom omra-
det f6r social trygghet (artikel 153.1 ¢). Medlemsstaterna har dock
ritt att sjilva faststilla de grundliggande principerna for sina system
for social trygghet (artikel 153.4 EUF-fordraget). Nir det giller ut-
formningen av premiepensionssystemet fir dirfoér utrymmet for
nationell reglering anses vara férhéllandevis stort.

EU har dock, som framgér av det féregiende, kompetens nir det
giller det inre marknadens funktion. Det innebir att reglerna om fri
rorlighet 1 EUF-fordraget blir tillimpliga. Det giller 4ven om med-
lemsstaterna har ritt att besluta inom ett visst omride. Av reglerna
om frirérlighet foljer att féretag som ir etablerade 1 nigot annat land
inom EU har ritt att tillhandahilla sina tjidnster pd den svenska mark-
naden pd samma villkor som svenska féretag. Foretag ska vidare utan
hinder kunna utféra betalningar eller 6verfora kapital f6r invester-
ingar i andra medlemsstater inom unionen. Enligt EES-avtalet giller
dessa regler dven for foretag som ir etablerade i linder som ingdr i
EES men som inte ir medlemmar 1 EU.

Maojligheterna att gora undantag fran reglerna om fri rérlighet dr
begrinsade. Det skulle enligt utredningens uppfattning antagligen
strida mot EU-ritten att inte tillita fondforetag eller EES-baserade
alternativa investeringsfonder pd fondtorget enbart pd grund av att
fonderna inte ir etablerade 1 Sverige. Samma resonemang kan féras
betriffande f6rvaltningsbolag och EES-baserade AIF-férvaltare. Det
skulle antagligen strida mot EU-ritten att inte tillita svenska fonder
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som férvaltas av EES-baserade AIF-f6rvaltare eller férvaltningsbolag
pd fondtorget enbart pd den grunden att forvaltarna inte ir etablerade
1 Sverige. Mot den bakgrunden ser inte utredningen skl att nirmare
dverviga en ordning som innebir att endast svenska fonder som for-
valtas av svenska forvaltare ska kunna upphandlas till fondtorget.

Aven AIF-forvaltare som ir etablerade i ett land utanfér EES kan
fa tillstdnd av Finansinspektionen att marknadsfora alternativa inve-
steringsfonder till icke-professionella investerare i Sverige. Tillstdnd
kan —1likhet med vad som giller f6r EES-baserade férvaltare — ges for
fonder som motsvarar svenska specialfonder eller som ir upptagna
till handel pi en reglerad marknad eller en motsvarande marknad
utanfér EES. Fonderna kan vara etablerade sivil inom som utom
EES.

Svenska AIF-férvaltare och utlindska EES-baserade AIF-forval-
tare kan ocks3 f3 tillstdnd av Finansinspektionen att marknadsféra
icke EES-baserade alternativa investeringsfonder till icke-professio-
nella investerare i Sverige.

Fondféretag och utlindska motsvarigheter till specialfonder far
placera pd samma sitt och 1 samma tillgdngsslag som virdepappers-
fonder respektive specialfonder. Sidana fonder bér dirfér, av samma
skil som f6r motsvarande svenska fonder, kunna upphandlas till fond-
torget. Detta giller oavsett om fonderna forvaltas av svenska eller
utlindska f6rvaltare. Det bor av lag dirfér framga att fondféretag och
utlindska motsvarigheter till specialfonder fir upphandlas for att er-
bjudas pd fondtorget.

For utlindska alternativa investeringsfonder som fir marknads-
foras till icke-professionella investerare 1 Sverige pd den grunden att
de dr upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsva-
rande marknad utanfér EES, foljer eventuella placeringsregler av de
nationella reglerna i fondens hemland. I likhet med sidana svenska
fonder finns det inte 1 svensk ritt ndgot krav pa fonderna ska vara
reglerade for att de ska f8 marknadsféras till icke-professionella in-
vesterare 1 Sverige. Sidana fonder bér dirfor, av de skil som fors
fram betriffande svenska motsvarigheter till sidana fonder, inte till3-
tas pa fondtorget.
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Definitioner

Det bor 1 lag inforas definitioner av vissa begrepp som ir specifika
for det finansmarknadsrittsliga omridet. Det géller begreppen virde-
pappersfond, specialfond, alternativ investeringsfond och fondforetag.
Begreppen bor definieras genom hinvisningar till motsvarande defini-
tioner 1 lagen om virdepappersfonder och lagen om férvaltare av
alternativa investeringsfonder.

For att den foreslagna regleringen ska bli 6verskadlig och enkel
att tillimpa bor samlingsbegreppet fond anvindas for de olika typer
av fonder som far upphandlas fér att erbjudas p& fondtorget, det vill
siga virdepappersfonder, specialfonder, fondféretag och sidana ut-
lindska alternativa investeringsfonder som motsvarar specialfonder.
Av samma anledning bér samlingsbegreppet fondforvaltare anvin-
das for de foretag som forvaltar s3dana fonder som fir upphandlas
till fondtorget. Det bor i lag tas in definitioner som anger detta.

7.3 Sarskilt om icke EES-baserade alternativa
investeringsfonder

Utredningens f6rslag: Det ska inte lingre krivas att Pensions-
myndigheten inhimtar ett yttrande frdn Finansinspektionen innan
premiepensionsmedel placeras i en icke EES-baserad alternativ
investeringsfond.

Skilen for utredningens forslag

Enligt nu gillande regler fr premiepensionsmedel endast placeras 1
en icke EES-baserad alternativ investeringsfond om fonden har till-
stdnd f6r marknadsféring till icke-professionella investerare 1 Sverige
och uppfyller krav motsvarande dem som stills 1 UCITS-direktivet.
Innan premiepensionsmedel placeras i en sddan fond ska Pensions-
myndigheten inhidmta ett yttrande frin Finansinspektionen.

