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Sparande ar det omrade inom det finansiella systemet dar det storsta
behovet av skydd finns fér konsumenterna. Skyddsbehovet ar dock be-
roende av sparandeformen.

Konsumentskyddet ar i huvudsak gott avseende sparande pa konto, i
aktier och i fonder. Sparande i traditionell pensionsforsakring ar dar-
emot ett omrade dar konsumentens stallning behdver forstarkas. Om-
radet prioriteras pa grund av de mycket stora summor som konsumen-
ter har i produkten, langa loptider pa avtalen, begransad flyttratt och
svarigheter att fa inblick i avkastning, risk och avgifter. Samtidigt ar
omradet komplext och mer atgarder kravs for at hantera dessa fragor.

Svenska hushall hade vid arsskiftet 2008/2009 ett finansiellt sparande som
uppgick till drygt 3 100 miljarder kronor.*® Hushallens sparande i olika typer

av sparprodukter fordelar sig enligt nedanstaende:

Forsakringssparande 42 procent, varav traditionell pensionsforsék-

ring 32 procent och fondfdrsakring 10 procent

Inlaning pa konto 30 procent
Direktsparande i aktier 11 procent
Sparande i fonder exklusive fondférsakring 10 procent

Sparande i obligationer inklusive aktieindexobligationer 4 procent®’

Sedlar och mynt 3 procent

Hushallens sparande

4 000 000

3500 000

3000 000

2000 000

1500 000

1000 000

500 000

2500 000 7

@ Ovriga finansiella
tillgangar

B Forsékringssparande

O Fondandelar (exkl.
Fondforsakring)

O Aktier (direkt agande)

B Obligationer

@ Bankinlaning

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

Kalla: SCB/FI

'8 siffrorna inkluderar inte det allmanna pensionssystemet och inte heller 4gandet av andelar i
bostadsrattsforeningar. Kélla: SCB
' p& grund av méatproblem &r sannolikt andelen privatobligationer underskattat.
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Storleken pa hushallens sparande paverkas i stor utstrackning av hur aktie-
marknaden utvecklas. Orsaken &r dels att en relativt stor andel sparandet
finns i aktier eller fonder med inslag av aktier, dels att férsakringssparandets
storlek paverkas av utvecklingen pa aktiemarknaden. Ytterligare en orsak &r
att hushallen tenderar att 6ka sitt nysparande med inslag av aktier i samband
med kursuppgangar, och minska det vid kursnedgangar, till forman for ex-
empelvis 6kad inlaning. Nar vardet av de aktierelaterade tillgangarna sjun-
ker, till exempel som under 2008, minskar ocksa automatiskt aktiesparandets
andel av hushallens totala sparande.

Konsumentskyddet beroende av sparformen

Sparande &r det omrade inom det finansiella systemet dar det stérsta behovet
av skydd finns for konsumenterna. Skyddsbehovet &r dock beroende av
sparandeformen. Det finns tva 6vergripande sparandeformer — forvaltat
sparande respektive direkt sparande. *® Vid direktsparande i aktier, obliga-
tioner och pa sparkonto bestammer konsumenten sjélv vilken produkt hon
ska investera i. | det forvaltade sparandet dverlater hon istallet sparkapitalet
till en forvaltare, exempelvis en fondforvaltare eller ett forsékringsforetag,
som i sin tur I6pande fattar beslut om de placeringar som ska goras. Det in-
nebdr att forvaltaren har mer eller mindre fria hander att disponera 6ver kapi-
talet och avkastningen &r i dessa fall beroende av forvaltarens beslut. Detta
ar fallet for bland annat fondsparande, traditionell pensionsférsakring och
fondforsakring.

Det forvaltade sparandet innebar saledes att en konsument dverlater ett spar-
kapital till ett foretag, for att detta ndgon gang i framtiden ska betala tillbaka
kapitalet, forhoppningsvis med en viss avkastning. | samband med att kapita-
let 6verfors tappar konsumenten mycket av kontrollen 6ver kapitalet, och det
ar ofta svart for henne att fa inblick i vad som sker, vilka risker som tas, hur
de avgifter som belastar kapitalet berdknas, vilken kompetens forvaltaren har
och sa vidare. Konsumenten befinner sig alltsa i ett informationsunderlage
som kan skapa incitament hos foretaget att exempelvis lagga ner mindre
resurser pa forvaltningen av kapitalet eller placera det pa ett satt som kon-
sumenten skulle invanda mot, om hon pa forhand fatt tillracklig information.
Infor ett verlatande av sparkapital ar det darfor viktigt att konsumenten
kénner sig trygg med hur kapitalet kommer att forvaltas och saker pa att de
aterbetalas enligt avtalet med foretaget. Det finns darfor omfattande re-
glering exempelvis for hur foretagen ska handskas med kapitalet, vilka risker
de far ta i forvaltningen och vilken information som kunderna ska fa.

I den analys som FI gor av produkterna och tjansterna pa de finansiella
marknaderna, och som redovisas i inledningskapitlet, bedoms tva former av
forvaltat sparande ha det hdgsta behovet av tillsyn. Dessa sparprodukter ar
traditionella pensionsforsakringar och fondsparande. Det &r framfor allt
éverlamnandet av kapital till en forvaltare under lang tid i kombination med
de stora summorna i dessa produkter som leder till beddmningen att tillsyns-

'® Gransen mellan dessa tva former av sparande kan dock vara flytande. Den traditionella
livférsakringen i ett dmsesidigt bolag har en avkastning som skulle kunna liknas vid en kombina-
tion av kontosparande (i form av den garanterade réantan som kunden erbjuds) och en direktin-
vestering i forsakringsbolaget (genom att kunden har ratt till foretagets vinst).
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behovet ar hogt. Sparande i traditionell pensionsforsékring ar dock ett kom-
plext omrade och mer resurser behdver laggas for att kunna hantera alla fra-
gor pa omradet. I den nast hogsta kategorin hamnar bland annat aktieindex-
obligationer och andra strukturerade sparprodukter. Anledningen till att des-
sa inte bedoms ha det allra hogsta tillsynsbehovet &r att de an sa lange inte
har sa stor omfattning vare sig i forvaltat kapital eller nar det géller antalet
kunder. Det sker heller inte nagon lopande forvaltning dér intressekonflikter
skulle kunna uppsta. Deras konstruktion &r sadan att det i dvrigt & motiverat
att ha en hog ambition i tillsynen.

Europeisk 6versyn av informationskrav for olika sparprodukter

Den finansiella krisen har tydliggjort vikten av god information och transparens
om produkter och riskerna forknippade med dem. Den har ocksa tydliggjort skill-
naderna som finns mellan de regelverk som reglerar olika produktomraden. Olika
séljkanaler kan ocksa i olika grad omfattas av informationsregler och krav kring
formedlingen. Detta kan sammantaget bidra bade till att konsumentskyddet skiljer
sig &t mellan olika produkter och att konkurrensen mellan olika aktérer paverkas.

Med anledning av detta har EU-kommissionen pabérjat en éversyn av reglerna,
med malet att fa till stind en 6kad harmonisering mellan regelverken och pa sa
satt sdkerstalla ett gott konsumentskydd och rattvisa konkurrensvillkor. Kommis-
sionen har i ett forsta steg identifierat de omraden dar det finns luckor och olikhe-
ter som kan bidra negativt till konsumentskyddet eller konkurrensen och publice-
rat generella forslag pa hur man ska kunna uppnd en 6kad samstammighet be-
traffande informationskrav och forsaljningsprinciper fér konsumentprodukter.
Kommissionen arbetar nu med detaljerade forslag som kommer att ligga till grund
for detaljerade forslag pa regelférandringar.

Betydelsen av information om kreditrisken i sparandet

Manga typer av sparande innebdr att spararen har en kreditrisk gentemot ett
foretag. Den senaste tidens finansiella turbulens har tydliggjort hur viktigt
det &r att sparare & medvetna om den kreditrisk som féreligger. Fl:s erfaren-
het &r att emittenter, radgivare eller distributorer i sin kontakt med konsu-
menter inte alltid informerar tillrackligt tydligt om kreditrisken i olika
sparandeformer, vilket innebér att det blir svart for dem att fatta valgrundade
beslut. FI far ocksa klagomal fran konsumenter som menar att de inte infor-
merats om riskerna infor kop. FI har darfor under de senaste aren okat fokus
pa hur emittenter och distributérer informerar om kreditrisken i olika typer
av informations- och marknadsféringsdokument.
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Kontosparande

SAMMANFATTNING

FI bedémer att konsumentskyddet vid kontosparande &r gott. Risken
att inte fa tillbaka sitt sparande skiljer sig dock at mellan foretagen som
tar emot inlaning. Konsumenten behover darfor vara uppmarksam pa
de risker som kan finnas nér hon valjer foretag for sitt kontosparande.

De senaste andringarna i insattningsgarantin innebér att i princip all in-
laning omfattas av garantin. Detta ar positivt for konsumenten, da det
inte langre rader nagon osakerhet om vilka konton som omfattas. Men
det &r viktigt att halla i minnet att inlaning i inlaningsforetag inte om-
fattas och att konsumenten kan fa vanta flera manader fran betalnings-
installelsen till dess att pengarna betalas ut for de konton som omfattas.

Kontosparande, eller inlaning, ar en grundlaggande finansiell tjanst som &r
av stor betydelse for konsumenter. Ett inlaningskonto ar dels ett sétt for kon-
sumenten att sakert forvara sina likvida tillgangar, dels en forutsattning for
att kunna fa tilltrade till viktiga betaltjanster. Av hushallens sparande ater-
finns cirka 30 procent, eller drygt 900 miljarder kronor, som kontosparande.

Olika aktorer pa marknaden

Sett till saval belopp som antal kunder, aterfinns sa gott som allt konto-
sparande hos de tio stérsta bankerna. Det finns idag 88 banker i Sverige,
samt 28 utlandska banker som bedriver filialverksamhet hér. Utdver banker
finns det ett tiotal kreditmarknadsbolag som tar emot inlaning. Dessa bolag
har en sammantagen inlaning pa cirka sex miljarder kronor. Inlaningen i
kreditmarknadsholag utgor saledes mindre &n 1 procent av hushallens konto-
sparande. Slutligen finns det 18 inlaningsforetag registrerade hos FI. Dessa
har ratt att ta emot inlaning pa upp till 50 000 kronor per konsument och
obegransat belopp for 6vriga kundtyper.

For manga konsumenter ar det formodligen svart att skilja mellan en bank,
ett kreditmarknadsbolag och ett inlaningsféretag, som exempelvis en spar-
kassa. Att vara medveten om skillnaderna &r viktigt for att kunna gora ett
valgrundat stallningstagande. En viktig orsak &r att insattningsgarantin inte
omfattar konton hos inlaningsforetag. Vidare omfattas olika typer av foretag
i olika grad av Fl:s tillsyn, vilket ofta &r oklart for konsumenten. Banker och
kreditmarknadsbolag ar auktoriserade av FI och star darmed ocksa under
Fl:s fulla tillsyn. Inlaningsféretag daremot ar endast registrerade hos FI och
omfattas i mycket begrénsad grad av tillsyn. FI ansvarar endast for att god-
ké&nna dgare, personer i foretagets styrelse samt VD genom dgar- och led-
ningsprévning samt att kontrollera hur inlaningsforetaget efterlever reglerna
om penningtvétt och terrorfinansiering. Skillnaderna i tillsynen av olika ty-
per av foretag 4r ett omrade dar informationen kan bli battre.'® Ansvaret for

' F| redogor for problemen med registrering av foretag i avsnittet om Ianeprodukter.
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att informera om detta ligger saval pa foretagen sjalva som pa Fl. FI har
exempelvis information pa www.fi.se om dessa skillnader.

Inte heller de utldéndska bankerna som bedriver filialverksamhet i Sverige
omfattas av Fl:s fulla tillsyn, utan vi har i princip endast tillsyn dver deras
uppférande och likviditet. Vidare har FI endast begréansade mojligheter att
ingripa mot foretagen. Dessa foretag diskuteras narmare i kapitlet om gréns-
Overskridande finansiell verksamhet.

Kreditrisken

Kontosparande har av manga upplevts som ett riskfritt sparande. Men att
inlaning kan vara forenat med risk for spararen har blivit tydligt genom kon-
kurserna i bolagen Custodia och Allménna Kapital. Den statliga insattnings-
garantin innebdr dock att riskerna minskar betydligt for konsumenten.

Nar en konsument satter in pengar pa ett inlaningskonto forvantar hon sig att
kunna f4 tillgang till dem narhelst hon behéver.”> Men det finns en risk for
att foretaget inte kan fullgéra dtagandena mot sina kunder. Risken for att
forlora sitt sparande, kreditrisken, maste konsumenten ta hansyn till i sam-
band med en insdttning hos ett foretag.

Det finns olikheter i risken mellan olika banker och mellan banker och kre-
ditmarknadsbolag. FI féljer I16pande de banker och kreditmarknadsbolag som
tar emot inlaning i syfte att de ska kunna fullgéra sina dtaganden mot insatta-
re. Mest resurser laggs pa tillsynen av de storsta bankerna, eftersom deras
stabilitet ar av betydelse inte enbart for deras kunder, utan ocksa for samhal-
let i stort. Men dven tillsynen av mindre banker och kreditmarknadsbolag ar
relativt omfattande. Trots de strikta kraven om riskhantering och kapital-
tackning som stalls pa bankerna och bolagen, och den tillsyn revisorer och FI
driver, bor konsumenten inte helt bortse fran riskerna i sparande pa konto.

Fl:s bedémning av inlaningsforetagen som grupp &r att det sannolikt finns en
stor spridning i dessa foretags formaga att betala tillbaka kundmedlen. Det i
kombination med en begrénsad tillsyn och att kontosparande i dessa foretag
inte omfattas av inséttningsgarantin, medfor att den enskilde i &n hégre ut-
strackning sjalv maste utvardera riskerna jamfort med annat kontosparande.
Risken begréansas dock i och med att inséttningarna far vara hogst 50 000
kronor per kund.

