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m Arlig konsumentrapport

FI arbetar |6pande med att
starka konsumenterna pa finans-
marknaden och kommer arligen
att rapportera om synen pa
konsumentskyddet pa finans-
marknaden och hur myndigheten
arbetar for att mildra risker och
problem.
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Sammanfattning

I denna rapport redogor Finansinspektionen (FI) for de mest prioriterade
omradena dir konsumentskyddet pa finansmarknaden behover stirkas.
Det handlar bland annat om skirpta regler vid radgivning om finansiella
produkter, battre information om pension och dtgirder mot dolda index-
fonder.

FI genomfor regelbundet analyser av finansmarknaden for att bedoma
vilka de storsta riskerna och problemen ir, bide for stabiliteten och for
konsumenterna. Rapporten Konsumentskyddet pa finansmarknaden
publiceras en gang per ar och lyfter fram de mest prioriterade omradena
dir FI anser att konsumentskyddet bor stirkas.!

Ett sidant omrdde ir finansiell radgivning. Konsumenter pa finansmark-
naden stalls infor manga svira beslut och har ett behov av saklig och
objektiv finansiell ridgivning eller vagledning for att kunna gora ett vil-
avvigt val. FT har i sin tillsyn sett stora brister i hur foretagen hanterar de
intressekonflikter som uppstar nar den finansiella radgivningen till stor
del finansieras av provisioner. FI anser darfor att dagens regler inte
racker till for att ge konsumenterna ett tillrickligt gott skydd och anser
att ett provisionsférbud bor inforas. Ett sdidant férbud bor omfatta all
finansiell radgivning, oavsett vilken typ av féretag som utfoér radgiv-
ningen.

Ett annat prioriterat omrade ir informationen om pension. En grundlig-
gande forutsittning for att kunna gora limpliga val ir relevant och
begriplig information, for att konsumenten ska kunna jamféra olika pro-
dukter och fatta valbetinkta beslut utifran sina forutsattningar. FI har
sett brister i hur foretagen informerar om pensionsprodukter och har
darfor verkat for en branschoverenskommelse for att konsumenten ska
fa en tydligare och mer jamforbar information vid flytt av pension.

Slutligen méste konsumenter ocksd kunna lita pd de produkter som de
koper. Det innebar att beskrivningarna av produkterna ska vara ritt-
visande och icke vilseledande. FI har sett exempel pa fonder vars mal-
sidttning ar att prestera bittre 4n ett visst jimforelseindex men dar for-
valtningen inte givits forutsittningar for att infria malet, si kallade
dolda indexfonder. FI har uppmanat fondbolagen att vidta dtgirder for
att komma till ratta med bristerna.

1 Rapporten avgrinsas till de uppférande- och informationsfrigor som direkt
berér konsumenter. Med konsumenter menas i detta avseende individer som
nyttjar finansiella produkter och tjanster for privat bruk. FI publicerar ocksd en
rapport tvd gdnger om dret om stabiliteten i det finansiella systemet samt arliga
rapporter fran Fl:s 6vriga verksamhetsomriden — Bank, Forsikring och Mark-
nader — om fragor och aktiviteter pa sina respektive omraden. Utover detta
publiceras arligen Bolanerapporten.
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FI och konsumentskyddet

Alla konsumenter pa finansmarknaden behdver i nagon utstrackning fatta viktiga

och svara beslut. Samtidigt hamnar konsumenterna ofta i underlage gentemot 6-

retagen. Framfor allt har konsumenterna ofta samre tillgang till och forstaelse for
information om produkterna.

4 F1 OCH KONSUMENTSKYDDET

KONSUMENTERNA BEHOVER SKYDDAS

Finansmarknaden spelar en avgorande roll for den enskilde och for sam-
hillsekonomin i stort. Nir ett boldn ska tas for att finansiera boendet,
for att forsikra sig sjilv, sin familj eller sina dgodelar, nir rikningar ska
betalas eller pengar ska liggas undan till framtida konsumtion. De
senaste decennierna har ett allt storre ansvar lagts pd konsumenten som i
dag maste fatta manga beslut som paverkar den egna ekonomin. Som
exempel kan nimnas pensionssparandet dir tjanstepensionen, som till
stora delar dr valbar, far en allt stérre ekonomisk betydelse for den slut-
liga pensionen.

Samtidigt har finansmarknaden utvecklats med ett stindigt vixande
utbud av produkter och tjinster. Dirmed mojliggors for konsumenten
att sjalv vialja hur pengarna ska forvaltas eller nar konsumtionen ska ske.
Men detta medfor ocksa ett behov av ett gott konsumentskydd.

En forutsattning for att konsumenterna ska vara skyddade ar att de
finansiella foretagen ar stabila och kan uppfylla sina dtaganden. Darfor
kraver FI att foretagen till exempel maste hélla tillrickligt med kapital
och likviditet. De maste ocksd kunna hantera risker i verksamheten och
behover ha tillricklig kunskap om de produkter de erbjuder.

FI:s arbete pa konsumentskyddsomradet handlar dirfor i stor utstrick-
ning om att sitta ramarna for foretagen genom regler. Genom tillstands-
provningen kan FI se till att finansiella foretags dgare och ledning upp-
fyller de grundliggande kraven for att bedriva tillstdndspliktig finansiell
verksamhet. De aktorer som inte forvantas kunna gora det kan genom
denna process hindras fran att komma in pa marknaden.

FI 6vervakar ocksa foretag som bedriver finansiell verksamhet for att
sakerstilla att de uppfyller reglerna och kan ingripa mot féretag som inte
lever upp till kraven.

En annan forutsittning for ett gott konsumentskydd 4r att konsumen-
terna kan fatta vilavvigda beslut utifrin sin egen ekonomiska situation.
For att fatta vilavvigda beslut behover konsumenterna kunskap om
finansiella produkter. Ett problem hir 4r att manga finansiella produkter
ir komplexa och svara att forsta, samtidigt som de kan ha en avgérande
betydelse fér konsumentens ekonomiska situation éver hela livet. Ett
exempel dr pensionssparandet dir manga har en délig insikt i hur spa-
randet ser ut, bland annat till f6ljd av bristfallig information. Det kan
darfor vara svart for konsumenten att ens i efterhand avgora om valen av
sparande varit bra eller daliga.

Da finansiella beslut dr svdra att fatta finns det manga konsumenter som
kanner ett behov av finansiell vigledning eller radgivning for att gora ett
lampligt val. Givet att mdnga konsumenter har ett enkelt sparbehov
borde en ridgivare som ser till konsumentens bista foresld en billig pro-
dukt framfér en dyr om bida kan anses limpliga. Men detta forutsitter
att foretagen klarar av att hantera sina intressekonflikter och utgdr fran



FINANSINSPEKTIONEN
KONSUMENTSKYDDET PA FINANSMARKNADEN 2015

vad som dr bist for konsumenten. Intressekonflikterna forvirras dock av
att konsumenterna ofta har samre tillgang till och forstielse av informa-
tionen dn foretagen.