Som framgdr av avsnitt 7.2 foresldr utredningen att icke EES-
baserade alternativa investeringsfonder som har tillstind fér mark-
nadsféring till icke-professionella investerare i Sverige pd den grunden
att de motsvarar specialfonder, ska kunna upphandlas till fondtorget.
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Detta innebir att en icke EES-baserad alternativ investeringsfond inte
lingre behover uppfylla krav motsvarande dem som stills 1 UCITS-
direktivet for att premiepensionsmedel ska kunna placeras i fonden.
Att en utlindsk motsvarighet till en specialfond uppfyller krav mot-
svarande dem som giller f6r specialfonder kommer att kontrolleras
av Finansinspektionen innan férvaltaren beviljas tillstdnd f6r mark-
nadsforing till icke professionella investerare 1 Sverige. Som en kon-
sekvens av detta finns det inte lingre skil att kriva att Finansinspek-
tionen ska avge ett yttrande innan premiepensionsmedel placeras i
en icke EES-baserad fond.
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3 Finns tilldampliga regelverk
for upphandling?

8.1 Kommittédirektiven

Utredningen ska foresl ett regelverk fér upphandling av fonder till
premiepensionens fondtorg. I uppdraget ingdr att analysera om nigot
av de befintliga regelverken for upphandling kan och bér tillimpas.
Om befintliga regelverk inte bedéms indamadlsenliga ska utredningen
foresld ett sidant. I uppdraget ingdr dven att analysera forslagens
forenlighet med upphandlingslagstiftningen, konkurrensritten och
EU-ritten.

8.2 EU:s befogenhet pa socialférsakringsomradet

Utredningens bedomning: EU:s medlemsstater dger ritten att
utforma sina sociala trygghetssystem. Upphandling av fonder till
premiepensionens fondtorg kan dock inte anses falla utanfér
EU:s befogenhet pd den grunden att upphandlingen sker inom
ramen for ett socialt trygghetssystem.

Bakgrund

Det rdder delad befogenhet mellan EU och medlemsstaterna
pd omrddet for social trygghet

Vid bedémningen av vilka rittsliga méjligheter som finns fér att ta
fram ett regelverk f6r upphandling av fonder till premiepensionens
fondtorg miste hinsyn tas till EU:s befogenhet pd omrédet.
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Av férdraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-for-
draget) framgdr att det rdder delad befogenhet mellan EU och med-
lemsstaterna inom omrddet fér socialpolitik, men bara i friga om
aspekter som sirskilt anges i fordraget.' T artikel 153.1 i EUF-fér-
draget anges att unionen ska understédja och komplettera medlems-
staternas verksamhet inom exempelvis omridet f6r social trygghet.
De bestimmelser som antas av EU med st6d av nimnda artikel ska
dock inte pdverka medlemsstaternas ritt att faststilla de grund-
liggande principerna for sina system f6r social trygghet och ska inte
i visentlig grad paverka den finansiella jimvikten i dessa.’

Av EU-domstolens rittspraxis framgir vidare att gemenskaps-
ritten inte inverkar pd medlemsstaternas behorighet att utforma sina
sociala trygghetssystem och att det dirfér ankommer pd lagstiftaren
1 varje medlemsstat att bestimma dels villkoren fér ritten eller skyl-
digheten att ansluta sig till ett system f6r social trygghet, dels vill-
koren for att ha ritt till férméner.’

EUF-f6rdragets regelverk f6r den inre marknaden och konkur-
rensreglerna dr som huvudregel tillimpliga dven om medlemssta-
terna har ritt att besluta inom ett visst omrdde.* Detta innebir att de
sociala trygghetssystemen mdste utformas i dverensstimmelse med
de grundliggande principerna i EUF-férdraget (till exempel princi-
pen om fri rorlighet). Undantag giller om de sociala trygghets-
systemen kan anses utgora sd kallade icke-ekonomiska tjinster av
allmint intresse. Detta behandlas nirmare i det f6ljande.

Tjdnster av allmdnt intresse

Enligt EU-domstolens rittspraxis avser begreppet tjinster av allmint
intresse sddana tjinster som medlemsstaterna anser vara till allmin
nytta och som det dirfér finns en skyldighet att tillhandahilla.

! Se till exempel artiklarna 4.2 b och 153.

? Artikel 153.4 1 EUF-férdraget.

3 Se till exempel dom Smits och Peerbooms, C-157/99, EU:C:2001:404, p. 44 och 45; dom
Duphar BV med flera, C-238/82, EU:C:1984:45, p. 16; dom Sodemare med flera, C-70/95,
EU:C:1997:301, p. 27; dom Kohll, C-158/96, EU:C:1998:171, p. 17 och 18; dom Paraschi,
C-349/87, EU:C:1991:372, p. 15 samt dom St8ber and Piosa Pereira, C-4/95 och C-5/95,
EU:C:1997:4, p. 36.

* Se till exempel dom Kohll, C-158/96, EU:C:1998:171, p. 19-21.

> 1 EUF-férdragets protokoll nr 26 behandlas tjinster av allmint intresse. Protokollet inne-
héller emellertid inte nigon definition av begreppet. Se dven artikel 14 i EUF-f6rdraget och
artikel 36 1 Europeiska unionens stadga om de grundliggande rittigheterna.
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Exempel pd sddana tjinster ir kollektivtrafik, posttjinster, vatten-
forsorjning samt hilso- och sjukvird. Tjinsterna kan vara av bide eko-