Den statliga insattningsgarantin

Inlaning skyddas av den statliga insattningsgarantin som hanteras av Riks-
géldskontoret. Garantin innebar att staten kompenserar konsumenter vid en
eventuell konkurs. Tidigare uppgick insattningsgarantin till 250 000 kronor
per kund och foretag, men i samband med finanskrisen genomforde reger-
ingen en hojning, vilket innebdr att insattningsgarantin sedan oktober 2008
uppgér till 500 000 kronor per kund och féretag.?? Tidigare begransningar

% v/id tidsbundet kontosparande finns dock restriktioner kring hur och nar kapitalet kan tas ut.
! En individ kan sé&ledes omfattas av ett beloppsmassigt stérre skydd om insattningarna ar
férdelade pa flera banker.
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kring vilka konton som omfattas togs samtidigt bort och nu omfattas saval
obundet som tidsbundet sparande av garantin. Insattningsgarantin omfattar
daremot inte inlaning hos inlaningsforetag.

De genomforda fordndringarna innebér att den tidigare osékerheten om vilka
konton som omfattas nu férsvunnit. For konsumenterna innebdr det att in-
sattningsgarantins omfattning bor vara tydligare och lattare att forsta. Det
bekraftas av Konsumenternas Bank- och finansbyra. Daremot har man i sina
kontakter med konsumenter mérkt av en storre oro och forsiktighet avseende
inlaning hos mindre aktdrer och dven hos utlandska bankers filialer i Sveri-
ge. Antalet fragor om inlaning har ocksa 6kat, formodligen med anledning
av att manga viljer att ga 6ver till mindre riskfyllt sparande, som konto-
sparande, i samre tider.

Det ar viktigt for en konsument att vara medveten om att aterbetalningen
fran insattningsgarantin kan droja. Principen i Sverige ar att ersattningen ska
betalas ut inom tre manader frén det att foretaget har gatt i konkurs.?® Det
innebar att tiden fran det att foretaget inte kan betala ut pengar till det att
kunden far ersattning kan bli avsevard, inte minst i och med att konkursen
kan intraffa senare an sjalva betalningsinstallelsen. Det finns alltsa risk for
att pengar lases in under betydligt langre tid an vad lagen foreskriver. Om
foretaget ar utlandskt kan helt andra principer gélla.

Konsumenter som sparar i utlandska bankers filialer i Sverige bor ocksa vara
medvetna om att det &r tillsynsmyndigheten i bankens hemland som ansvarar
for tillsynen, och att de omfattas av det landets insattningsgaranti. | vissa fall
har de utldndska bankerna valt att komplettera den nationella garantin med
den svenska for att skydda samma belopp som de svenska konkurrenterna. |
samband med hostens andringar meddelade ocksa regeringen att den svenska
garantin kan omfatta utlandska banker med filialer i Sverige. Har hemlandet
en lagre insattningsgaranti an den svenska kan staten ga in och tacka forlus-
ter upp till 500 000 kronor. Detta kraver ett regeringsbeslut. Tidigare gallde
att svenska kunder i en utlandsk bank som bedriver verksamhet i Sverige
endast omfattades av hemlandets insattningsgaranti.

Utvecklingen i Parex bank innebér ingen skillnad for svenska kunder

I november 2008 beslutade Lettlands regering att ga in som majoritetsagare i Pa-
rex bank for att skapa en stabilare situation for banken. Parex banks filial i Sveri-
ge hade i slutet av 2008 drygt 4 000 inlaningskunder. Dessa kunder skyddas av
den lettiska inséttningsgarantin. Vid en eventuell oférdelaktig valutakursutveckling
trader den svenska insattningsgarantin in och tacker kunderna upp till 500 000
kronor, i enlighet med svensk lagstiftning.

Foretag som erbjuder kontosparande &r skyldiga att informera sina kunder
bade om ett konto omfattas av den statliga inséttningsgarantin eller inte och
om konsekvenserna av det. Inlaningsforetag, vars konton inte omfattas, ar
darmed skyldiga att informera om detta. Detta gors inte av alla. Konsument-
ombudsmannen kan, med stdd av marknadsforingslagen, kréva att foretagen
att lamna denna information till allménheten.

%2 Fran och med den 30 juni 2009 kommer samtliga EU-landers insattningsgaranti att uppga till
50 000 euro.

2 Utredningen Béttre och shabbare inséttningsgaranti (SOU 2009: 41) som presenterades i
april 2009 foreslar bland annat en snabbare utbetalningsprocess.
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Aven om det ur ett konsumentperspektiv dr positivt att det finns en insatt-
ningsgaranti, kan den resultera i negativa effekter genom att konsumentens
incitament att granska ett foretag och riskerna med sparandet dar kan mins-
ka. Nar konsumentens granskning av foretagen minskar dkar samtidigt ris-
ken for att mindre seriésa aktorer kommer in pa marknaden, vilket kan skada
konsumenternas fortroende for de finansiella marknaderna. Det sétter ett
storre ansvar pa tillsynsmyndigheten att kontrollera foretagen. Ett statligt
skydd kan ocksa innebéra att konsumenter med tiden raknar med att den
typen av skydd aven finns pa andra omraden, trots att sa inte nddvandigtvis
ar fallet.

Intressekonflikter

Eftersom kontosparande &r en relativt enkel produkt och att bindningstiden
ofta ar kort ar risken generellt sett begrénsad for problematiska intressekon-
flikter mellan féretaget och inldningskunden.?* Det innebér ocksa att kunden
kan gora en lopande utvardering av produkten och féretaget. Skulle kunden
vara missndjd ar det relativt enkelt att byta kontotyp eller foretag. Detta bi-
drar positivt till saval konsumentskyddet som konkurrensen mellan foreta-
gen.

Information till kunderna

Generellt sett &r informationen till kunderna om kontosparande bra. Det f6-
rekommer konton med mer komplicerade villkor dar kunden behéver lagga
ner mer tid pd att forstd villkoren. Aven méjligheten att jamfora rantan mel-
lan olika konton ar som regel god, inte minst tack vare att allt fler tjanster pa
internet dar konsumenter kan jamfora foretags sparrantor. Ett exempel pa
detta &r Konsumenternas Bank- och finansbyras webbplats,
www.konsumentbankbyran.se.

Trots god information och bra mojligheter att jamfora olika produkter upp-
gav drygt 60 procent av svenskarna i en EU-undersékning att de upplever att
det &r svart att jamfoéra bankkonton mellan olika banker.” En orsak kan vara
att konsumenter har svart att jamfora andra villkor &n just rantan. Det kan
gélla exempelvis bindningstider och begrénsningar i uttagsméjligheten. Vis-
sa foretag uppger inte heller den effektiva arsrantan for ett konto, vilket for-
svarar for konsumenten att gora en fullstandig jamforelse. Enligt Konsumen-
ternas Bank- och finansbyra kanner konsumenter till storbankerna men de
kénner inte lika val till kreditmarknadsbolag och nischbanker. Det bidrar
ocksa till en osakerhet kring de olika aktérerna, om de &r seriésa och vad
som skiljer deras villkor och erbjudanden at. Det &r darfor viktigt att konsu-

menten tar in ytterligare information om den typen av aktorer infor ett beslut.

2 Det finns dock konton med bindningstider, vilket innebér att det kan uppsta en inldsning.
%% public Opinion in Europe on Financial Services, Special Eurobarometer 230, European Co-
mission (2005)
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Direktsparande i aktier
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Direktsparande i aktier erbjuder konsumenten stor flexibilitet. Samti-
digt innebér det att ansvaret for vilka placeringar som hon véljer att
gora helt och fullt vilar pa henne sjélv. Hon maste darmed ta till sig
och utvardera information om bade olika investeringsmajligheter och
de marknader som aktierna handlas pa. Det finns skillnader i konsu-
mentskyddet mellan reglerade marknader, handelsplattformar och
andra marknadsplatser, ndgot som konsumenten inte nédvandigtvis &r
medveten om.

Den 6kade fragmentiseringen av handeln kan gora det svarare for kun-
den att beddma av om mellanhanden agerat utifran hennes basta. Det
innebar ocksa svarigheter for Fl att ha en samlad bild av handeln.

Foretag som skapar marknadsplatser mojliggor handel med olika former av
vardepapper. Aktiemarknaden bestar av olika typer av marknadsplatser:
e Reglerade marknader, i Sverige finns tva stycken — Nasdag OMX
Stockholm och NGM
e Handelsplattformar®, i Sverige finns fyra stycken — First North,
Nordic MTF, Aktietorget och Burgundy
e Vérdepappersbolag som organiserar handel med aktier, till exempel
Thenberg och Kinde samt Alternativa aktiemarknaden
e Webbplatser som tillhandahaller métesplatser for kdpare och séljare
av onoterade aktier, exempelvis Bequoted.se och Inoff.nu
Den storsta marknadsplatsen for aktier i Sverige &r Nasdag OMX Stock-
holm, ofta kallad Stockholmsborsen.

Cirka 26 procent av svenskarna dger aktier direkt.”’ | jamférelse med andra
europeiska lander &r detta en stor andel. Hushallens direktsparande i aktier
utgor cirka 11 procent av deras totala finansiella sparande, eller drygt 360
miljarder kronor.

Det som galler for direktsparande i aktier och som diskuteras i det har avsnit-
tet, géller i stora drag ocksa for andra former av finansiella instrument. Inve-
steringar i onoterade bolag med fondliknande struktur diskuteras i kapitlet
om fondsparande.

Konsumentens ansvar stort vid aktiesparande

Direktsparande i aktier innebar att konsumenten sjalv star fér samtliga pla-
ceringsbeslut och att hon pa sa satt har méjlighet att anpassa sparandet efter

?® Handelsplattform som marknadsplats infordes i och med den nya lagstiftningen pa vardepap-
persmarknaden som tréadde i kraft 1 november 2007, och ersatter i princip den tidigare formen
auktoriserad marknadsplats. Till skillnad fran handelsplattform ansags dock auktoriserad mark-
nadsplats vara en reglerad marknad.

" Fondbolagens férening: Fondsparande i Sverige 2008 — hur ser fondsparandet ut och vad
tycker fondspararna?
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sina egna behov. Konsumenten slipper saval avgiften till forvaltaren som de
risker och utvérderingsbeslut som finns i samband med val av en forvaltare,
och som behandlats i tidigare avsnitt av rapporten. Men att konsumenten har
det fulla ansvaret for sina placeringar innebdr samtidigt att hon sjélv behtéver
sakerstalla att besluten fattas pa goda grunder.

Konsumenter som sparar i aktier maste kunna utga ifran att den information
som fdretagen ger i prospekt, i arsredovisningar och i andra sammanhang &r
korrekt. Fullstandig information &r ocksa en grundforutsattning for att en
tillgangs marknadspris ska vara rattvisande. Informationsgivningen ar dar-
med ett centralt mal i regleringen och tillsynen av vardepappersmarknaden.

Mellanhanden och konsumenten

Helt oberoende &r inte konsumenten som valjer att placera direkt i aktier,
utan hon behéver hjalp av en mellanhand, en intermediér. Mellanhanden har
en central roll i att ge konsumenter tillgang till marknaderna genom att till-
handahalla den infrastruktur som gor det mojligt att placera en order pa ak-
tiemarknaden. Intermedidren tillhandahaller aven vardepapperskonton eller
vardepappersdepaer, dar konsumentens vardepapper forvaras. Banker och
vardepappersbolag med tillstand hos FI far erbjuda dessa tjanster.

Regelverket kring intermediértjanster

Foretag som tillhandahaller intermediartjanster omfattas av ett gediget regelverk
som syftar till att sdkerstélla att konsumentens intressen tillvaratas. Bland annat
finns krav pa vilken information féretagen ska tillhandahalla konsumenten och att
de ska hantera intressekonflikter. Féretagen ska ocksa halla kundens och foreta-
gets medel atskilda. Vidare ar féretagen skyldiga att till Fl rapportera transaktio-
ner med finansiella instrument upptagna till handel pa reglerade marknader. FI
kan p& sa sétt fa en samlad bild av handeln samt undersdka misstankt mark-
nadsmanipulation och att foretagen behandlar kunderna vél. Fl saknar dock in-
formation om sadana instrument som ar upptagna till handel pa oreglerade mark-
nader. Den senaste tiden har delar av den tidigare handeln med aktier noterade
pa en reglerad marknad, bade i Sverige och i EES, flyttats till oreglerade markna-
der.? FI saknar darmed information om en allt storre del av handeln. D& rappor-
teringen ar central for att kontrollera eventuella oegentligheter har FI pabérjat en
Oversyn av reglerna.

Intressekonflikter

Att handeln med aktier sker via intermediarer innebér att det kan uppsta in-
tressekonflikter mellan denna och konsumenten. Till exempel riskerar kon-
sumenten att mellanhanden déljer den kurs som kopet eller forséljningen
gjorts till och istallet redovisar en annan. Det finns ocksa en risk for att mel-
lanhanden inte tillvaratar kundens intressen fullt ut utan istallet véljer att
gynna en annan part i samband med handeln. Eftersom det dagligen omsétts
stora véarden pa aktiemarknaden, kan aven sma avvikelser fran ett korrekt
pris innebdra stora vinster for mellanhanden, som darmed kan ha incitament
att utnyttja det faktum att kunden kan ha svart att bedéma om priset som hon

% statistik fran Thomsom Reuters fr&n mars 2009 visar att cirka 20 procent av omsattningen i
svenska aktier sker pa oreglerade marknader, www.thomsonreuters.com/products_servi-
ces/financial/Regulatory_Compliance_MiFID#market_share_reports
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fatt stammer med marknadspriset. Ett sadant beteende paverkar fortroendet
for mellanhanderna och fér marknaden i sin helhet, vilket i sin tur kan mins-
ka handeln och effektiviteten pa marknaden. De ekonomiska effekterna for
konsumenter som kollektiv kan vara betydande, fér den enskilda konsumen-
ten bor de daremot i de flesta fallen vara begrénsade.