Det finns dven produkter som ibland kan vara direkt skadliga. Som
exempel kan nimnas snabblan som ges till personer som inte kan betala
tillbaka, eller dyra och komplexa produkter med héga risker och oklara
avkastningsmojligheter som knappast kan vara limpliga for ndgon.

Ett siatt som FI kan hjilpa hushall att fatta vilavvigda beslut ir genom
att stalla krav pa den information foretagen tillhandahaller. FT kan dar-
med forbittra konsumenternas mojligheter att forsta och bedoma finan-
siella produkter och tjanster.

FI kan ocksa bidra till ett bittre beslutsfattande bland konsumenter
genom att oka deras kunskap och har dirfor fatt i uppdrag av regeringen
att stirka konsumenterna genom finansiell folkbildning. Merparten av
arbetet med privatekonomisk utbildning bedrivs i nira samverkan med
andra myndigheter, foretag och organisationer. Syftet ar att 6ka konsu-
menternas medvetenhet och kunskaper inom det privatekonomiska
omradet for att de ska kunna ta till sig den information som ges. For att
nd en bred malgrupp fokuserar FI pa att utbilda vidareinformatorer.
Utbildningsinsatserna riktas ocksa mot specifika grupper, till exempel
skolungdomar, nyanlinda och unga arbetslosa.

Bristande finansiell kunskap

Behovet av finansiell uthildning bekraftas i en studie som FI publicerade i
maj 2015.2 I telefonintervjuer med drygt 800 personer i aldrarna 25-75 ar
stalldes fragor om rédnta pa sparmedel, effekter av inflation samt finansiell
risk och riskspridning. Endast drygt halften av de tillfragade svarade ratt pa
de tre fragorna.

Resultaten tyder pa att bristande kunskaper om grundlaggande finansiella

begrepp och sammanhang ar ett reellt problem bland svenska konsumenter.
Studien visade ocksa pa stora skillnader mellan olika grupper av konsumen-
ter, med lagre raknefardighet och finansiell férmaga bland aldre, de med lag
utbildning, de med lagre inkomster, bland kvinnor samt bland utrikes fodda.
Resultaten i studien &r i linje med vad som observerats i jamférbara lander.

Aven i de fall relevant information finns tillginglig visar beteendeekono-
misk forskning att konsumenter ofta har svirt att fatta rationella beslut
och i stor utstrickning paverkas av kinslor och tidigare erfarenheter. Det
kan leda till beslut som inte ligger i konsumentens langsiktiga intresse.’ [
vissa situationer kan det darfér vara motiverat att vidta dtgirder som gir
langre dn att krava mer information och som i viss man paverkar valfrihe-
ten. Till exempel kan konsumenten knuffas ("nudge”) till ett bra beslut.*
Den statligt forvaltade sjunde AP-fonden ir ett exempel dir alla som inte
gor ett aktivt val i premiepensionen dnda fir sina pengar forvaltade.

2 Se PM Riknefirdighet och finansiell formaga 2015, Johan Almenberg m.fl.
http:// www.fi.se/Tillsyn/Skrivelser/Listan/Halften-av-konsumenterna-saknar-
grundlaggande-finanskunskap/

3 Se Kahneman, Daniel Thinking Fast and Slow

4 Se Thaler, Richard H. och Sunstein, Cass R. Nudge: Improving Decisions
About Health, Wealth and Happiness.

FI OCH KONSUMENTSKYDDET 5
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6 FI OCH KONSUMENTSKYDDET

I dag delar FI ansvaret for konsumentskyddet pd finansmarknaden med
andra myndigheter och organisationer. Ansvarsuppgifterna skiljer sig
dock 4t. Exempelvis har inte FI uppgiften att ingripa i enskilda konsu-
menters mellanhavanden med enskilda foretag medan detta dr viktiga
uppdrag for bade Allmanna reklamationsnimnden (ARN) och Konsu-
mentverket (KOV).?

FLERA STEG FOR STARKT KONSUMENTSKYDD

Sedan forra drets konsumentskyddsrapport publicerades i maj 2014 har
flera viktiga steg tagits for att stirka konsumentskyddet pa finansmark-
naden.

FI har genomfort ett antal undersokningar kopplade till fondbolagen.
Bland annat har FI granskat om fondernas tillgdngar virderas korrekt.
Fokus har legat pa vilka kontroller och rutiner bolagen har kring virde-
ring och hur det sikerstills att alla andelsigare behandlas lika i detta
avseende. Dessutom har en undersokning genomforts av fondernas fak-
tablad, frimst av fondbolagens redovisning av risk. Slutligen har en
undersokning ocksa genomforts som fokuserat pa fondbolagens formu-
lering av fondernas mal och placeringsinriktning i faktabladet.

For att skapa battre forutsattningar for en mer vilfungerande bolane-
marknad beslutade FI om nya regler for att kostnaden for att fortidslosa
bundna bolén ska bli mer balanserad (FFFS 2014:11). Detta vantas gora
det littare for konsumenter att byta bank och dirmed 6ka konkurrensen
pa bankmarknaden. De nya reglerna tradde i kraft i juli 2014. I februari
2015 beslutade FI om nya regler for hur bankerna ska redovisa den
genomsnittliga boldnerintan (FFFS 2015:1). De nya reglerna forvintas
forbittra mojligheterna att fatta ett medvetet beslut om boldnet och jam-
fora olika erbjudanden. Slutligen presenterades i april 2015 Stiarkt konsu-
mentskydd pa bolinemarknaden (SOU 2015:40). Utredningen foreslar
dels 6kad transparens och information till kund genom ett faktablad,
dels en betinketid fér kunden innan denne ir bunden till bolineavtalet.
Vidare foresldr utredningen att FI:s forslag om ytterligare tydlighet kring
bolaneaffiren infors i lag samt flera utokade mandat for FI.

I syfte att komma till ritta med de risker som finns pa radgivningsmark-
naden presenterades i juni 2014 Stirkt konsumentskydd vid forsikrings-
formedling (Ds 2014:22). Dir foreslas en utvidgad limplighetsprévning
av forsikringsformedlare. Det finns ocksa forslag om att en forsikrings-
formedlare inte far ta emot och behélla provision eller annan liknande
ersittning frin ndgon annan in kunden, om ersittningen kan motverka
att formedlaren tillvaratar kundens intressen. Dessutom genomférde FI
under sommaren och hosten 2014 en omfattande enkit till de foretag
som bedriver finansiell radgivning. Enkiten omfattade féretagens provi-
sionsintdkter och vilka produkter provisionerna avsag. Under 2015
genomfor FI en granskning av hur radgivningsaffiren ser ut hos ett antal
storre banker med bland annat fokus pa systemstod. Slutligen presente-
rades i januari 2015 virdepappersmarknadsutredningen sitt forslag Var-
depappersmarknaden, MiFID IT och MiFIR, (SOU 2015:2) dar det blan-
dat annat foreslas att FI ska fA mandat att reglera provisioner som
paverkar kunden negativt.