Det finns dven en risk for att intermedidren har dalig ordning pa kundens
depa eller vardepapperskonto, eller i varsta fall forskingrar kundens tillgang-
ar. Givet att intermedidren foljer reglerna om att halla kundens och foreta-
gets medel atskilda ar hennes tillgangar skyddade vid en eventuell konkurs.
Om foretaget pa grund av slarv eller fusk, inte uppfyllt kravet omfattas kun-
dens tillgangar istéllet av det statliga investerarskyddet som ger ersattning
upp till 250 000 kronor per kund och foretag.?® Detta skyddar séledes i viss
man konsumenten.

Aven om riskerna vid vardepappershandel ar finns det naturliga mekanismer
som minskar foretagens incitament att behandla kunder felaktigt. Det finns
en betydande ryktesrisk for ett féretag som ertappas med att konsekvent
missbruka sina kunders fortroende. Det &r ocksa relativt latt for en kund som
anser sig illa behandlad att flytta sina vardepapper till ett annat foretag.

FI far in klagomal om att smasparare behandlas oréttvist i forhallande till
institutionella placerare. Missndjet ror framforallt hur sméasparare behandlas
vid emissioner av aktier eller vid introduktioner av bolag. Konsumenter kan
anse sig fa samre och senare information an andra kunder eller att de inte
tillats handla i ett lika tidigt skede som stérre kunder. En unders6kning av
hur véardepappersbolag och banker hanterar emissioner och introduktioner av
aktier visade inte pa nagra regel6vertradelser fran foretagens sida eller pa
nagra andra allvarliga missférh&llanden.

Belaning av depaer

En depakund som vill ha méjlighet att beldna sin vardepappersdepa ska skriva pa
ett forfogandeavtal och ett avtal om depakredit. Avtalen ger kunden majlighet att
belana de vardepapper som finns i depan till aktuellt beldningsvarde (enligt bola-
gets faststallda belaningsgrader). Ett forfogandeavtal innebar ocksa att varde-
pappersbolaget har ratt att forfoga 6ver de vardepapper som finns pa den depa
som avtalet avser. For de kunder som har skrivit under férfogandeavtal kan alltsa
aven vardepappersbolaget beldna kundens vardepapper for egen rakning, om de
inte redan anvands som s&kerhet fér kundens egen beldning. Foérfogandeavtalet
innebar ocksa att tillgdngarna i depan som bolaget férfogar dver kan inga i kon-
kursboet i det fall bolaget gar i konkurs. Tillgdngarna kan darmed anvandas for att
reglera konkursboets skulder.

Att rebelana kunders vardepapper ar ett vanligt satt for vardepappersbolag att fi-
nansiera sig. Av den anledningen kan vardepappersbolag be &ven kunder som
inte avser att beldna sina depaer att skriva pa avtalet. D3 ett forfogandeavtal ar
undertecknat innebar det att skyddet som konsumenten har genom lagkravet pa
separation av kunders och foretagets medel darmed kan brytas. Det &r av storsta
vikt att en konsument innan hon skriver pa férfogandeavtalet forstar att det inne-
bar att vardepappersholaget forfogar 6ver kundens vardepapper i depan, att de
kan anvandas som pant nar bolaget sjalv l&nar pengar och att det vid en kon-

 En individ kan sé&ledes omfattas av ett beloppsmassigt storre skydd om hennes tillgangar ar
férdelade pa flera foretag.

% processen vid nyintroduktioner och emissioner (FI 2007:11) och Emissioner och nyintroduk-
tioner - fungerar skyddet fér investerarna? (FI 2007:12)
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kurssituation kan innebéra att kunden blir av med sina tillgdngar. Har har bolagen
en viktig informationsskyldighet. FI kommer att folja upp detta inom ramen av den
I6pande tillsynen.

Mellanhander utan tillstand

Det finns personer som uppger sig vara intermediérer, trots att de inte har
tillstand hos FI. Nar Fl i sin tillsyn eller genom tips upptacker det kraver vi
att verksamheten ska upphdra. For att FI ska kunna férhindra den har typen
av verksamhet &r det av stort varde att allmanheten kommer in med tips. Pa
www.fi.se uppmanas konsumenter ocksa att alltid undersoka att den inter-
mediar som hon anvénder sig av har tillstand for sin verksamhet. | foretags-
registret pa www.fi.se finns information om vilka tillstand ett bolag har.

Informations- och handelsregler - val av marknad paverkar
skyddet

Handel med finansiella instrument pa reglerade marknader &r omgardat av
ett omfattande regelverk. Den handel som sker pa handelsplattformar och
andra marknadsplatser omfattas i mer begrdnsad omfattning av regler. Skyd-
det for konsumenten skiljer sig darfor at beroende pa vilken typ av marknad
som hon handlar aktierna pa. Detta ar inte alltid tydligt for konsumenten.
Den lagstiftning som skiljer sig at mellan marknaderna ar framst lagen om
anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument, lagen om
handel med finansiella instrument, lagen om offentliga uppkdpserbjudanden
pa aktiemarknaden och lagen om vérdepappersmarknaden. Regelverken
syftar framst till att sakerstalla handel pa lika villkor, ett arligt upptradande
pa marknaden samt rattvis, relevant och korrekt information. Vad géller la-
gen om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument,
den sa kallade marknadsmissbrukslagen, géller den pa samma satt for alla
former av marknader.

De konsumenter som handlar péa aktiemarknaden ska behandlas korrekt och i
enlighet med lagens regler om orderutférande och god sed pa marknaden.
God sed &r de rekommendationer som givits ut av Fondhandlarféreningen
och de handelsregler som marknadsplatsen satt upp. Situationen kompliceras
dock av att en del naturliga marknadsmekanismer, dar dgare och kunder
sjélva tar fram regler och dvervakar dessa, alltmer undergravts i takt med att
den offentliga regleringen 6kat. Ny lagstiftning medfor att FI fatt ett storre
ansvar for dvervakningen av exempelvis prospekt och noterade foretags
offentliga redovisning. Detta kan leda till en férvantan hos aktérerna om att
FI kommer att utéva sadan 6vervakning och kontroll som tidigare, och mer
naturligt, har vilat pa marknadsplatsen och dess deltagare. Att tillsynsmyn-
digheten tar pa sig en storre del av ansvaret riskerar darmed att bidra till att
vissa marknadsmekanismer hdmmas. Det kan leda till att aktdrer blir mer
passiva och att konsumenternas informationsunderlége forstarks.

Okad fragmentisering av handeln

Den EU-gemensamma vardepapperslagstiftningen har dppnat upp for fler
marknadsplatser. FI kan redan se att delar av handeln som forr skedde pa
Stockholmsbdrsen nu har flyttat till den Londonbaserade handelsplattformen
Chi-X. En del av den handel som skedde vid sidan av orderboken, men som
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rapporterades till och publicerades av Stockholmsbérsen, publiceras nu via
den Londonbaserade handelsrapporteringstjansten Markit Boat. Den ¢kade
konkurrensen mellan handelsplatser &r positiv ur ett konkurrensperspektiv,
men FI ser ocksa risker med utvecklingen. Fler marknadsplatser innebér en
Okad fragmentisering av handeln med vérdepapper. Detta kan i sin tur leda
till en minskad transparens, genom att det blir svarare for savél professionel-
la som icke-professionella investerare att ha en god éversikt av handeln. Det
forsvarar exempelvis investerarens beddmning av om priset som mellanhan-
den erbjudit vid en transaktion &r rimligt.

En minskad transparens kan ocksa innebéra svarigheter for Fl i arbetet med
marknadsovervakningen. Transaktionsrapporteringssystemet kommer att
vara en allt viktigare kalla for att fa en samlad bild av handeln med finansiel-
la instrument och for att kunna utreda eventuella oegentligheter narmare. Fl
kommer att under aret narmare undersoka vilka risker en 6kad fragmentise-
ring kan innebdra och hur de kan hanteras. Den europeiska vardepappers-
kommittén kommer ocksa att genomfora en studie om effekterna pa vérde-
pappersmarknaderna.

Marknadsmissbruk

Personer som har tillgang till insiderinformation, det vill sdga sadan informa-
tion som inte ar allmant kand och som vasentligt skulle kunna paverka priset
pa ett vardepapper, far enligt marknadsmissbrukslagen inte handla med sa-
dana vardepapper som informationen ror. Insiderinformation far alltsa inte
utnyttjas for att ligga steget fore andra investerare pa aktiemarknaden.

En annan form av marknadsmissbruk &r otillborlig marknadspaverkan. Detta
innebar att nagon agerar pa ett satt som han eller hon inser, eller borde inse,
ar agnat att otillborligen paverka villkoren for handeln med vardepapper
eller pa annat satt vilseleder kopare eller siljare av en tillgang. Detta kan
exempelvis ske genom att personen sprider felaktig information om ett fore-
tag eller genom att personen handlar olika vardepapper pa ett sadant satt att
priset blir felaktigt. En konsument riskerar darmed att kdpa eller sélja ett
vardepapper till ett felaktigt pris och utifran felaktig information.

| forsta hand ar reglerna om marknadsmissbruk till for att uppratthalla all-
manhetens fortroende for vardepappersmarknaden och skapa en effektiv
handel med vérdepapper, och inte for att skydda smasparare. Om fortroendet
for en marknadsplats minskar, finns det en risk for att likviditeten i handeln
minskar, vilket forsamrar marknadens effektivitet.

Fl:s arbete mot marknadsmissbruk

FI dvervakar att marknadsmissbrukslagen foljs. Enligt lagen ar bland annat var-
depappersinstitut, bérser och kreditinstitut skyldiga att snarast rapportera till Fl
om det kan antas att en transaktion utgor eller har samband med insiderbrott eller
otillbérlig marknadspéaverkan. Fl 6verlamnar darefter uppgifterna till &klagare pa
Ekobrottsmyndigheten (EBM) som bedémer om en férunderstkning ska inledas.
EBM startar brottsutredning i majoriteten av de fall som FI rapporterar. Fl kan
aven pa eget initiativ utreda handelser pa marknaden. Antalet rapporter om miss-
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tankta transaktioner har 6kat successivt sedan marknadsmissbrukslagen inférdes
2005.

Aven marknadsplatserna har ansvar for att 6vervaka att handeln sker enligt de
lagar och regler som géller. Fl har i sin tur tillsyn 6ver att marknadsplatserna har
forutsattningar att skota den dvervakningen pa ett riktigt och tillforlitligt satt.

| takt med att vardepappershandeln har blivit alltmer global har ocksa beho-
vet av kontroll dver nationsgranserna 0kat. Fl samarbetar med andra till-
synsmyndigheter inom EU enligt marknadsmissbruksdirektivet och samar-
betsavtal, liksom med lander utanfor unionen. Samarbetet bygger pa ett ut-
byte av information om handelser, handel, innehav, transaktioner etc.

Under hosten 2008 uppmérksammade FI ett dkat antal fall av kursmanipula-
tion och insiderhandel. Nasdaq OMX har anmalt ett flertal fall till FI, som FI
har l&mnat vidare till EBM. En orsak till utvecklingen kan vara att handels-
posternas storlek numera endast omfattar en aktie, vilket innebér att det ar
billigare och darmed ocksa mer frestande for personer att forsoka paverka
slutkurserna i aktier som omsatts i liten grad pa marknaden. | en majoritet av
fallen har det géllt misstankt otillaten handel i samband med stangning, vil-
ket bekraftar ovanstaende. Genom att manipulera stangningskursen kan en
aktor paverka vardet pa exempelvis fondandelar, vilket i sin tur paverkar
bland annat avgiftsuttagen. Huruvida den finansiella turbulensen kan ha
bidragit till okningen av misstankta transaktioner ar daremot svarare att dra
nagra slutsatser om. Antalet misstankta fall av otillborlig marknadspaverkan
med hjélp av ett fatal aktier har under varen 2009 minskat. Rapporter om
misstankta fall av otillbérlig marknadspaverkan ar daremot pa en fortsatt hog
niva. Under varen har FI fatt ett okat antal rapporter om misstanke att ledan-
de befattningshavare eller storre &dgare forsokt manipulera aktiekurser. In-
formation om nya trender och fenomen ligger till grund for en l16pande ut-
vardering av inriktningen pa FlI:s tillsyn.

Ett av de vanligaste fallen av otillbérlig marknadspaverkan ar att kunder har
fler &n ett depakonto och handlar med sig sjalva. Dessa transaktioner kan
ocksa utgora en risk for penningtvétt, eftersom det inte &r riktiga transaktio-
ner utan endast en omflyttning av véardepapper och pengar. Med anledning
av trenden i statistiken gor FI under 2009 platsundersokningar pa ett antal
banker och vardepappersforetag for att sdkerstalla kvaliteten i deras rappor-
teringsrutiner samt att de har bra rutiner for att forhindra att kunder utnyttjar
deras tjanster fér marknadsmissbruk.

FI kommer framéver att utoka informationen kring marknadsmissbruk pa
www.fi.se. Syftet ar dels att tillhandahalla information som &r efterfragad av
allmanheten och av de foretag som ar skyldiga att rapportera in missténkta
fall till oss, dels att bidra till att minska antalet brott. En 6kad informations-
givning om de trender vi ser kan bidra till att stdvja beteendet genom att visa
att F1 nogsamt foljer utvecklingen pa marknaden.

Warranter

Handeln med warranter har pagatt pa den svenska marknaden sedan 1995.
En warrant ar ett finansiellt instrument som ger innehavaren réttigheten, men
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inte skyldigheten, att vid en bestdmd tidpunkt i framtiden antingen kopa eller
sélja en aktie till ett bestamt pris. | Sverige handlas warranter huvudsakligen
av smasparare.

FI tar emot klagomal fran smasparare som ar missnéjda med handeln med
warranter. Klagomalen rér som regel spreaden, det vill saga skillnaden mel-
lan kdp- och séljkurser, och prissattningen. Fl:s beddmning ar att missndjet
ofta har sin grund i bristande kunskap hos konsumenter om warranter och
warrantmarknaden.

Det ar angeléget att informationen fran marknadens aktorer blir tydligare och
anpassas till det faktum att malgruppen ar smasparare. Det ar ocksa viktigt
att betona att en konsument som handlar med denna typ av komplicerade
produkter har ett langtgaende eget ansvar att forstd och utvardera de risker
som &r forknippade med produkten. For att kunna fatta ett valgrundat beslut
bor konsumenten exempelvis ta del av det prospekt som en utgivare ar skyl-
dig att uppratta. FI anser daremot inte att det finns anledning att reglera eller
pa annat satt ingripa i handeln med warranter.
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Aktieindexobligationer

SAMMANFATTNING

Konsumentskyddet pa omradet har forbattrats tack vare att kvaliteten i
den information som emittenter och distributdrer av aktieindexobliga-
tioner tillhandahaller har blivit béattre. Risken minskar darmed for att
en konsument ger sig in i ndgot som hon inte fullt ut forstar konse-
kvenserna av. Informationen kan dock forbéttras ytterligare.

FI anser att aktieindexobligationer ar komplicerade produkter. Regel-
verket kraver att en distributor ska gora en bedémning av om det &r
passande for en konsument att kdpa en komplicerad produkt. Bedém-
ningen ska grunda sig bland annat pa konsumentens kunskaper och er-
farenheter av produkten. Anser foretaget att placeringen ar olamplig
for konsumenten, &r det skyldigt att informera konsumenten om det.

Aktieindexobligationer, andra sa kallade strukturerade vardepapper och de-
rivat med konsumenter som malgrupp har 6kat i popularitet och natt en stor-
re spridning de senaste aren, bland annat till f6ljd av omfattande marknads-
foring. Vid arsskiftet agde svenska hushall sadana produkter for uppskatt-
ningsvis 95 miljarder kronor.*'Finanskrisen har inneburit av emissionsvoly-
merna sjonk avsevart under 2008 jamfért med 2007.

Emissionsvolymer aktieindexobligationer under &ren 2004-2008%
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Komplex produkt

Aktieindexobligationer kan utformas pa manga olika satt och ge olika former
av exponeringar. Den vanligaste formen av aktieindexobligationer innebar
att utgivaren av en obligation atar sig att vid forfall betala tillbaka ett pa for-

% Detta ar sannolikt en underskattning, vilket beror p& mattekniska problem.

2 Med emissionsvolym avses den nominella volymen aktieindexobligationer emitterade i SEK
och som emitterats i VPC. Emissionsvolymen inkluderar saledes dven eventuellt handelslager
etc.
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hand bestamt lagsta belopp, och att spararen istallet for ranta far ett belopp
som beror pa hur aktiemarknaden har utvecklats under perioden. Enkelt ut-
tryckt tar spararen del av borsens uppgangar men inte dess nedgangar. Av
den anledningen séger man ofta att aktieindexobligationer &r kapitalgarante-
rade eller kapitalskyddade produkter.

Precis som en fondsparare beh6ver en sparare i aktieindexobligationer ta
stallning till vilka specifika marknader — branscher eller geografiska mark-
nader — som hon vill investera i samt vad hon tror om den aktuella markna-
dens utveckling framéver. Precis som vid fondsparande ar det ocksa viktigt
att jamfora avgifterna mellan olika utgivare och alternativ.

Aktieindexobligationer &ar en sparform som i manga avseenden ar mer kom-
plex &n fonder, och konsumenten behéver darfér ta hénsyn till ytterligare
aspekter for att sakerstélla att investeringsbeslutet fattas pa goda grunder.
Exempel pa centrala fragor som konsumenten behdver stalla sig ar:

¢ Vilken blir avkastningen vid olika utveckling av den underliggande
aktiemarknaden? — Omrakningsfaktorn®® kan géra det svart att ut-
vardera den forvantade avkastningen.

e Vad &r sannolikheten att den som ger ut obligationen inte kan betala
tillbaka lanet, och &r kompensationen tillracklig for den kreditris-
ken? — Om en emittent av en aktieindexobligation gar i konkurs ris-
kerar spararen att forlora sitt investerade kapital.

e Ar obligationen korrekt prissatt, det vill saga ar priset "korrekt” gi-
vet den forvantade avkastningen och risken? En eventuell avvikelse
fran marknadspriset ar vad som ofta kallas for "den dolda avgiften”?
— | fondsparande motsvarar priset pa fondandelarna marknadsvardet
och kunden behdver inte sjalv vardera om priset ar korrekt eller inte.

e Vad kostar det att sdlja obligationen i fortid? — Handeln kan vara be-
roende av att distributéren stéller ut kép- eller séljkurser. Eftersom
handeln kan vara begransad &r risken storre att det inte gar att sélja
obligationen eller att konsumenten tvingas salja den till ett Iagt pris.

Fl:s utgangspunkt &r att aktieindexobligationer ar komplicerade produkter.
Vérdepappersbolag och deras anknutna ombud ska enligt lag géra en be-
doémning av om det &r passande for en konsument att kopa en sadan produkt.
Beddmningen ska bland annat grunda sig pa konsumentens kunskap och
erfarenhet av produkten.® Anser foretaget att placeringen ar olamplig for
konsumenten, &r det skyldigt att informera henne om det. Vidare &r en ut-
gangspunkt for att fa anvanda begreppet "obligation” i prospekt och mark-
nadsforing enligt FI att produkten beréttigar till aterbetalning av minst 90
procent av det investerade beloppet.® En central orsak till detta &r att be-
greppet obligation i allménhet alltjamt &r forknippat med produkter dar hela
eller atminstone huvuddelen av det investerade beloppet aterbetalas. FI har i
kontakten med branschen dven betonat vikten av att informera potentiella

* Omrakningsfaktorn, eller upprakningsfaktorn, visar hur stor del av utvecklingen for den under-

Iig;gande exponeringen som investeraren far del av.

3 Aven i lagen om forsakringsformedling anges att ” formedlaren skall avrada en kund som &r
en fysisk person som handlar huvudsakligen for andamal som faller utanfér naringsverksamhet
fran att vidta &tgarder som inte kan anses lampliga med hansyn till personens behov, ekono-
miska forhallanden eller andra omstandigheter”.

% Granskning av prospekt - en vagledning
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sparare att en fortida inlésen av en aktieindexobligation kan innebdra att de
far tillbaka mindre &n obligationens nominella belopp.

Informationsgivningen

For att konsumenter och professionella aktdrer ska kunna gora de Gver-
véaganden som kravs stélls stora krav pa den information som utgivare och
distributorer av aktieindexobligationer tillhandahaller. FI har tidigare kunnat
konstatera att informationen ofta inte &r s& bra som den borde vara, och att
den i vissa fall ar direkt dalig. Detta riskerar att leda till att konsumenter
fattar beslut pa daliga grunder. Att professionella aktérer som fond- och pen-
sionsforvaltare kan ha svart att till fullo forsta villkoren och riskerna med
aktieindexobligationer och andra strukturerade produkter riskerar dven det
att sla negativt mot konsumenter genom att fonders eller pensioners vérden
kan minska med anledning av forvaltares felaktiga investeringsbeslut. FI har
under den senaste tiden sett att flera aktorer tagit till sig av kritiken och for-
battrat informationsgivningen. Det finns dock skillnader i kvaliteten pa in-
formationen som olika aktorer ger och FI ser darfor positivt pa att foretagen
jamfor sin informationsgivning med varandra och utnyttjar goda exempel for
att forbattra den egna informationen.

De hardare informationskraven som inférdes i och med lagen om vardepap-
persmarknaden syftar till att starka konsumentens position pa marknaden.
Samtidigt ser FI att de detaljerade och hogt stallda kraven kan leda till att
foretagen 6verinformerar konsumenter, framfor allt da en produkt eller en
tjanst ar av mer komplicerad karaktér. Detta riskerar att skapa kontraproduk-
tiva effekter, nadgot som i mojligaste man ska undvikas. FI har darfor i sin
kontakt med féretagen betonat att utgangspunkten i regelverket ar att infor-
mation till konsumenter ska ges pa ett lampligt och proportionerligt satt.
Bestammelserna lagger darmed ett ansvar pa foretagen att bedoma vad som
kan ségas vara lamplig och proportionerlig informationsgivning for olika
konsumenter och i olika situationer.

Okat antal distributorer

| takt med att aktieindexobligationer och andra strukturerade produkter okat i
betydelse de senaste aren, har utvecklingen ocksa gatt mot att antalet distri-
buttrer av produkterna 6kat. Med anledning av att den som férmedlar en
aktieindexobligation ofta &r den enda kontakt som konsumenten har i sam-
band med en investering &r det av stor vikt att denne har tillracklig kompe-
tens och kunskap for att kunna erbjuda den har typen av komplicerade pro-
dukter och ge kunderna réttvisande och tydlig information.

FI ser en risk for att den senaste tidens turbulens pa de finansiella markna-
derna kan bidra till att distributdrer tvingas stdnga ner sin verksamhet. For de
konsumenter som drabbas kan detta innebdra att de &ger en komplex produkt
som de inte till fullo forstar och inte heller vet hur de ska hantera nar den
distributér de haft kontakt med forsvinner. FI tar I6pande in uppgifter om
vardepappersbolagens finansiella stallning och agerar om ett foretag riskerar
att hamna i en besvérlig finansiell stallning. FI foljer daremot inte forsék-
ringsformedlares resultatutveckling, men agerar dven har om en férmedlares
ekonomiska utveckling kréver detta.
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Fondsparande och fondférsakring

SAMMANFATTNING

Overlag fungerar fondmarknaden vl fér konsumenterna. Informatio-
nen &r i de flesta fall tillforlitlig och flertalet av forvaltarna agerar i lin-
je med det uppdrag de har av kunderna.

FI foljer utvecklingen i fonderna med anledning av finanskrisen. Fond-
bolagen har éverlag kunnat hantera situationen val. Nagra fonder har
dock tvingats sténga tillfalligt med anledning av likviditetsbrist.

Konsumenter erbjuds i allt hdgre grad komplicerade fondliknande pro-
dukter som ofta ar illikvida och har svaréverskadliga avgiftsstrukturer.
Fl arbetar for att informationen i prospekten ska forbattras och pa sa
satt sakerstalla att en konsument kan fatta ett investeringsbeslut pa
goda grunder. For att vara trygg med sitt sparande &r det ocksa viktigt
att konsumenten informerar sig om vilken typ av produkt som hon in-
vesterar i.

Inraknat premiepensionssparandet sparar i princip hela Sveriges vuxna be-
folkning i fonder. Hushallen hade vid arsskiftet sparande i fonder som upp-
gick till cirka 1 100 miljarder kronor, varav drygt 300 miljarder var i direkt
fondsparande och cirka 400 miljarder i fondforsékringssparande. Fondspa-
randet genom PPM uppgick till ytterligare drygt 250 miljarder kronor.*

Fondsparande ar en sparandeform som har fa alternativ, inte minst géller
detta for fonder med inriktning mot utlandska marknader dér moéjligheten att
spara direkt i aktier &r begransad for en konsument. De vanligaste &ndamalen
med sparandet r att spara till pensionen och att spara for att ha en buffert.*’

Sparande direkt i fonder och genom fondférsakringslésningar innebér att
konsumenten 6verlater forvaltningen av sparkapitalet till en forvaltare. Hon
slipper darmed sjalv folja enskilda aktier och kan relativt enkelt uppna en
god riskspridning. Daremot ansvarar konsumenten for valet av investerings-
inriktning genom valet av fonder. Centrala fragor for kunden ar fondens
framtida avkastning, fondens avgifter, fondens investeringsinriktning och
darmed dess risk. Fondsparandet innebar ocksa att spararen tar en risk i valet
av forvaltare — hon behdver bedéma forvaltarens kompetens, om foretaget ar
seritst och risken for att det kommer att missbruka hennes fortroende.

Fondbolagens informationsgivning

Det ar av stor vikt att konsumenter har tillgang till information om fonderna,
deras inriktning, riskniva, avgifter, jamforelseindex etc. Har har fondbolagen

% Fondsparande i PPM star inte under Fl:s tillsyn. Daremot star de fondbolag och fonder som &r
med i PPM-systemet under FI:s tillsyn om de ar svenska fondbolag. FI har aven tillsyn éver de
utlandska fondbolagens och fondernas uppférande.

% Fondbolagens férening — Hur svenskarna ser pa fondsparandet
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ett stort ansvar att lamna lattforstaelig och korrekt information. Men aven
kunden har ett ansvar for att hdmta in informationen och jamfora olika alter-
nativ for att kunna fatta beslut pa goda grunder.

De informationskrav som regelverket staller upp syftar till att méjliggora en
effektiv jamforelse av villkor, avgifter, risk och historisk prestation. Fondbo-
lagen lamnar generellt bra information om sina fonder, vilket bekréftas bland
annat av en undersokning av fonders &rsberéttelser.*®

Fondbestdammelser och faktablad

Alla fonder som f6ljer lagen om investeringsfonder ska ha fondbestammelser
godkanda av Fl. Fondbestammelser &r avtalet mellan kunden och fondbolaget,
vilket innebar att de uppgifter som anges dar ocksa ar de som &r rattsligt bindan-
de. Bland annat ska fondbolaget dar Iamna uppgifter om fondens karaktér och
placeringsinriktning, avgifter och utdelningar. Uppgifter i andra dokument, exem-
pelvis informationsblad, faktablad och ¢viga marknadsféringsdokument om en
fond ska folja och komplettera det som anges i fondbestammelserna.

Ett fondbolag ska enligt EU-regler tillhandahalla ett faktablad for varje fond som
det erbjuder. Syftet ar att ge tydlig och kortfattad information om de centrala
aspekter som en konsument bor kénna till om en fond. Vad faktabladet ska inne-
halla regleras i Fl:s foreskrifter. Faktabladen for svenska fonder ar ett anvandbart
dokument som tillater konsumenten att bedéma en fond och dess risk samt géra
en jamforelse med andra fonder. Erfarenheten fran andra EU-lander &ar daremot
inte lika positiv. En orsak ar att faktabladet ofta ar utformat som ett juridiskt do-
kument som inte hjalper konsumenten i sin bedémning av en fond och i en jamfo-
relse med andra fonder. D4 faktabladet dven syftar till att underlatta marknadsfo-
ring 6ver granser ser EU Gver reglerna om innehallet.