5 Andra myndigheter och organisationer med ansvar for konsumentskydd ar
Pensionsmyndigheten och Konkurrensverket. Konsumenternas Bank- och fi-
nansbyra, Konsumenternas Forsikringsbyrd samt de kommunala budget- och
skuldradgivarna och konsumentvigledarna som vigleder och informerar kon-
sumenterna.
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For att minska riskerna kopplade till konsumtionskrediter giller sedan
den 1 juli 2014 nya regler for alla finansiella foretag som limnar krediter
till konsumenter (FFFS 2014:8) som ocks3 ska ha tillstind och std under
FI:s tillsyn (Lagen om viss verksamhet med konsumentkrediter
2014:275). Tillsynsansvaret delas med KOV. Detta innebir att hogre
krav kan stillas pa foretagen och att FI kan folja utvecklingen pa mark-
naden.

Da foretagens hantering av klagomal fran konsumenterna ir en viktig
del av konsumentskyddet har FT under hosten 2014 genomfort en under-
sokning av de fyra storbankerna for att kartligga hur foretagen definie-
rar och hanterar klagomal.

For att forenkla informationen konsumenter far vid flytt av pension har
FI under 2014 och 2015 bevakat samt [imnat en delrapport om arbetet
som Svensk Forsikring och forsikringsbranschen har gjort med ambitio-
nen att skapa 6kad transparens kring avgifter och annan information vid
flytt av pensionssparande.

Slutligen lanserade KOV i mars 2015 den nationella konsumentupplys-
ningstjinsten Halld konsument dir FI deltar som informationsansvarig
myndighet inom sitt omrade.

FI OCH KONSUMENTSKYDDET 7
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Radgivning

Konsumenter stalls i dag infér manga och ofta svara beslut pa finansmarknaden
och manga kan darfor ha behov av radgivning eller vagledning fér att kunna gora
lampliga investeringsval. For att den finansiella radgivningen ska vara till nytta
maste den dock utga fran vad som ar bast for konsumenten. Men detta forsvaras
nar provisioner utgdér den framsta inkomstkallan for de féretag som lamnar finan-

siell radgivning.

8 RADGIVNING

PROVISIONSSTYRD RADGIVNING

Finansiell rddgivning limnas frimst av banker, virdepappersbolag och
forsikringsformedlare, men dven forsikringsbolag och fondbolag kan,
kring egna produkter, limna finansiell radgivning.

Det grundliggande syftet med rddgivningen ir den ska hjilpa konsu-
menterna att fatta vilgrundade investeringsbeslut. Men for att radgiv-
ningen ska vara till nytta fér konsumenten krivs att radgivningen utgar
fran vad som ir bist for konsumenten och att de rdd som konsumenterna
far ir anpassade efter deras forutsittningar. Detta forsvaras dock av att
nistan all finansiell rddgivning i dag finansieras genom provisioner.
Detta ar ett problem som FI belyst vid ett flertal tillfallen.

Provisioner skapar intressekonflikter som dr svara att hantera for fore-
tagen. Eftersom storleken pd de provisioner som betalas ofta skiljer sig 4t
mellan olika produkter skapar de ekonomiska incitament for foretagen
att rekommendera de produkter som ger hogst ersittning i stillet for de
produkter som ir bist for konsumenten. Detta giller savil upfront-pro-
visioner som l6pande provisioner. Upfront-provisioner ir sirskilt proble-
matiska eftersom de dven skapar incitament for foretagen att rekommen-
dera konsumenten att byta placering ofta, enbart i syfte att generera nya
provisionsintiketer till foretaget.

I de regler som i dag giller for finansiell radgivning finns forvisso langt-
giende krav pd att foretagen ska informera om de provisioner foretagen
far. Darmed ges konsumenterna mojlighet att forstd vilka bakomlig-
gande incitament som kan paverka ridgivningen. Det finns dven krav pa
foretagen att hantera de intressekonflikter som provisionerna ger upphov
till. FI ser dock att det finns stora brister i hur féretagen foljer dessa reg-
ler. Bristerna handlar ofta om att féretagen inte informerar konsumen-
terna om de provisioner de far fran produktleverantorerna eller att den
information som limnas ir bristfillig och svar att forsta. Foretagen bris-
ter Aven i att hantera de intressekonflikter som provisionerna skapar, vil-
ket medfor en stor risk att konsumenter rekommenderas de produkter
som ger radgivaren hogst intikter.

Bristerna har visat sig framst bland forsikringsformedlare och virdepap-
persforetag, men ocksd hos banker som i dag dr de enskilt storsta distri-
butérerna av sparprodukter.
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Provisionsundersdkning

Under 2014 genomforde FI en undersdkning av provisionsintakter pa rad-
givningsmarknaden som omfattade ungefar 200 forsakringsférmedlare och
foretag med tillstand att bedriva vardepappersrorelse.

Undersokningen visade att provisioner fran féretag som har tagit fram en
produkt ar en mycket vanlig form av ersattning for forsakringsformedling,
finansiell radgivning och andra investeringstjanster. Bortsett fran nagra
undantag visade resultaten bland annat att nara 99 procent av forsakrings-
férmedlarnas intakter for formedling och radgivning kommer fran provisioner.
Aven véardepappersbolagens investeringstjanster finansieras till stor del av
provisioner. Hos bade forsakringsférmedlare och vardepappersbolag ar det
mycket vanligt med sadana provisioner som betalas ut direkt i anslutning till
att konsumenten koéper produkten, sa kallade up front-provisioner.

Ett forbud mot provisioner

FI har under en lingre tid foresprakat att ett forbud mot provisioner ska
inforas. Under det senaste dret har tva utredningar foreslagit att FI ska fa
mojlighet att reglera provisioner vid radgivning och formedling av finan-
siella instrument och produkter.® I bada utredningarna foreslas FI fa ritt
att forbjuda provisioner som kan paverka kundens intressen negativt.
FI:s erfarenhet dr att de provisionsmodeller som férekommer pd mark-
naden i dag skapar intressekonflikter och dirmed riskerar att paverka
kundernas intressen negativt. Ett forbud mot provisioner i lag, som gil-
ler lika for all radgivning, ar enligt FI vad som krivs for att en oberoende
rddgivningsmarknad ska vixa fram diar konsumentens bista ir i fokus.

Provisionsforbud i Nederlanderna och Storbritannien

I bade Nederldanderna och Storbritannien ar det sedan en tid tillbaka forbju-
det for finansiella radgivare att ta emot provisioner. Det innebar att radgivare
i stallet maste ta betalt direkt fran kunderna. Bade i Nederlanderna och i
Storbritannien omfattar férbudet alla radgivare. Syftet med reglerna ar att
reducera intressekonflikten som uppstar nar radgivarens intresse skiljer sig
fran kundens.