Som regel ar det forhallandevis enkelt for en konsument att gora jamforelser
mellan olika fonder och att folja och utvérdera fonder, inte minst tack vare
att foretag och media féljer, betygsatter och utvarderar fonder I6pande. Den
intresserade konsumenten har saledes ofta goda mojligheter att fatta ett val-
grundat beslut genom att utvardera sin investering och jamfora det som
fondbolaget levererar med savél de egna forvantningarna som andra fonder.

Forvaltarregistrering, det vill sdga nér fondinnehav inte registreras i andels-
agarens namn utan i till exempel vardepappersbolagets namn, kan innebéra
att andelsagaren inte far fullstandig information om fonden. Reglerna kring
informationsgivningen i de har fallen &r inte sa tydliga som FI skulle 6nska.
Vanligt férekommande &r ocksa att andelsagaren avsager sig ratten till in-
formation nar denne ingar avtal om forvaltarregistrering. FI anser att det
finns skél for lagstiftaren att se 6ver reglerna for att sékerstélla att konsu-
menten far del av nédvéndig information och att denne inte drabbas av oska-
liga villkor vid forvaltarregistrering.

Intressekonflikter

Fondsparande &r en produkt med lag transparens, vilket fondbolagen kan
utnyttja. Generellt sett hanterar fondbolagen intressekonflikter pa ett till-

% Fonders arsberattelser (FI 2008:23)

41




FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2009:10

fredsstéllande satt. Det ar anda viktigt att halla i minnet att ett fondbolag som
vill agera mot sina fondandelségares bésta, har mgjlighet att gora detta, och
kunderna har begréansad mojlighet att upptécka det. Det &r en central orsak
till att F1 i klassificeringen av de finansiella produkternas och tjénsternas
tillsynsbehov bedomt att fondsparande &r ett omrade som ska ha en hdg prio-
ritering i den forebyggande tillsynen.

Fondbolagen har ett ansvar att identifiera och hantera de intressekonflikter
som kan finnas i verksamheten. Det &r av storsta vikt att ett fondbolag vid
exempelvis val av motparter och tjansteleverantdrer uteslutande har fondan-
delsagarnas basta for 6gonen. For att sa langt det a&r mojligt undvika intres-
sekonflikter och sakerstélla att fondbolagen ar oberoende stéller FI bland
annat krav pa att en VD inte ska ha andra anstallningar, uppdrag eller enga-
gemang som kan innebdra intressekonflikter. FI har varit restriktiv i tillamp-
ningen av vilka 6vriga uppdrag som kan accepteras. Det finns dven krav pa
styrelsen och styrelsens ordférande.

Vissa intressekonflikter hanteras genom krav pa att fondens — och darmed
andelsagarnas — respektive fondbolagets tillgangar ska vara separerade. Re-
gelverket anger att ett fondbolag inte far ha hand om den egendom som ingar
i en fond. Bolaget far heller inte anvanda fondens egendom i den egna verk-
samheten, till exempel for att tdcka forluster i fondbolagets verksamhet.
Fondens tillgangar ska forvaras av ett av fondbolaget oberoende forvarings-
institut. Uppdelningen innebér ocksa att fondens tillgangar inte paverkas i
det fall fondbolaget gar i konkurs. Direktinvesteringar i fonder omfattas dér-
for sannolikt inte av den statliga insdttningsgarantin eller det statliga investe-
rarskyddet.*

Forvaringsinstitutet har en kontrollerande roll och ska skéta in- och utbetal-
ningar till och fran fonden och kontrollera att de beslut som fondbolaget
fattar om fonden inte strider mot fondbestammelserna eller lagen om inve-
steringsfonder. | situationer dar fonders medel placerats i strid mot lag eller
fondbestammelser, har Fl kunnat konstatera att den kontrollinstans som for-
varingsinstitutet ar tankt att utgdra inte fungerat. Forvaringsinstitutets kon-
troll av fondernas innehav har ocksa visat sig vara bristfallig. FI har paborjat
en undersdkning av de institut som i Sverige agerar forvaringsinstitut. Un-
dersokningen syftar bland annat till att kartlagga hur instituten har utformat
sin funktion som forvaringsinstitut. Nuvarande regler om forvaringsinstitu-
tets roll innebar att det ar svart att exakt definiera omfattningen av dess upp-
gifter och ansvar. Detta innebér inte bara problem for de féretag som agerar
forvaringsinstitut utan dven for FI i sin tillsyn. FI anser att lagstiftaren bor se
over reglerna kring forvaringsinstitutets roll.

Vardering av innehav

Vérderingen av en fonds innehav &r central i fondverksamheten. Den ligger
till grund for dels de andelskurser till vilka andelsdgare tecknar och lser in
andelar dels hur stor forvaltningsavgift en andelsagare far betala. VVardering-
en ar saval en del av som en forutsattning for en fungerande riskhantering.

Det kan vara svart for konsumenter och andra utomstaende att bedéma ob-
jektiviteten i fondbolagets vardering av en fonds innehav. Det 6kar risken for

% EU-kommissionen ser for narvarande over reglerna kring investerarskyddet. Oversynen
inkluderar bland annat vilka tjanster som ska omfattas av skyddet och storleken pa skyddet.
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att bolaget véljer att manipulera vérderingen for att exempelvis kunna ta ut
hogre avgifter, forbattra avkastningshistoriken eller gynna andra intressenter
an andelsagarna. En felaktig vardering av tillgangarnas vérde kan i forlang-
ningen innebdra betydande forluster for en andelsdgare, detta géller inte
minst om fondbolaget tar ut en prestationsbaserad avgift. Samtidigt finns det
goda forutsattningar for forvaltarna att dolja dessa extra avgiftsuttag.

Utgangspunkten i regelverket ar darfor att fondinnehaven ska vara varderade
till gallande marknadsvérde for att sdkerstalla en korrekt vardering. Mark-
nadsvarderingen ar forhallandevis latt att genomlysa och kontrollera givet att
tillgangarna &r likvida och handlas pa en reglerad marknad dar andra &n
fondbolaget kan jamfora varderingen med priset pa marknaden.

Vérderingen av onoterade innehav*® ar daremot svarare, sarskilt om omsitt-
ningen av tillgangen ar l1ag. Onoterade innehav maste marknadsvarderas av
bolaget och det blir svarare for utomstaende att avg6ra om varderingen ar
objektiv och korrekt. Varderingsprocessen ar saledes mycket central och
kraver strikta rutiner och ett konsekvent arbetssatt. Den kraver kompetens
och en organisation som hanterar férekommande intressekonflikter. Férva-
ringsinstitutet ska ocksa kontrollera att varderingen sker i enlighet med lag
och fondbestdammelser.

Under 2008 granskade FI rutiner och metoder for att vérdera onoterade inne-
hav hos 30 fond- och vérdepappersbolag.* Granskningen visade pé ett be-
hov av tydligare information i fragan och FI publicerade darfor en végled-
ning om vérdering av onoterade innehav i fonder. FI g6r dar bedémningen
att ett fondbolag ska arbeta aktivt med att marknadsvardera onoterade inne-
hav. For att sékerstélla att intressekonflikter kan hanteras ska varderingen
utforas av fran forvaltningen oberoende och kompetent personal enligt kon-
sekvent tillampade och férutbestamda principer. FI har fortydligat véagled-
ningen avseende vérdering av onoterade innehav och arbetar i den lépande
tillsynen med att folja upp bolagens atgarder.

Komplicerade avgiftsstrukturer

Avgiften och den historiska avkastningen &r tva centrala uppgifter som kun-
derna anvénder for att utvéardera fonder. | de allra flesta fonder utgdér dessa
uppgifter inga storre problem och kunderna kan lita pa de uppgifter som
fondbolaget forser dem med.

Om ett fondbolag tar ut avgifter som ar kopplade till fondens avkastning, sa
kallade prestationsbaserade avgifter, kan det uppsta problem for kunderna.
Dessa avgiftsmodeller kan i vissa fall ge upphov till oréttvisa avgiftsuttag,
och det kan vara svart for kunden att i forvag bedoma avgiften vid olika ut-
veckling av fonden. Det forsvarar utvarderingen och maéjligheten att jamfora
fonden med andra sparalternativ. Det blir dessutom svarare att i efterhand
kontrollera att fonden inte tar ut for htga avgifter.

Det faktum att konsumenter séllan vill eller kan kontrollera det faktiska av-
giftsuttaget innebér att deras informationsunderldge forstéarks ytterligare. En

“° Benamningarna noterade respektive onoterade vardepapper &r i lagstiftningen numera utbyt-
ta mot upptaget respektive inte upptaget till handel pa en reglerad marknad. Fl anvander dock
de tidigare beteckningarna for enkelhets skull.

“! vardering av onoterade innehav i fonder (FI 2008:7)
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understkning genomférd av Fondbolagens forening visar att trots att konsu-
menter anser att information om en fonds avgift ar bland den viktigaste in-
formationen vid valet av fonder, kanner endast cirka en fjardedel av fondspa-
rarna till avgiften pa de fonder som de &ger andelar i.**

I och med komplexiteten i avgiftsmodellerna ar det av storsta vikt att en
konsument har mojlighet att ta del av lattbegriplig information om de villkor
som tillampas och vilka konsekvenser en modell kan innebdra fér henne. Fl
har darfor kommit med rekommendationer om hur dessa avgiftsmodeller bor
vara utformade. Flertalet fondbolag har anpassat fondbestdmmelserna till
praxis och har numera modeller som efterlever de principer som enligt FI:s
uppfattning &r skaliga. De fonder som fortfarande har avgiftsmodeller som
inte lever upp till de principerna hade infért dem innan detta synsétt var eta-
blerat. Bolagen ska informera kunderna om hur avgiftsmodellen fungerar
och vilka konsekvenser det har for kunderna.

Marknadsturbulensen och de svenska fonderna

FI foljer 16pande utvecklingen i fondbolagen och deras fonder. Med anled-
ningen av marknadsléget har FI gjort ett antal undersokningar for att se hur
fonderna drabbats av utvecklingen pa bland annat rante- och aktiemarkna-
derna, konkursen i Lehman Brothers, likviditetsproblemen etc. Var bedom-
ning ar att fondbolagen dverlag har hanterat utvecklingen val. Finanskrisen
har naturligtvis lett till att majoriteten av fonderna tappat i varde. Under
2008 har ocksa manga sparare valt att gora uttag ur fonderna. Statistik fran
bérjan av 2009 indikerar att denna utveckling nu kan ha vant. | de flesta
fonder har man kunnat hantera dessa uttag men nagra fonder har med anled-
ning av bristande likviditet tvingats stinga tillfalligt for forsaljning och inl6-
sen. Nagra fondbolag har ocksa valt att helt upphdra med férvaltningen av
vissa fonder. Huruvida detta ar en effekt av det radande marknadsléaget ar
inte mojligt att séga.

FI tror att den negativa utvecklingen kan leda till att fondbolag véljer att
upphora med forvaltningen av vissa fonder med prestationsbaserade avgifter,
da intakterna for dessa fonder minskar betydligt nar avkastningen sjunker.
Effekterna for andelségarna kan bli att de i goda tider fatt avsta en relativt
stor andel av avkastningen, men att de inte kan ta del av den lagre avgift som
en prestationshaserad avgiftsstruktur faktisk innebdr i samre tider. Om flera
fonder tvingas stanga kan det i forlangningen paverka alla fonder med pre-
stationsbaserade avgifter da intresset bland investerare kan minska.

Upphor fondbolaget med foérvaltningen av en fond tar férvaringsinstitutet
éver fonden. Den normala gangen &r att forvaringsinstitutet i sin tur 6verlater
fonden till ett annat fondbolag, som dérmed tar Gver forvaltningen. Det kan
ocksa dela ut fondens tillgangar till andelsagarna.

Risknivaerna i specialfonder, exempelvis hedgefonder, har inte helt ovéntat
Okat och det ar troligt att det kommer att ske vissa 6verskridanden av de i
fondbestammelserna angivna risknivaerna. Samtidigt som FI forvantar sig att

“2 Fondbolagens forening — Hur svenskarna ser pa fondsparandet
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fondbolagen ska leva upp till de angivna riskbegrénsningarna anser vi att det
finns en 6kad risk for 6vertradelser med anledning av marknadsférutsatt-
ningarna. FI utgar fran att fonder som riskerar att dvertrada riskbegransning-
arna anpassar risktagandet i fonden till raddande marknadsforutsattningar sa
att fondbestdmmelserna inte dvertréds.

Finanskrisen har dven lett till att nagra tillgangstyper, till exempel vissa
strukturerade kreditprodukter, har blivit svara att vardera. Enligt svenska
regler maste en fond som inte kan vardera delar av sina tillgangar tillfalligt
stdnga for forséljning och inldsen. | ett flertal EES-lander har en fond moj-
lighet att placera illikvida eller svarvéarderade tillgangar i sa kallade side
pockets”, vilket gor det mojligt for fonden att dela upp tillgangarna och pa sa
satt halla 6ppet for forséljning och inlésen. For andelsdgarna kan "side pock-
ets” vara en fordel da risken for att en fond stanger for forsaljning och inlo-
sen minskar. Samtidigt kan en sadan méjlighet innebara att fondforvaltares
incitament Okar att investera i komplicerade eller svarvéarderade produkter.
Fl:s preliminara bedémning &r att ett sadant forfarande skulle sta i strid med
nuvarande bestdmmelser.

Fondliknande produkter

En konsument mots av ett stort antal alternativ nar det galler att placera sina

pengar. For att kunna fatta ratt beslut &r det bland annat viktigt att marknads-
foringen av sparalternativen ar rattvisande, exempelvis att sparprodukternas

namn inte ger en missvisande bild av produkten.