Det ar annu for tidigt att fa en heltdckande utvardering av forbuden, men de
analyser som hittills gjorts i Storbritannien visar att de har haft en gynnsam
effekt pa radgivningsmarknaden. I dag ar radgivarna mer kvalificerade an
fére forbudet, och det finns tecken pa att kvaliteten pa radgivningen har 6kat.
Dessutom har férsaljningen av de produkter som tidigare gav de hogsta
provisionerna minskat sedan forbudet inférdes. Produktpriserna har ocksa
fallit med minst den summa som tidigare utgjordes av provisioner. For vissa
produkter har priset fallit mer dn sa.”

Ett omfattande provisionsforbud kommer att fa stora effekter pa dagens
rddgivningsmarknad.® FI anser dock att de férandringar som ett provi-

6 Stirkt konsumentskydd vid forsikringsformedling (Ds 2014:22) och Virdepap-
persmarknaden, MiFID IT och MiFIR (SOU 2015:2).

7 Se FCA Post-implementation review of the Retail Distribution Review, http:/
www.fca.org.uk/news/post-implementation-review-of-the-rdr

8 Se mer i Fl:s remissvar till SOU 2015:2, FI Dnr 15-2488. http://www.fi.se/Reg-

ler/Remissvar/Svenska-forslag/Listan/Remissvar-Vardepappersmarknaden-
Mifid-2-och-Mifir/

RADGIVNING 9
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10 RADGIVNING

sionsforbud kommer att leda till p4 marknaden ir bade nodvandiga och
onskvirda for att starka skyddet for konsumenterna. FI forvintar sig att
ett sddant forbud ska leda till att foretagen gar over till att fakturera kon-
sumenterna for rddgivningen. Detta skulle ta bort manga av de intresse-
konflikter som uppstar nir ridgivningen dr provisionsstyrd, vilket i for-
lingningen bor leda till att konsumenterna i storre utstrickning far rad
som ir limpliga fér dem. Det skulle ocksa innebira att det blir tydligare
for konsumenten vad den finansiella ridgivningen faktiskt kostar. Kon-
sumenterna betalar redan i dag for den raddgivning de far, skillnaden ir
att betalningen nu tas ut genom mer eller mindre dolda avgifter pa de
produkter som konsumenten koper.

RADGIVNING OM EGNA PRODUKTER

Flera banker och virdepappersforetag lamnar i dag radgivning om egna
produkter, det vill siga finansiella produkter som tas fram av féretagen
sjdlva. Aven om det i dessa fall inte betalas ut ndgra provisioner uppstar
samma intressekonflikter som vid provisionsbaserad ridgivning. Hir
handlar det i stillet om att foretagen har starka incitament att rekom-
mendera sddana produkter som har storst marginal och dirmed ger
storst intjaning for foretagen. Denna intressekonflikt dr svarare att
komma 4t eftersom ett provisionsforbud inte triffar denna typ av radgiv-
ning. Att ett provisionsférbud inte omfattar radgivning av egna produk-
ter ar dock inte ett tillrackligt skal mot att infora ett sddant. I stillet
krivs ytterligare steg for att komma tillritta med intressekonflikter vid
rddgivning om egna produkter.

Fler steg for battre radgivning

Genom Mifid 2 inférs krav pa att virdepappersforetag och banker som tar
fram finansiella produkter maste ha en process fér produktgodkinnande.’
Processen ska bland annat sikerstilla att de produkter som foretagen tar
fram ir utformade for att uppfylla behoven hos en i férvig bestimd mal-
grupp. Foretagen maste dven sikerstilla att produkten endast siljs till den
avsedda malgruppen och regelbundet utvirdera att produkten fortfarande
ar lamplig for mélgruppen. Kraven giller oavsett om foretagen sjilva saljer
produkterna eller anvander en extern distributor.

De nya reglerna innebir att foretagen — redan nir produkterna tas fram
— maste sikerstilla att de dr utformade for att gynna foretagets kunder.
Det innebir dven att foretagens ledning och kontrollfunktioner méste
vara aktiva i arbetet med att ta fram och folja upp produkterna. FI anser
att det dr viktigt att foretagen ligger stor vikt vid utformandet av proces-
sen for produktgodkinnande for att de pd ett tidigt stadium ska ligga
grunden for en god limplighetsbedomning. For att se till att foretagen
lever upp till de hardare reglerna kommer FI att ha 6kat fokus pa detta i
sin tillsyn.

Reglerna om produktgodkinnande i Mifid 2 giller finansiella instru-
ment och strukturerade insattningar. Arbete pagar ocksa i bide den
europeiska bankmyndigheten (Eba) och den europeiska forsikrings- och
tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) for att ta fram riktlinjer som omfat-
tar 4ven andra typer av produkter.

Ytterligare ett viktigt led i att forbattra foretagens hantering av intresse-
konflikter ar att foretagens beloningssystem utformas sa att de inte ska-

9 Se det reviderade direktivet om marknader for finansiella instrument (2014/65/
EU) samt Esmas tekniska rad till kommissionen om Mifid 2 och Mifir (ESMA
2014/1569).
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par incitament for radgivarna att frimja sitt eget eller foretagets intresse
pa ett sitt som kan vara skadligt for kunden. Den europeiska virdepap-
pers- och marknadsmyndigheten (Esma) har redan 2013 utfardat riktlin-
jer for att sikerstilla en enhetlig tillimpning av reglerna om intressekon-
flikter och uppfoérande i samband med ersittningar.'” Detta stirks nu

genom att delar av Esmas riktlinjer gors bindande for foretagen genom
Mifid 2.

Det gors dven klart att foretag inte far ha beloningssystem som kan ge
personalen incitament att rekommendera en viss produkt till en konsu-
ment nir foretaget skulle kunna erbjuda en annan produkt som battre
motsvarar konsumentens behov. Foretagens beloningssystem ska dar-
med vara produktneutrala. Aven detta 4r ett omrade som FI kommer
rikta fokus pd i sin tillsyn framéver.

I bade Eba och Eiopa pagar ett arbete med att ta fram regler for ersitt-
ningar pa bank- och forsikringsomridena.

10 ESMA/2013/606
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Information

En grundlaggande férutsattning fér att kunna géra lampliga val ar att konsu-
menten har tillgang till relevant och begriplig information om den finansiella
produkten. Det handlar inte nddvandigtvis om mer information, utan om tydlig
information som kan anvandas fér att kunna jamféra olika produkter och fatta ett
lampligt beslut utifran de egna forutsattningarna. FI har det senaste aret sarskilt
uppmarksammat brister i informationen, bland annat vid flytt av pension och i
samband med tecknande av bolan.