Ordet fond &r inte en skyddad beteckning, vilket innebér att &ven andra pro-
dukter &n de som regleras i lagstiftningen kan anvénda benamningen. Ut-
vecklingen gar ocksa mot att konsumenter i allt hdgre grad erbjuds investera
i exempelvis fastighetsfonder, private equityfonder, infrastrukturfonder eller
realfonder. Produkterna &r inte att betrakta som fonder enligt fondlagstift-
ningen, FI kallar dem darfor fondliknande produkter. Skillnaderna mot fon-
der gor att de snarare bor jamforas med investeringar i till exempel onotera-
de investmentbolag an med sparande i fonder enligt fondlagstiftningens de-
finition.

En fond enligt fondlagstiftningen omfattas av sarskilda regler som syftar till
att skydda sparare och ge en grundldggande trygghet. Fondliknande produk-
ter enligt ovan omfattas daremot varken av regelverket eller av FI:s tillsyn.
De kan dock omfattas av skyldigheten att uppratta prospekt.** "Fonden” ar
ofta en komplicerad aktiebolagskonstruktion dar konsumenten erbjuds kopa
aktier. Att ett aktiebolag har en fondliknande struktur innebdr bland annat att
aktieagarna inte har mojlighet att paverka bolagets framtida forvaltning.
Exempelvis kan hon fa lamna ifran sig den rostratt som ett aktiedgande nor-
malt beréttigar till. Det kan ske genom att individen i samband med aktie-
teckningen behdver inga avtal och lamna en fullmakt till den som arrangerar
erbjudandet eller nagon annan att rosta for hennes aktier vid bolagsstamman.
| praktiken kommer ocksa bolagets framtida forvaltning att helt regleras av
forvaltningsavtal och aktiedgarna kan i realiteten varken paverka beslut om

3 Erbjudanden dar minsta investering uppgér till minst 50 000 euro kan lamnas utan att ett
prospekt behdver uppréttas.
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framtida investeringar, nyemissioner eller styrelsesammanséttningen. Vidare
kan avtalet som individen ingatt reglera framtida 6verlatelser av aktier, sa att
hennes ratt att fritt kunna overlata aktierna begransas. Aven om sadana be-
grénsningar saknas &r aktien eller fondandelen vanligtvis onoterad och déar-
med illikvid. Det betyder att inlasningen kan vara betydande, vilket &r en
riskfaktor som investerare bor uppmarksamma. Aktien eller fondandelen kan
ocksa sakna I6pande vérdering och vardet kan baseras pa ett pris som en
marknadsgarant eller distributdren stéller. Slutligen &r avgiftsstrukturen ofta
komplicerad och svaréverskadlig.

Fondliknande produkter kan ocksa exempelvis utgoras av certifikat dar den
underliggande tillgéngen exempelvis utgérs av utldndska hedgefonder.* | de
fallen &r det viktigt for konsumenten att vara medveten om att den underlig-
gande tillgangen inte nédvandigtvis omfattas av regelkraven eller av tillsyn.
Kunden tar i ett sddant lage ocksa en kreditrisk mot emittenten av certifika-
ten, vanligtvis en bank.

Trots finanskrisen och turbulensen pa aktiemarknaden har intresset hos akto-
rer att ge in prospekt for den hér typen av produkter inte avtagit. FI arbetar
kontinuerligt och i samrad med branschen for att informationen i prospekten
ska forbattras och pa sa satt sakerstalla att en konsument kan fatta ett inve-
steringsbeslut pa goda grunder. FI betecknar produkterna som komplicerade
och utgar darmed ocksa fran att radgivare och formedlare av produkterna i
enlighet med reglerna gor en bedémning av om det &r passande fér en kon-
sument att kdpa produkten. For att vara trygg med sitt sparande ar det ocksa
viktigt att en konsument informerar sig om vilken typ av produkt som avses.
Hon bor exempelvis ta del av och kritiskt granska prospekt, informationsbro-
schyrer, villkor och eventuella faktablad.

Fondforsakring, depaférsakring och individuellt pensions-
sparande

Sparande i fonder kan dven ske genom ett mellanled, vilket har skatteeffek-
ter. Den vanligaste formen &r fondsparande genom fondforsakring, beskattad
som pensions- eller kapitalforsikring. Aven kapitalpension, med egna skatte-
regler, har tidigare varit ett sétt att spara i fonder.

Problemen vid den hér typen av fondsparande ar desamma som vid direkt
fondsparande och en sparare behdver darfér samma information om risker
och mojligheter. I praktiken &r det dock stora skillnader pa saval kraven pa
och den faktiska informationen som kunden far om avgifter, risker och moj-
ligheter mellan till exempel fondforsékring och direkt fondsparande. FI ser
for narvarande 6ver informationsreglerna pa forsakringsomradet. For att
forenkla jamforelser mellan olika produkter har FI arbetat utifran principen
att information om exempelvis avkastning ska ndrma sig de regler som galler
for fonder dar det ar lampligt.

4 Certifikaten kan aven ha andra typer av tillgdngar som underliggande tillg&ng, exempelvis
ravaror.
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Utover de aspekter som konsumenten behdver ta hansyn till i direktsparande
i fonder, finns en del ytterligare faktorer som konsumenten maste kanna till
for att fatta valgrundade beslut, bland annat:

e Information om forsakringsinslag. P4 samma sétt som vid traditio-
nell livforsakring (se nésta avsnitt) behdver konsumenten informa-
tion om forsakringsinslagen i sparandet, sasom aterbetalningsskydd,
familjeskydd och efterlevandeskydd. Det innefattar ocksa den even-
tuella mojligheten att vid forsakringens utbetalning omvandla fond-
forsakringen till en traditionell livforsakring.

e Information om aterkdpsmajligheter. Mojligheten till och kostnader-
na for aterkop, det vill saga inlésen i fortid, kan vara viktig for en
konsument om hennes ekonomiska forutséttningar &ndras och hon
behover fa tillgang till sparandet,

e Information om mojligheten att byta fonder och att flytta fondférsak-
ringen till ett annat fondbolag. Om kunden inte har mojlighet att
flytta sitt sparande till ett annat férsakringsbolag 6kar kundens ut-
satthet (detta diskuteras i avsnittet om traditionell livforsékring).

e Kunden har en viss kreditrisk pa forsakringsforetaget. Till skillnad
fran direkt fondsparande ager inte kunden fondandelarna utan har
istallet en sarskild formansratt till skuldtackningstillgangarna i fore-
taget. Det innebér att kunderna vid en insolvenssituation har samma
prioritet som 6vriga forsékringstagare, exempelvis sparare i traditio-
nell pensionsforsakring om foretaget dven erbjuder den produkten.
Insattningsgarantins investerarskydd galler inte for fondforsakring.

Pa samma satt som fondforsékring innebér sa kallad depaférsékring och
individuellt pensionssparande (IPS) mojligheter for konsumenten att spara
med sérskilda skatteeffekter. Den typen av sparande innebér en stdrre frihet
att valja tillgangar att spara i jamfort med fondforsakring. Det gar som regel
att genom depafdrsakringen och IPS placera i fonder men aven i aktier och
andra vardepapper. Inom IPS kan en kund &ven placera medel pa ett inla-
ningskonto.

Depafarsakringen innebar precis som fondforsakring att kunden inte sjalv
ager tillgangarna och darmed har en viss kreditrisk pa forsakringsforetaget.
Awven 6vriga faktorer som redovisas ovan ar viktiga for konsumenten att ta
hansyn till. Depaférsakring omfattas inte av det statliga investerarskyddet.

IPS ér till skillnad fran fondforsakring och depaforsakring inte en forsakring
utan en sparform. Tillgdngarna i en IPS halls atskilda fran foretagets Gvriga
tillgangar och kunden har ingen kreditrisk pa foretaget vid en eventuell kon-
kurs. P4 samma satt som vid direkt fondsparande finns risken for att till-
gangarna forskingras eller slarvas bort. Inte heller IPS omfattas av det statli-
ga investerarskyddet.

Effekter med anledning av finanskrisen

Den senaste tidens finansiella kris har medfort att konsumenter som valt att
pa olika satt spara i fonder och andra vardepapper har fatt se sitt sparande,
inte minst det med stora aktieinslag, tappa mycket i véarde. For sparare med
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lang tid kvar till utbetalning &r inte detta nodvandigtvis ett problem, men om
hon snart ska eller redan borjat fa ut sin pension kan effekterna pa pensio-
nens storlek vara betydande.

Mojligheterna att flytta pensionssparandet i ett fondférsakringsavtal till en
ny pensionsforsakring kan vara begransade, och beror i huvudsak pa om
avtalet omfattas av flyttratt eller inte. Kunden kan déremot lépande gora
forandringar i sitt fondinnehav. Nagra forsakringsbolag later fondforsakring
successivt 6verga till en traditionell pensionsforsakring nar utbetalningstiden
narmar sig. Kunden kan ocksa i vissa fall vélja att lata hela kapitalet foras
Over strax fore utbetalningstiden. Vissa foretag har dock som huvudalterna-
tiv att kapitalet forblir investerat i fonder &ven under utbetalningstiden. Detta
galler ocksa som huvudalternativ i PPM-sparandet, dar kunden aktivt maste
begéra att istallet fa en traditionell pensionsforsakring under utbetalningsti-
den. Manga kunder med fondférsakring under utbetalningstiden har fatt erfa-
ra att bade utbetalningarna och pensionskapitalet under det senaste aret
minskat kraftigt. En del forsakringsforetag har som rutin att informera kun-
derna om att de bor fundera 6ver riskerna med att behalla fonderna som de ar
infor utbetalningstidens borjan, andra inte. FI 6vervager om krav pa informa-
tionsgivning boér inforlivas i de kommande informationsféreskrifterna fér
forsakring och tjanstepension.
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Sparande i traditionell pensionsforsakring

SAMMANFATTNING

For att starka konsumenternas stéllning behover regelverket, tillsynen
och bolagens agerande forbéttras. Det galler bland annat mgjligheten
att flytta sitt sparande, informationen om risk och avkastning, hur éver-
skott fordelas mellan forsakringarna och informationen kring detta.

Forandringar pa marknaden for tjanstepension innebar minskade intak-
ter for forsékringsforetagen och en risk for att intressekonflikter mellan
olika kollektiv av pensionssparare uppstar. FI kommer att folja utveck-
lingen och hur foretagen paverkas av de nya marknadsforutsattningar-
na. Det kan ocksa finnas skal att f6lja upp hur foretagen hanterar risken
for intressekonflikter.

Traditionell pensionsférsakring® &r framst ett sparande for lderdomen och
utgor cirka en tredjedel av hushallens totala sparande. Detta sparande &r
darmed den storsta sparformen i Sverige. Till skillnad fran andra typer av
pensionssparande éverlamnar spararen i traditionell pensionsférsakring helt
investeringsbesluten till forsakringsforetaget. Produkten kan darmed rikta sig
sarskilt till konsumenter som inte vill eller anser sig kunna fatta egna inve-
steringsbeslut i sitt pensionssparande. Sparformen har hogsta prioritet i till-
synsarbetet. Anledningarna &r féljande:
e De stora varden som &r knutna till sparformen.
e Forekomsten av langa loptider i kombination med en begransad
flyttratt.
e Svarigheten for kunden sjalv att utvéardera och granska produkterna.
e De intressekonflikter som finns i ett forsakringsforetag och som kan
drabba dess kunder inom traditionell pensionsforsékring.

Efter problemen i livforsakringsbolagen i borjan av 2000-talet har konsu-
mentskyddet i flera avseenden forbattrats. FI har pa flera satt ocksa starkt
bevakningen av foretagens risker, interna transaktioner och avgifter. Om ett
forsakringsforetag ingar i en grupp av foretag kan dess ekonomiska stallning
paverkas av andra i gruppen. Ur ett konsumentperspektiv ar det darfor vik-
tigt att FI har en god kontroll av till exempel affarshandelser och avtal inom
gruppen. FI har darfor ocksa skarpt tillsynen av forsakringsgrupper.

Olika satt att bedriva livforsakring

Lagstiftningen skiljer pa tva foretagsformer for livforsakringsverksamhet — forsak-
ringsaktiebolag och 6msesidiga forsékringsbolag. Livférsakringsaktiebolagen kan
i sin tur delas upp i sddana som har regler i bolagsordningen som medger
vinstutdelning till Agarna och sddan som saknar sadana regler. De senare sags
verka enligt dmsesidiga principer.

Foljande tabell sammanfattar pa ett évergripande plan skillnader mellan de olika
formerna for livforsékringsverksamhet:

> Termen anvands har for att beteckna pensionsforsékring av sparandetyp som bedrivs efter
omsesidiga principer. Motsvarande verksamhet i vinstutdelande bolag dér bolaget véljer placer-
ingarna raknas ocksa hit, medan depaforsakring och fondforsakring exkluderas.
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Forsakringsaktiebolag

Vinstutdelande

Ej vinstutdelande

Omsesidigt férsakringsbolag

Agare

Aktieagarna

Aktieagarna

Forsakringstagarna

Traditionell livforsékring enligt

Inte méjlig

Méjlig

Mbjlig

omsesidiga principer

Traditionell livforsékring med
villkorad aterbaring

Ja, denna typ av
forsakring kravs for
annat livforsakrings-

sparande an
fondforsakring

Mojlig men ovanlig Mojlig men ovanlig

Forsékringstagarna har
representant i styrelsen for
bolaget

Nej Ja Ja

Produktens utformning

Traditionella pensionsforsékringar kan delas in i privata pensionsforsakring-
ar och tjanstepensionsforsékringar. En viktig skillnad mellan dessa ar att
pensionstagaren inom tjanstepension ofta foretrads av sin arbetsgivare, som
ocksa ar forsakringstagare, i kontakten med forsakringsforetaget. Det kan
minska informationsunderlaget nagot om arbetsgivaren ar insatt i forsak-
ringsfragor, samtidigt som valfriheten for den enskilde kan bli mer begran-
sad. Ar tjanstepensionen avtalsgrundad &r risken att pensionstagaren, som
har det starkaste intresset av att foretaget skoter sig, blir mer passiv &n om
hon som enskild individ hade ingatt avtalet. Det kan innebara en svagare
bevakning av konsumentintressen.