12 INFORMATION

BRISTER T INFORMATION OM PENSION

Minga har i dag ett lagt intresse for att engagera sig i sin pension, trots
att den dr avgorande for forsorjningen pa dldre dagar. En av anledning-
arna till att intresset dr lagt dr att pensionen for manga upplevs ligga
langt fram i tiden och att det finns mer tringande frigor att ta stillning
till. Samtidigt ligger i dag ett stort ansvar pa konsumenten att vilja hur
pensionen ska forvaltas. Sammantaget ir detta en risk som kan komma
att ge stora avtryck i den framtida pensionirens planbok. Dirfor dr det
sirskilt viktigt att informationen om pensionen ir tydlig och litt att for-
std.

I FI:s foreskrifter och allmdnna rdd om information som géller forsak-
ring och tjanstepension och som omfattar privata pensionsforsakringar
framgar bland annat hur och vad som bor redovisas gallande historisk
avkastning samt avgifter och skatt.!" FI har dock sett exempel pa att
informationen om privata pensionsprodukter har brister i hur avkast-
ning efter avgifter och skatt beskrivs. Detta innebir att konsumenter ris-
kerar fi en felaktig bild av hur produkten har utvecklats 6ver tid och att
det blir svirt att jimfora tva produkter med varandra.

Dirutover har FI sett exempel dir sdvil faktablad som uppgifter om
avkastning efter avgifter och skatt saknas i ett flertal fall for tjinstepen-
sionsprodukter med traditionell forvaltning. Aven om dessa formellt inte
omfattas av foreskrifterna och de allmanna raden, ar produkterna i
praktiken samma som pd den privata marknaden och konsumenten
stills ofta infor ett liknande val.

Tydligare information

I och med de nya reglerna om faktablad for paketerade och forsiakrings-
baserade investeringsprodukter (Priips) kommer flertalet av pensionspro-
dukterna att omfattas av tydligare krav pa hur informationen ska se ut."”
Dessutom kommer informationen att bli enhetlig och det blir dirmed
littare for konsumenten att jimfoéra produketer, vilket stirker konsu-
mentskyddet pa sikt. De nya reglerna ska borja tillimpas fran och med
den 31 december 2016. Nu pagar ett arbete pd EU-nivd med att faststilla
bland annat hur priser och risker ska redovisas.

BRISTANDE INFORMATION VID FLYTT AV PENSIONSKAPITAL

Det finns i dag en begrinsad flyttritt av pensionskapital, och Livforsik-
ringsutredningen har utrett om denna bor utokas till att gilla all pen-

11 FFFS 2011:39, uppdaterad med FFFS 2013:5. http://www.fi.se/Regler/Fls-for-
fattningar/Samtliga-forfattningar/2011371/

12 2014/1286/EU
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sion, inklusive tjanstepension.!® FI anser att ett av grundfundamenten i
ett gott konsumentskydd ar att kunna “résta med fotterna”, vilket i sin
tur frimjar konkurrensen och sitter press pa foretagen att bittre ta till-
vara sina befintliga kunders intressen. Men for att flyttritten ska fungera
i praktiken behéver informationen bli tydligare och enklare for att kon-
sumenten bittre ska forstd och kunna jamféra produkterna samtidigt
som den finansiella radgivningen behover skirpas upp och att méjlighe-
terna till flytt av kapitalet i en traditionell forsikring forbéttras.

Battre information infér pensionsflytt

FI har nu tagit ett forsta steg i och med ett uppdrag om att verka for en
branschoverenskommelse om standarder for 6kad transparens och
battre information vid flytt av privat pensionsforsikring och individuell
tjanstepension. Bland annat ska konsumenten vid flyttillfillet fa en enkel
och standardiserad information om flyttbart virde, forsikringens egen-
skaper och avgifter." Utgdngspunkten ir att informationen ska vara
begriplig och anpassad efter kunden, inte sida upp och sida ner med
mingder av allmin information. Till exempel ska informationen frin
det avgivande och motagande foretaget vara likadant utformad for att
kunden enkelt ska kunna jimféra. Dessutom ska kostnader, i sa stor
utstrickning som majligt vara utskrivna i kronor i stillet fér procent och
alla svira begrepp vara forklarade. Den standardiserade informationen
ska borja ges under 2016 till kunder som vill flytta.

Ett forandrat privat pensionssparande

Manga svenskar har i dag ett privat pensionssparande via saval det indi-
viduella pensionssparandet (IPS) som privat pensionsforsakring i liv- och
fondforsakringsforetag. Den 1 januari 2015 sanktes gransen for skatteavdrag
for inbetalningar eller premier inom privat pensionssparande fran 12 000
kronor per &r till 1 800 kronor per ar. Ar 2016 kommer avdraget sanno-
likt att slopas helt. I stéllet vantas andra former av sparande att ersatta sa
som direktsparande i fonder eller via ett investeringssparkonto (ISK). Detta
medfér dock en avsevard skillnad mot tidigare sparformer da kapitalet inte
ar last till pensioneringen, efterlevandeskydd i form av ett i férvag avtalat
belopp saknas, ingen premiebefrielsefdrsakring fér sparandet vid langvarig
sjukdom ar mojlig och utfallande belopp kan, i vissa fall, vara helt beroende
av vilka tillgangsslag spararen har valt att investera i. Detta vantas ocksa
leda till ett 6kat behov av finansiell radgivning.

Mot bakgrund av dessa férandringar har de berdrda féretagen ett ansvar
att informera sina kunder som sparar privat till sin pension. FI har darfor
vant sig till de foretag som har tillstand att hantera det privata pensions-
sparandet for att granska om de aktuella féretagen har en handlingsplan for
att informera konsumenterna i samband med de férandrade avdragsmajlig-
heterna. Svaren visade att samtliga foretag hade informerat sina kunder pa

13 Se Forstirkt forsikringstagarskydd, SOU 2012:64

14 Forsikringstagaren flyttar ett belopp, inte sitt avtal. Det finns flera siitt att be-
stimma detta belopp som kallas flyttbart virde. Det vanligast forekommande
i Sverige har varit att anvinda det flyttbara virdet vilket dr det aktuella hop-
sparade forsikringskapitalet enligt virdebeskedet, som kunden far med sig
vid en flytt efter avdrag for flyttavgifter och eventuella justeringar pa grund av
laga marknadsvirden. Detta medfor, i ett lagt ranteldge, att det belopp som
forsikringstagaren flyttar, inte sikert ricker till for att skaffa motsvarande
garanterade forman hos annan forsikringsgivare, om samma typ av férmén
ens erbjuds. Under de senaste dren har produkter med ligre garantiinnehdll in
tidigare blivit allt vanligare.
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ett tillfredsstallande satt. De produkter som féretagen ratt sina kunder att
byta till for sitt nysparande var framst kapitalférsakringar, ISK samt 16ne-
vaxling. FI kommer att fortsatta granska hur féretagen informerar om olika
sparalternativ for det individuella pensionssparandet.