Tjanstepensionen kan vara avgiftsbestdmd eller premiebestdmd. Riskbilden
for konsumenten skiljer sig pa flera punkter mellan dessa former. | korthet
kan s&gas att hon ar mer exponerad mot problem i en avgiftsbestdamd tradi-
tionell tjanstepensionsforsakring an i en formansbestamd. En central orsak &r
att vardet av den forvéantade utbetalningen vid avgiftsbestamd forsakring i
hogre grad styrs av forsakringsforetagets investeringsval. Utvecklingen gar
mot att andelen avgiftshestamda tjanstepensionsforsakringar okar i forhal-
lande till andelen formansbestamda, inte minst genom de omléggningar som
genomforts i de stora kollektivavtalade systemen for tjanstpensioner.

Den traditionella avgiftshestamda pensionsforsékringen kan beskrivas som
en "tandemprodukt”. Den innebar dels ett garanterat sparande, dels ett for-
valtat sparande.*® | det garanterade sparandet far pensionstagaren vid sparti-
dens slut en pa forhand bestamd pensionsniva. Det forvaltade sparandet sva-
rar mot hennes rétt till del av 6verskottet fran hela eller delar av verksamhe-
ten.

Risken i det garanterade sparandet

Det fasta atagandet som forsékringsforetaget har till en pensionstagare i tra-
ditionell avgiftsbestamd pensionsforsakring, garantin, paminner en del om
ett bundet kontosparande. Genom att foretaget pa forhand utlovar ett visst
minsta belopp som ska betalas ut kan pensionstagarens premie, efter avdrag

6 Den formansbestamda tjanstepensionsforsakringen ar ur konsumentens perspektiv huvud-
sakligen en I6nerelaterad férman, men den ar beroende av uppkomsten av ett éverskott eller
premietillskott fran arbetsgivaren for att utbetalningarna ska kunna raknas upp med inflationen.
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for driftskostnader och eventuella riskkostnader samt tillagg for vissa risk-
vinster, betraktas som en inséttning som forrantas med en fast ranta, det vill
saga ungefar som ett bundet kontosparande. | bada fallen tar kunden risken
att foretaget inte ska kunna fullgora atagandet nar det forfaller till betalning.

For att skydda pensionstagaren mot den risken finns ett omfattande regelverk
som forsékringsforetagen ska félja. Bland annat ska de halla en viss mangd
eget kapital i forhallande till sina ataganden, de far inte investera alla sina
tillgangar hur de vill och de ska méata och hantera sina risker pa lampligt satt.

FI utovar tillsyn Gver att foretagen foljer regelverket. Att foretagen haller ratt
mangd kapital kontrolleras genom att foretagen ska uppfylla de i lagstift-
ningen faststallda kraven pa kapitalbas. Samtliga foretag uppfyller idag des-
sa krav. FI mater dven att foretagen har tillrackligt med kapital i forhallande
till de finansiella och forsékringsmassiga risker som deras verksamhet inne-
bar. Malet &r att FI tidigt ska kunna identifiera de foretag som tagit sa stora
risker att de inte med fullgod sakerhet kan uppfylla sina taganden gentemot
kunderna. Detta &r ett arbetssatt som forvantas stamma vél med de nya regler
som nu &r beslutade inom EU.

De kraftiga fallen pa de finansiella marknaderna under hosten 2008 innebar
att forsékringsforetagens marginaler krympt. FI beddmer att det stora flerta-
let foretag har en god formaga att sta emot ytterligare stora prisfall pa de
finansiella marknaderna och ovéntade utfall i forsakringsriskerna, och anda
ha formaga att fullgéra sina garanterade ataganden till pensionstagarna.

Vid en insolvenssituation har kunder i traditionell pensionsforsakring en
formansratt framfor de flesta andra fordringségare till ett belopp som uppgar
till det bokfdringsmassiga nuvardet av den garanterade formanen. Foretradet
till dessa tillgangar sakras genom att de registerfors i ett skuldtiackningsregis-
ter enligt sarskilda regler. Om tillgangarna inte stammer med dem som finns
angivna i registret forsvagas vardet av formansratten. Det ar darfor av stor
vikt for konsumenten att foretagen hanterar sin skuldtackning i enlighet med
regelverket. FI granskar foretagens regler och rutiner och gor kontroller av
skuldtackningsregistren. Utifran den senaste granskningen bedémer FI att
foretagen har god ordning pa registren och tillfredsstallande rutiner.*’

Det finns inte ett statligt skydd mot en insolvenssituation i ett forsakringsbo-
lag. En sadan sa kallad garantiordning har diskuterats under en langre tid pa
EU-niva. Annu finns dock inga konkreta planer att inféra ett sddant system,

aven om diskussionen aktualiserats med anledning av finanskrisen.

Risken i det férvaltade sparandet

Det forvaltade sparandet svarar mot kundens rétt att fa del av dverskottet
fran hela eller delar av verksamheten. | ett vinstutdelande foretag uttrycks
andelen av 6verskottet som ett rorligt skuldbelopp, den sa kallade villkorade

7 Tillfredsstallande rutiner for skuldtackningsregister (FI 2008:22)
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aterbaringen, medan det i ett dmsesidigt verkande bolag avser framst en an-
del av eget kapital, den sé kallade preliminart fordelade aterbaringen.*®

Avkastningen i det forvaltade sparandet beror huvudsakligen pa resultatet i
kapitalforvaltningen samt pa de eventuella vinsterna som uppstar genom att
forsakringsutfallet blir battre i forhallande till de antaganden som gjordes vid
premieberakningen. Kunderna har i den hér delen av sitt sparande en mark-
nadsrisk, det vill sdga en exponering mot utvecklingen pa de finansiella
marknaderna. Men de kan dven ha en exponering mot livsl&ngdens utveck-
ling, det vill s&ga en exponering mot “risken” att livslangderna 6kar, och mot
rorelserisken i foretaget.

Ratten till dverskottet ar ofta mer oklar for pensionstagaren &n ratten till det
garanterade formansbeloppet. Att den villkorade aterbaringen kan variera
kan vara lattare att forsta an att den preliminart fordelade aterbaringen inte ar
garanterat, dven om detta alltid maste framga i informationen till kunden. Att
det &r en del av foretagets riskkapital som kan anvéndas for att tdcka forlus-
ter i verksamheten kan ocksa vara svart att ta till sig. Det innebar att det 6m-
sesidigt bedrivna bolaget kan dra tillbaka hela eller delar av beloppet om
konsolideringsgraden understiger den niva som foretaget faststallt i sin kon-
solideringspolicy. Forsakringsforetagen har dock blivit battre pa att informe-
ra kunderna om villkoren for detta.

Konsolideringsgrad

Den kollektiva konsolideringen ar ett méatt pd vardet av forsakringsforetagets sam-
lade tillgangar i forhallande till en uppskattning av samtliga uppskattade &tagan-
den, savél det garanterade som det forvaltade sparandet. Begreppet kollektiv
konsolidering berér enbart émsesidigt verkande livforsakringsbolag.

FI rekommenderar livférsakringsbolagen att faststélla en konsolideringspolicy
som anger inom vilket spann bolagets konsolidering kan befinna sig. Policyn bor
ocksa ange under hur lang tid bolaget kan vara under- eller éverkonsoliderat in-
nan atgarder vidtas for att konsolideringen ater ska befinna sig inom det faststall-
da spannet. Bolagen bdr inte ha en negativ konsolidering under langre tid &n 36
manader.

Ett bolag kan justera en underkonsolidering genom att gora en reallokering. En
reallokering kan ske genom att bolaget tar tilloaka aterbaring som tidigare preli-
minart delats ut till pensionstagarna. Det kan ocksa vélja att gora en successiv
reallokering genom att under en tid sanka aterbaringsrantan till en nivad som ar
understiger den garanterade aterbaringen. Bolaget tar p& sa sétt tillbaka delar av
det 6verskottskapital som pensionstagaren tidigare fordelats preliminért.

Fordelning av avkastning och kostnader mellan pensionstagare

| vinstutdelande forsakringsforetag ar tillgangar och risker uppdelade mellan
pensionstagarna och dgarna. Pensionstagarnas avkastning kommer fran de
tillgangar som &r avdelade for dem. Hur varje forsakring ska fa del av over-
skotten ska framga av forséakringsavtalet.

8 Andelen av 6verskottet, vanligen kallad aterbaringen, brukar enligt nuvarande praxis ofta bara
beskrivas indirekt for kunden. Vardebeskedet anger det preliminara vardet p& kundens forsak-
ringssparande, kallat pensionskapital eller forsakringskapital samt det tekniska aterkopsvérdet,
det vill sdga vardet av inbetalade premier (efter avdrag for driftskostnader och ev. riskkostna-
der) forrantade med den garanterade rantan. Den aktuella andelen av 6verskottet motsvarar
skillnaden mellan dessa tva poster.
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I icke-vinstutdelande forsakringsforetag tillhor alla tillgangar, med undantag
for eventuellt aktiekapital, pensionstagarna. Aven i dessa foretag ska princi-
perna for aterbaring finnas i avtalet. Lagstiftningen ger forsakringsforetaget
mojlighet att ange avvikande principer for férdelning i bolagsordningen eller
villkoren, men i annat fall galler den sa kallade kontributionsprincipen som
innebar att fordelningen av éverskott ska utga fran hur forsékringen har bi-
dragit till 6verskottets uppkomst. I praktiken &r det svart att fa en bild av hur
aterbaringen kommer att beraknas i detalj, bland annat eftersom villkoren
inte brukar binda de faktorer som behdvs for berédkningarna.

Att kunden séllan kan bedéma vilken andel av dverskottet som bor tillfalla
hennes forsakring ar problematiskt av flera anledningar. Det férsvarar en
férhandsbeddmning av det framtida vardet av sparandet. Aven om kunden
skulle ha en uppfattning om foretagets investeringsstrategi de kommande
aren och dess forvantade avkastning, vet hon inte vilken andel av den som
hon kommer att fa. Andelen kan namligen paverkas av andra utgifter och
inkomster i verksamheten och hur de tas ut. Av samma anledning har kunden
svart att i efterhand bedéma utfallet av sparandet. Ett annat problem é&r att
kunden har svart att bedéma om vissa kundgrupper systematiskt skulle kun-
na gynnas pa andras bekostnad.

Praxis inom forsakringsbranschen bygger pa kontributionsprincipen. Pen-
sionskapitalet berdknas individuellt for varje forsakring. Det innebér i forsta
hand att premier fors till pensionskapitalet medan pensionsutbetalningar dras
av. Varje forsakring star for sin del av riskkostnaderna for efterlevande-
skydd, och far sin del av vinsterna pa antagandena om de forsakrades livs-
langd. Hur mycket beror dels pa riskutfallet, dels pa risken i typen av forsak-
ring. Avkastning far kunden del av genom att pensionskapitalet I6pande
forrantas med totalavkastningen genom vad som ibland kallas aterbarings-
rantan. Alla dessa inslag kan ses som naturliga delar av en rimligt individua-
liserad fordelning av 6verskott och riskkostnader.

Det finns andra moment i hanteringen av éverskott och kostnader som pa-
verkar pensionskapitalet pa ett mindre individuellt satt. Det galler moment
for vilka foretagen anser att en individuell hantering hittills har varit prak-
tiskt omojlig eller alltfor kostsam. Ett exempel &r att olika delbestand av
forsakringar kan ges samma aterbaringsranta, som kanske aven utjamnas
over flera ar. En okad differentiering pa flera aterbaringsgrupper har varit
sallsynt. Den tekniska utvecklingen bor pa sikt majliggora en storre flexibili-
tet pa denna punkt och darmed en tydligare differentiering mellan pensions-
tagare med olika villkor i avtalen.

Ett annat viktigt moment &r att aterbaringsrantan beraknas pa totalavkast-
ningen efter ett gemensamt avdrag for alla kostnader som inte tacks av de
avgifter som tas ut vid individuell arendehantering. Sadana kostnader blir
sérskilt tydliga i vissa situationer, exempelvis vid utgifter for nyforséljning.
Nytecknade forsakringar &r ofta dyrare for foretaget &n &ldre forsékringar.
Foretaget tar dock inte omedelbart ut provisioner och hela den administrativa
startkostnaden fran en nytecknad forsakring. Istallet tas en utjamnad kostnad
ut successivt over flera ar. Under tiden kan kollektivet fa sta for delar av
kostnaden genom en lagre aterbaringsranta. Det ar forst pa sikt som de kan
kompenseras for detta genom de avgifter som foretaget tar ut fran den nyare
forsakringen.
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Manga av de fragor som kan uppsta kring fordelningen av éverskott och
kostnader maste ytterst sagas handla om villkorens skalighet och om skalig
tillampning av dem. F1 kan genom sin tillsyn fa en uppfattning om de pro-
blem konsumenten méter, och &ven verka for att forsdkringsforetagen sjalva
foljer och analyserar dessa fragor. FI har vissa forvantningar pa hur foreta-
gen bor organisera en sadan intern analys och hur de bér kunna redovisa
den.*® Detta kommer ocksa att féljas upp i tillsynen.