BRISTANDE INFORMATION OM BOLAN

En stor del av Sveriges vuxna befolkning ldnar for att kopa en bostad.
For manga hushall ar boldnet det storsta ekonomiska atagandet och rian-
tan kan darfor spela en stor roll for hushdllens ekonomi. Samtidigt dr
informationen om den faktiska rintenivin pa bolan begrinsad, vilket
forsvarar for konsumenten att gora ett medvetet val kring sitt boldn. I
dag finns information om marknadens genomsnittliga boldneranta, men
inte om vad enskilda banker har for faktiska bolaneriantor. Visserligen
publicerar flera banker, inklusive de sju storsta foretagen som erbjuder
bostadskrediter, sa kallade listrintor pa sina webbplatser. Listrantan ar
den marknadsforda rintan for en viss rintebindningstid. Men denna
rinta skiljer sig ofta fran den rinta som kunder faktiskt betalar i genom-
snitt.

Dessutom ir konsumenters insyn i och forstielse for hur boldnerintan
bestams i dag begransad. Vilken bolanerinta som kunden i slutindan fir
styrs bland annat av faktorer som bostadens virde, lanets storlek samt
lantagarens inkomst och andra affarer i banken. Vid boldneaffiren ir
det ménga banker som samtidigt erbjuder andra produkter och tjinster,
till exempel olika typer av sparande, kreditkort och forsikringar. Vissa
banker ger ytterligare rabatt om den potentielle kunden koper ett helt
paket och flyttar alla sina bankaffarer till banken. Detta kallas ibland att
bli ”helkund”, *guldkund” eller “nyckelkund”.

Produkterna och tjinsterna vid sidan av bolanet ger visserligen en ligre
boldnerinta, men dessa har ocksa avgifter som kunden behover ta hian-
syn till. Manga konsumenter kan kanna sig lockade av att sinka sin
boldnerinta genom att teckna fler produkter i banken utan att ha tagit
stallning till dessa produkters kostnad och risk. Risken finns att konsu-
menten fir ett bolan med ndgot ligre rinta men i stillet dyra forsik-
ringslosningar och sparprodukter. Den sammantagna effekten kan da bli
att konsumenten, totalt sett, fir hogre kostnader.

Nya krav pa information om bolanerantan

Den 16 februari 2015 beslutade FI om nya regler som innebair att foretag
som erbjuder boldn ska informera om den genomsnittliga rintan for
varje rintebindningstid som foretaget erbjuder i sin marknadsforing.'
Den genomsnittliga rintan ska redovisas for foregiende manad tillsam-
mans med en historik for de senaste tolv manaderna. Foretaget ska dven
informera om vilka omstindigheter som paverkar rintesittningen.
Informationen bor foretaget lamna pa sin webbplats. De nya reglerna
ska borja tillampas den 1 juni 2015.

Bolanedirektivet och andring i lagen

Boldnedirektivet antogs i februari 2014 och ar i de flesta avseenden ett
minimidirektiv, vilket innebir att medlemsstaterna kan inféra nationella
regler som gér lingre in vad direktivet siger.' I direktivet finns ett fokus

15 FFFS2015:1. htep://www.fi.se/Regler/FIs-forfattningar/Samtliga-forfattning-
ar/20151/http://www.fi.se/Regler/Fls-forfattningar/Samtliga-forfattning-
ar/20151/
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pa att stirka konsumentens stillning, vilket bland annat uttrycks i att
konsumenter ska ha ritt till en betinketid pd minst sju dagar vid teck-
nande av boldn och att det inte ska vara tillatet att villkora ett boldn mot
att kunden ocksa koper flera andra produkter hos banken (detta kallas
for kopplingsforbehall). Att erbjuda andra produkter vid tecknande av
ett boldn (paketforsiljning) kommer dock fortsatt att vara tillatet. Dess-
utom ska faktabladen som ges vid tecknande av boldn standardiseras i
syfte att gora dem tydligare och littare att jimfora.

Lapril 2015 6verlimnade boldneutredningen sitt slutbetankande till
regeringen.” Dir foreslds bland annat ytterligare steg for 6kade krav pa
vilken information och vilka forklaringar som foretagen ger under motet
med kunden. FI laimnade forslag pa detta i en rapport till regeringen
redan i september 2013. Dir foreslogs att informationen i kundmotet ska
omfatta genomsnittsrantan, vad som paverkar rintesittningen och
finansieringskostnaden for boldn. Om foretaget erbjuder en konsument
produkter och tjanster vid sidan av boldnen ska dessutom kostnaderna
for dessa tydliggoras och sirskiljas fran rabatten pa bolanerintan. FI
kom till slutsatsen att det krivdes en lagindring for att infora dessa krav
och foreslog detta for regeringen.

Boldneutredningen foreslog ocksa flera utdkade mandat for FI. Det
handlar bland annat om att FI ska ta fram nya regler for kunskapskrav
for boldnegivare och faststilla vilka regler som ska gilla vid viardering av
bostaden. Forslagen vintas inforas i lag senast den 21 mars 2016.

Dessutom arbetar Eba med att ta fram savil riktlinjer som yttranden for
hur direktivet ska tillimpas vid kreditprovning samt vid férsenad betal-
ning och utmitning.

Seniorlan

Lan som riktar sig till aldre personer som dger en bostad som &r obela-

nad eller lagt belanad benamns ofta seniorlan. I motsats till vanliga bolan
anvands seniorlanen ofta till att dryga ut pensionen, antingen via manadsvisa
utbetalningar eller via en engangsutbetalning. Lanet kan ocksa investeras i
en forsakringsprodukt som ger regelbundna utbetalningar. Det som ytter-
ligare skiljer dessa lan fran andra bolan ar att rantekostnaden betalas med
de lanade pengarna i stallet fér med inkomsten. Detta sker [6pande eller nar
lanet [6per ut.

Om seniorlanet placeras i en forsakringsprodukt som utgdrs av en fond-
férsakring riskerar konsumenten att se vardet pa sina fondandelar minska
och till och med understiga det investerade beloppet. Den manadsvisa utbe-
talningen fran en sadan forsakring kan dessutom vara mindre an férvantat,
da avkastningen ska técka bade att betala rantekostnaderna pa lanet och att
ge ett tillskott till pensionen.

Det finns ocksa en risk att lantagaren tvingas salja sin bostad nar lanet [6per
ut for att kunna betala tillbaka lanet och eventuella rantekostnader. Endast
tva av sex aktérer som i dag tillhandahaller seniorlan garanterar att lan-
tagaren kan férlanga lanet nar det 16pt ut och pa sa satt undvika forsaljning
av bostaden. De sex aktdrerna bestar av fem stora banker och ett konsu-
mentkreditinstitut, men tva av aktorerna har nyligen meddelat att produkten
ar stangd for nyteckning.

17 Stirkt konsumentskydd pa boldnemarknaden, SOU 2015:40
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Produkter

Konsumenter maste kunna lita pa de produkter som kopts. FI har dock sett exem-
pel pa att sa inte alltid ar fallet. Ett exempel ar sa kallade dolda indexfonder, det
vill saga fonder som beskrivits som aktivt forvaltade dar konsumenter betalat for
att en forvaltare ska vara aktiv men dar fonderna i praktiken féljer ett index. Ett
annat exempel ar livforsakringsforetag som i vissa fall inte férdelar dverskott pa
ett rattvist satt. Det finns ocksa produkter som i sig kan vara problematiska, till
exempel snabblan och vissa komplexa produkter.

16 PRODUKTER

DOLDA INDEXFONDER

Sparande i fonder r en av de vanligaste sparformerna i Sverige i dag.
Detta beror till stor del pa sparandet i pensions- och forsakrings-
losningar. Den absolut storsta delen av fondmarknaden utgors av aktivt
forvaltade fonder, det vill siga fonder dir forvaltaren fattar aktiva
beslut, men sparandet i indexfonder 6kar allt mer. Indexfondernas mal
ir att spegla sitt jimforelseindex och har i regel en ligre forvaltnings-
avgift in aktivt forvaltade fonder da dessa inte kriver en lika stor for-
valtningsinsats.

En viktig informationskalla for konsumenter som sparar i fonder ar fon-
dernas faktablad, vars utformning styrs av EU-férordningen om basfakta
for investerare.'® I forordningen framgar det att konsumenter ska fa till-
gang till ett faktablad pd max tvd sidor med relevant information om fon-
den innan investering sker. Faktabladet har tagits fram for att sikerstilla
att konsumenter fir konsekvent och jimférbar information om olika
fondalternativ och innehéller bland annat kortfattad information om fon-
dens mal och placeringsinriktning, risk, tidigare resultat och avgifter.

I syfte att undersoka om fondernas faktablad ger rittvisande, tydlig och
icke vilseledande information om fondens mal och placeringsinriktning
har F1i en undersékning granskat ett antal aktivt forvaltade fonder.
Aven informationsgivningen granskades utifran hur dessa fonder place-
rar i forhallande till sitt jaimforelseindex. Vidare innefattade undersok-
ningen hur fondbolagens styrelser arbetar med uppfoljning och kontroll
av fondens allminna placeringsinriktning och placeringsstrategier.

Undersokningen visade att det fanns brister i hur bolagen beskriver fon-
dernas mal och placeringsinriktning. Det har till exempel funnits fall d&
bolagen haft interna mal om en mycket 1ag aktiv risk, samtidigt som fon-
den har beskrivits for konsumenter som aktiv. En 1dg aktiv risk syftar till
att begrinsa avvikelser i fondens virdeutveckling i forhallande till
utvecklingen av fondens jamforelseindex, vilket rimmar illa med en
aktivt forvaltad fond. Det fanns ocksa brister i hur styrelsen i flera bolag
foljde upp fondernas forvaltning och strategi.

Detta riskerar ssmmantaget att leda till att konsumenterna inte far vad
de betalar for. Skillnaden i pris mellan en aktivt forvaltad Sverigefond
och en indexfond 4r ungefir en procentenhet. Detta kan tyckas vara en
liten skillnad men med rinta-pa-rianta-effekten blir skillnaden stor vid
ett ldngsiktigt sparande.

18 2010/583/EU
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Som diagram 1 visar kommer fonden utan avgift att generera niastan
175 000 kronor mer i avkastning an fonden med 1 procent i avgift.

DIAGRAM 1 Fondavkastning med och utan avgift
1 000-tals kronor

. lﬂ

0 5 10 15

Ar Kalla: FI
Utan avgift . Med avgift

Anm. Antagande om ett sparande pa 1 000 kronor i manaden med en avkastning pa 6 procent
och en fondavgift pa 1 procent.

Undersdkning om fonder

FI:s undersokning av fonder visade bland annat att i ett flertal faktablad
har bolagen valt att sarskilt lyfta fram fondens forvaltningsaktivitet genom
beskrivningar av fondens aktiva investeringsstrategi och analys av enskilda
bolag. En del fonder har ocksa uttalade mal om att sla jamforelseindex
alternativt genomsnittet for Stockholmsbérsen. Fondernas placeringar histo-
riskt sett tyder i manga fall pa att de legat relativt nara index och att dessa
beskrivningar darfor inte ger en rattvisande bild och skapar orealistiska for-
vantningar. Flera bolag anser att deras investeringsprocess inte ar passiv och
att fonden darfér kan beskrivas som aktiv. FI:s uppfattning ar emellertid att
fondernas aktivitet bor kunna beskrivas pa ett mer nyanserat och rattvisande
satt med utgangspunkt i hur férvaltningen ser ut och hur fonden normalt
forhaller sig till jamforelseindex.

FI har aven noterat att flera bolag har interna férvaltningsmal som inte kom-
municeras till konsumenten. Malsattningarna syftar till att begrdnsa fondens
aktiva risk genom att satta upp granser for hur mycket fondens utveckling
far avvika fran jamférelseindex utveckling.

Konsumenter som valjer en aktivt forvaltad fond betalar en extra avgift for
att forvaltaren ska ta en viss aktiv risk utéver jamforelseindex. De koper sig
saledes en majlighet till hogre avkastning, med risk for en samre avkastning.
Nar bolag i sina interna mal for férvaltningen valjer att begransa fondens
aktiva risk begransas ocksa fondens maojlighet att uppna en 6veravkastning

i forhallande till den marknad som fonden placerar pa. I flera fall &r dessa
avvikelsemal sa stramt satta att fonden déver tid maste anses ha tydliga inslag
av indexnéara forvaltning. Malsattningarna stammer i dessa fall inte 6verens
med beskrivningen av fondens aktivitet och avkastningsmal i faktabladet dar
det redogdrs for en aktiv forvaltning med ingaende analys av enskilda foretag
och en hdg totalavkastning som évertraffar den pa marknaden.

Inom ramen for undersékningen har FI aven noterat att styrelsen i flera
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bolag f6ljer upp fonderna pa en mycket aggregerad niva och da framst vad
avser fondernas resultatutveckling. Enligt FI:s foreskrifter ar det styrelsens
ansvar att for varje enskild fond kontrollera att fondernas medel investeras i
enlighet med fondbestammelserna.'® En aggregerad och mer generell uppfolj-
ning kan darfor inte anses vara andamalsenlig.

Mer réttvisande information om fonder

Eftersom regelverket kring information om fonder styrs av en EU-for-
ordning dr det i dag inte mojligt for FI att infora regler som skiljer sig
fran dessa. FI kommer darfor att delta i det arbete som Esma har for
avsikt att genomfora inom detta omrade. FI deltar ocksd i en av reger-
ingen tillsatt utredning som ser 6ver fondregelverket. Denna utredning
kommer bland annat att granska hur fondbolagen kan bli tydligare i fra-
gan om aktiv forvaltning.