Mojligheten att jamféra olika pensionsforsakringar

Traditionell forsékring med garantier och dér bolaget bestdmmer placerings-
inriktningen har bade fordelar och nackdelar. Detta maste belysas redan vid
tecknandet av en forsékring och vid beskrivningen av hur den fungerar. Nar
de finansiella forutsattningarna i omvarlden &r instabila blir det extra tydligt
att riskinnehallet maste vara tydligt for konsumenten. Den som ska gora ett
valavvéagt beslut och jamfora olika traditionella livforsékringar med varandra
och med andra sparformer, behdver stélla ett antal fragor. Bland de viktigas-
te ar:

e Vad &r den garanterade rantan® efter avgifter? Till skillnad fran
kontosparande, som nastan alltid ar fritt fran direkta avgifter, till-
kommer i princip alltid olika avgifter i traditionell pensionsforsak-
ring, atminstone nar det galler den faktiska forrantningen. Avgifter-
na kan besta av olika delar, exempelvis en avgift i procent av premi-
en, en fast avgift per ar och en arlig avgift som beror pa forsakring-
ens varde.

e Vad ar risken att foretaget inte kan fullgéra det garanterade atagan-
det, det vill saga vad ar kreditrisken? Till skillnad fran det mesta
kontosparandet omfattas sparande i livforséakring inte av nagon in-
séttningsgaranti utan kunderna ar hanvisade till det skydd som deras
sérskilda forméansratt ger.>

e Vad betyder nivan pa den garanterade rantan for ratten och mojlig-
heten till 6verskott? Innebdr en hdgre garanterad ranta att det forvén-
tade Overskottet blir lagre ndr utrymmet for fria placeringar minskar?

e Vad har foretaget for risktagande i forvaltningen, och vad betyder
det for mojligheten att skapa overskott? Det vill sdga, vilken ar bo-
lagets riskvillighet nér det géller kapitalplaceringar eller nya produk-
ter, och hur kan den forvéantas vara i framtiden?

e Vilken rétt till eventuella dverskott har kunden, eller saknas rétt till
det? Behover dverskottet delas med dgare? Och hur fordelas dver-
skottet mellan kunderna?

e Vilka risker vilar pa kunden och vilka bars av foretaget eller dgaren
till foretaget?

e Finns det mekanismer som utjamnar effekten pa sparandet av svang-
ningar i tillgangspriserna 6ver tiden? Vilket skydd ger de och till
vilken kostnad?

9 Férdelning av overskott i traditionell livforsakring (F1 2008:15)

% Med garanterad ranta avser vi den ranta som gar att harleda fran det garanterade beloppet.
*! Vid formansbestamd tjanstepension kan dock villkoren vara utformade s att arbetsgivarkol-
lektivet blir skyldigt att tdcka upp utbetalningarna om férsékringsforetaget inte kan uppfylla sitt
atagande. Forsakring ar d& en form att trygga arbetsgivarens pensionsataganden.
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e Finns aterbetalningsskydd eller efterlevandeskydd, det vill saga till-
faller vérdet av forsékringen kundens efterlevande som efterlevan-
depension om hon avlider innan pensionen &r slutbetald eller inte
ens paborjad? Vad ar kostnaden for ett sddant skydd? Ar forsakring-
en egentligen en riskforsakring, enbart inriktad pa efterlevande-
skydd? Lyckas bolaget forklara hur eventuella riskkostnader eller
riskvinster paverkar forsakringen?

e Arforsakringen livsvarig? | detta fall maste kunden fundera 6ver
kostnaden for ett sadant l6fte, och om kunden kanske kan vara mer
betjant av en tidsbegransad forsakring med ett hogre manadsbelopp.

e Om kunden ar missndjd med sitt sparande eller om foretagets eko-
nomi forsamras, har kunden da mojlighet att flytta sitt sparande till
en annan produkt eller ett annat foretag? Vad ar kostnaden for det?

Kundens mojligheter att besvara flera av dessa fragor &r i praktiken begran-
sade. Den huvudsakliga utvarderingen kan i manga fall skétas av andra akto-
rer som forsakringsformedlare, arbetsgivare eller privata aktérer med affars-
idén att utvardera olika finansiella produkter. En arbetsgivare kan ocksa i
samband med upphandling av tjanstepensioner anlita olika former av exper-
ter for en forsta gallring mellan erbjudandena pa marknaden, vilket bor inne-
béra ett visst skydd av konsumentens intressen. Men det kan &ven for profes-
sionella aktorer vara svart att utvardera och jamfora olika produkter.

Manga foretag erbjuder olika former av prognosverktyg for att kunna gora
en berdkning av den framtida pensionen. Berdkningen kan goras av konsu-
menten eller i samrad med en radgivare, séljare eller formedlare. For att
kunna jamfora olika beréakningar och produkter maste utgangspunkterna i
prognoserna vara likartade. Konsumentverket har i en granskning av olika
prognosverktyg kunnat konstatera att de variabler och parametrar som fore-
tagen anvander skiljer sig i sa hog grad att en jamforelse i princip blir omaj-
lig.>® Inget av de granskade foretagens prognosverktyg kan dock enligt Kon-
sumentverket anses vara vilseledande.

Sammantaget gér FI bedomningen att det idag ar svart for saval konsumen-
ten som en professionell aktor att utvardera olika traditionella livférsékringar
mot varandra. Centrala orsaker till det & exempelvis oklarheter kring
overskottfordelning, vaga placeringsriktlinjer och svarigheten att utvéardera
utjamningsmekanismerna mellan olika generationer av pensionstagare. Det
ar ocksa vanligt att villkoren inte binder foretaget nar det galler uttag av
avgifter vid berdakning av det totala sparandet eller férsakringskapitalet. Om
konsumenten anlitar en radgivare for att fa hjalp i sitt val maste hon, utdver
att bedéma den information som radgivaren tillhandahaller henne, dven be-
doma om radgivaren utgar fran hennes basta eller om denne paverkas av
eventuella ersattningar fran det eller de foretag vars produkter radgivaren
foresprakar.

Svarigheten att utvardera produkterna betyder att konsumenten idag sanno-

likt inte kan gora en bra jamforelse av de traditionella livférsékringarna som
erbjuds, och hon kan darfér komma att gora ett samre val. Aven konkurren-
sen pa marknaden paverkas negativt av en begransad genomlysning av pro-

dukterna.

%2 En granskning av marknadsforingen av privata pensionsforsakringar (KOV 2008:17)
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Arbetet med att forbattra informationen kring pensionsprodukter sker pa
olika hall. FI har bland annat i samband med en undersékning av vardebe-
skeden for individuella pensioner och tjanstepensioner kommit med forslag
pa hur det arliga vérdebeskedet till kunderna kan utformas.>® Fl har ocksé
haft en dialog med branschen om hur informationen kring férsakrings-
sparande och fondsparande kan harmoniseras for att 6ka jamforbarheten och
dra nytta av det som fungerar bra inom respektive sparform. Dessa erfaren-
heter utnyttjas nu i framtagningen av nya foreskrifter om information som
galler forsakring och tjanstepension. Inom ramen fér Pensionsradet™ sker
ocksa ett arbete for att informationen om pensionen ska bli tydligare. Bland
annat verkar radet for att berakningsgrunderna i prognosverktygen ska sam-
ordnas.

Inlasningen av sparandet

Den lagstadgade flyttratten, som ger pensionstagaren mojlighet att flytta sitt
pensionskapital mellan olika féretag om inte annat foljer av forsakringens
art, galler endast avtal som upprattats fran och med 2006. Vissa forsékrings-
foretag har dock en flyttratt inskriven i villkoren for alla eller vissa typer av
forsékringar, vilket innebadr att flyttratten i realiteten omfattar fler pensions-
tagare. Regler i forsékringsrorelselagen gor det ocksa majligt att begransa
det varde som far flyttas. Denna majlighet finns som skydd for de konsu-
menter som inte kan eller vill flytta sina forsékringar.

Att vissa forsakringar inte omfattas av flyttratt kan innebara svarigheter for
den enskilde konsumenten. Behovet av en forsakring kan forandras éver tid
och konsumenten kan drabbas av privatekonomiska konsekvenser och andra
olagenheter genom att inte kunna anpassa sitt sparande efter forandrade for-
utsattningar. Den disciplinerande inverkan pa foretagen som risken for miss-
ndjda kunder innebdar, fungerar heller inte lika bra om kunder inte kan lamna
ett foretag eller en sparform.>

Aven spararna i traditionell livférsakring som grupp kan drabbas negativt
om det inte finns flyttratt. Utover att inlasningen kan ge upphov till problem
i foretagets styrning, vilket innebér risker for de befintliga spararna, dkar
ocksa risken for att intressekonflikter mellan sparare och foretag inte skots
pa ett bra satt. Under 2008 undersokte FI hur livbolag hanterar potentiella
intressekonflikter i kapitalforvaltningen.**Undersékningen pekar p att de
riktlinjer som lagstiftningen anger att styrelsen ska faststalla och som ska
underlétta foretagets kontroll av potentiella intressekonflikter inte anvéands
som lagstiftaren avsett. For de féretag som har valt att lagga ut férvaltningen
pa en annan part, kan det i vissa fall ocksa finnas skal att se 6ver rutinerna
for uppféljningen av forvaltningen och att pensionstagarnas intressen om-
handertas. FI kommer att félja upp detta i den l6pande tillsynen.

%% 2006:10 Pensionssparandet och vardebeskeden
** pensionsradet ar ett samarbetsprojekt mellan Forsakringskassan, PPM, Finansinspektionen,
Konsumentverket, arbetstagar- och arbetsgivarorganisationer, intresseorganisationer samt
representanter for forsakringsbranschen.
*® F| har diskuterat detta och annat avseende behovet fér kunderna att flytta sitt pensions-
sparande i rapporten Flyttratt for sparande i pensionsforsékring — kartlaggning och forslag
gfl 2006:16)

En rapport om undersokningen kommer att publiceras senare under 2009.
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Begransningarna i flyttmojligheterna medfor ocksa att forsakringsmarknaden
blir mindre dynamisk eftersom konkurrensen huvudsakligen begransar sig
till nya kunder eller nya premier. Konkurrensen om nya kunder utgor nor-
malt ett skydd for befintliga kunder, eftersom det forsvarar for foretaget att
attrahera nya kunder om det framstar som att det inte varnar om de kunder
som det redan har. Den laga transparensen inom omradet innebéar dock att
befintliga kunder séllan har en god bild av villkor och forutsattningar. Dess-
utom innebar konkurrensen om nya kunder, nér de befintliga ar inlasta, att
ett foretag kan frestas att attrahera nya kunder genom att erbjuda en produkt
som innebdr att befintliga kunder subventionerar de nya pa ett olampligt sitt.

Samtidigt tydliggor flyttratten ytterligare de problem som redogérs for ovan
betraffande kontributionsprincipen.®” En generell flyttratt innebér séledes att
ett antal fragestallningar maste analyseras, bland annat hur flyttratt ar féren-
lig med kontributionsprincipen.

For forsékringar tecknade efter 1 januari 2006 har flyttrétt varit regel om inte
annat avtalats. En konsument som vaéljer att flytta sin forsékring fran ett
Overkonsoliderat foretag, det vill séga ett féretag som har en kollektiv konso-
lidering som annu inte delats ut till pensionstagarna, riskerar att inte fa sin
del av Gverskottet. Istéllet flyttas endast hennes pensionskapital, alltsa det
prelimindra vardet pa hennes forsakringssparande. Pensionstagaren riskerar
saledes att ga miste om kollektiva delar av ett dverskott som hon varit med
om att bygga upp, men kan a andra sidan fa ta del av ett kollektivt dverskott
hos det mottagande bolaget. Om en pensionstagare daremot flyttar sitt
sparande fran ett underkonsoliderat foretag justerar foretaget normalt ner
vardet pa pensionskapitalet och tar pa sa satt tillbaka delar av det tidigare
preliminért fordelade 6verskottet. FI har dven kontaktats av konsumenter
som framfort klagomal pa att informationsgivningen infor och under en flytt
varit otillracklig, vilket innebar att konsumenten kan ha svart att forsta hur
stor del av sparandet de far med sig vid en eventuell flytt.

FI har ocksa fatt indikationer pa att nar en kund val bestamt sig for att flytta
sparandet, ar processen bade svar och tidskravande. Kunder har bland annat
behovt fylla i blanketter dér de intygar dels att de verkligen vill flytta spa-
randet och dels att de & medvetna om den tidsatgang och kostnad som é&r
forknippad med flytten. Sammantaget finns en risk for att foretagens beteen-
de i realiteten innebér ett indirekt flyttstopp, den lagstadgade flyttrétten till
trots. FI har sedan tidigare ett uppdrag att folja utvecklingen hur foretagen
hanterar konsumenters flytt av forsakringssparandet. En granskning kan
darfor forvantas fa prioritet i var tillsyn framover.

Pensionsmarknaden genomgar forandringar

Pensionsmarknaden bestar till stor del av kollektivavtalade avtalspensioner,
som &r en viktig grundsten i den framtida privatekonomin fér manga. Ut-
vecklingen pa marknaden med upphandlingar av avtalspensioner har pressat
avgifterna, vilket ar positivt for pensionstagarna, samtidigt som forutsatt-
ningarna for att fa radgivning och information kan bli begransade av kost-

%" Se dven Flyttratt for sparande i pensionsforsakring - kartlaggning och forslag (FI 206:16)
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nadsskal. Upphandlingar forvantas pa sikt resultera i kraftigt sankta intakter
per forsakring for forsakringsforetagen inom avtalspensionsomradet. De nya
marknadsforutsattningarna innebar en betydande omstéllning for forsak-
ringsforetagen, och en risk for att Ildonsamheten och pensionstagarnas intres-
sen riskeras om de inte kan hantera den.

Utvecklingen gar ocksa mot att hanteringen av avtalspensioner splittras pa
olika aktorer; valcentralen®®, det foretag som star for riskforsakringsdelarna
samt ett eller flera foretag dér pensionssparandet placeras. FOr pensionstaga-
ren blir det svart, snarast omojligt, att dverblicka och utvérdera processen.

FI har kartlagt hur de férsakringsforetag som valdes ut under ITP-
upphandlingen samt Collectum som valcentral hanterar olika omraden.
riskanalysen lyfter FI fram vikten av att foretagen har en fungerande hanter-
ing som sakerstaller att de battre villkoren for kunder med avtalspensioner
inte finansieras genom olampliga subventioner fran andra kundkollektiv.

59|

| rapporten uppmarksammar FI att forséakringsforetagen har flera problem att
hantera i sin efterlevnad av regelverk och interna riktlinjer. Det géller till
exempel utformning och finansiering av nya produkter och de villkor som
géller vid flytt av forsékringskapital. Féretagsledning och styrelse har ansvar
och ska kunna visa hur de agerar for att minimera risken for intressekonflik-
ter. Motsvarande omraden ar centrala i FI:s tillsyn, och vi kommer att folja
utvecklingen inom tjanstepensionsomradet. Det kan ocksa finnas skal att
folja upp hur foretagen hanterar risken for intressekonflikter.

%% En valcentral &r det bolag som administrerar tjanstepensionen
% pensionsmarknad i férandring (FI 2008:17)
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