Da det ir av storsta vike for fortroendet for finansmarknaden att konsu-
menter kan lita pa och forsta de produkter som koéps har FI haft en tydlig
kommunikation med branschen om att vidta dtgirder for att nd dit. Det
har resulterat i ett antal férslag som bland annat handlar om att fortyd-
liga fonders utveckling genom att, nir sa ir tillimpligt, stilla dess
utveckling mot ett jimforelseindex. Om konsumenten kan jimféra fon-
dens utveckling med ett index blir det tydligt vad den extra kostnaden
for en aktiv forvaltning av fonden ger. Fondbolagen bor ocksa ¢ka trans-
parensen kring hur aktiv férvaltningen ir, till exempel genom att presen-
tera fondens aktiva andel (active share) i arsrapporten. Fondbolagens
forening har svarat positiv och avser ge sina medlemmar tydliga rekom-
mendationer om detta. Utover detta vilar ocksd ett tungt ansvar pa fond-
bolagens styrelser att folja upp och vidta dtgirder om forvaltningen inte
lever upp till malsittningen for fonden.

Slutligen dr frigan om dolda indexfonder och avgifter ocksi samman-
linkad till frigan om provisionsdriven ridgivning. For att skapa incita-
ment for rddgivare att rekommendera ett fondbolags fonder krivs en
relativt hog forvaltningsavgift som fondbolaget kan dela med sig av till
radgivaren. Detta riskerar att motverka rddgivning kring billigare alter-
nativ.

BRISTER I FORDELNING AV OVERSKOTT

En viktig del i en traditionell livforsikring ar att kunderna finansierar
riskkapitalet och diarfor far del i eventuella 6verskott som uppstar i for-
valtningen. Kunderna fir dirmed mer pengar in det garanterade virdet.
Overskott uppstar nir avkastningen pa tillgdngarna éverstiger den
garanterade rintan eller nir kostnaderna blir ligre in forvintat. Dess-
utom gor forsikringsforetagen antaganden om bland annat livslingd
som paverkar pensionsutbetalningarnas storlek.

FI har dock vid ett flertal tillfillen sett brister i hur livforsikringsforetag
behandlar sina kunder nir det giller fordelning av dverskott som éter-
baringskapital eller utbetalning av aterbaring. Detta innebar att kun-
derna inte far de pengar som de har ritt till och att de tvingas avstd over-
skott som i stillet gér till lockande erbjudanden till nya kunder.
Samtidigt ar det svart fér kunderna att veta om de har fatt vad de har
ratt till bAde under inbetalnings- och utbetalningstiden.

19 FFFS 2013:9. http://www.fi.se/Regler/FIs-forfattningar/Samtliga-forfattning-
ar/20139/



FINANSINSPEKTIONEN
KONSUMENTSKYDDET PA FINANSMARKNADEN 2015

Risken for att kunderna inte far vad de har ritt till kan bli som tydligast i
svdrare ekonomiska tider for foretaget. Nar det blir svarare for foretaget
att fi pengarna att ricka till okar riskerna for att vissa grupper, till
exempel vissa dldersgrupper eller de som valt en speciell produkt, gynnas
pa bekostnad av andra. Foretaget kan dven komma till en punkt dir
utbetalda tilliggsbelopp, pa grund av tidigare uppkommen aterbiring,
maste reduceras eller till och med upphora i syfte att klara de utfista for-
sikringsbeloppen for framtidens pensionirer.

Krav om 6kad tydlighet

I forra drets rapport om konsumentskyddet pd finansmarknaden efter-
lyste FI ett utokat mandat att reglera hanteringen av overskott och dter-
biring till kunderna. I dag giller att forsikringstagare har ratt till det
overskott som forsikringen har bidragit till, den sd kallade kontributions-
principen. Denna lagregel limnar dock stort utrymme for tolkningar. FI
kommer att stilla krav pa foretagen att de ska informera hur de tillimpar
regeln. Utifran detta kommer FI att gora uppfoljningar och kriva in for-
klaringar frin foretagen om hur de anser att de uppfyller lagkravet. FI
kan ocksd komma att precisera sin syn pa kontributionsprincipen.

FI efterfrigade ocksa en tydligare information fran foretagen i hur éver-
skott uppkommer och fordelas mellan de olika spararna under forsik-
ringens hela 16ptid. Informationen borde bland annat innehalla uppgif-
ter om hur uppkomna underskott ska finansieras och i vilka situationer
justeringar av forsikringens virde kan behova goras. Detta har aven
lyfts i andra sammanhang, bland annat i FI:s remissvar? till utredningen
for inférandet av Solvens 2%, men da ndgra framsteg hittills inte har
noterats kvarstar forslaget om utokat mandat och uppmaningen till fore-
tagen om en forbittrad information.

INLANING UTAN INSATTNINGSGARANTI

Till foljd av det laga rinteldget kan alternativ till bankernas sparkonton
vara lockande fér manga konsumenter. En sddan sparform dr den som
erbjuds av inldningsforetag. Dessa foretag erbjuder traditionellt hogre
rantor in bankerna. Skyddet for konsumenterna ar dock inte detsamma.
Aven om inldningsforetag tydligt maste informera om att insittningar
inte omfattas av den statliga insattningsgarantin, riskerar konsumenter
att vilseledas att tro att den registrering hos FI som foretagen ska ha
innebir att foretagen star under tillsyn.

Det stills inte heller samma krav pa finansiell styrka pa inlaningsfore-
tagen som pa bankerna. Det krav pa eget kapital som inlaningsforetagen
mdste ha ir inte relaterad till de risker som foretagens verksamheter
medfor. Eftersom inldningsforetag inte star under tillsyn far FI inte hel-
ler 6vervaka och ingripa mot ekonomiskt osunda verksamheter. Att
spara hos ett inldningsféretag bor diarfor ses som en relative riskfylld pla-
cering.

20 FIDnr 11-11457. http://www.fi.se/Regler/Remissvar/Svenska-forslag/Listan/
Yttrande-over-Solvens-2-utredningens-betankande/

21 SOU 2011:68
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Konkursen i Fundior Finans och Forsakring AB

Fundior Finans och Forsakring AB marknadsforde sig som ett féretag som
erbjéd mycket formanliga inlaningsrantor som ofta uppgick till 10 procent.
Under perioden juni 2011 till november 2012 var féretaget registrerat for
inlaningsverksamhet i enlighet med lagen 2004:299 om inlaningsverksamhet,
vilket innebar att Fundior inte omfattades av insattningsgarantin och att de
maximalt kunde lana in 50 000 kronor per konsument. Pengarna som konsu-
menterna satte in anvandes till stor del for att investera i fastigheter.

Fundior avregistrerade sig pa egen begdran som inlaningsféretag den 26 no-
vember 2012 och hade da drygt 1 900 inlaningskunder. Féretaget hamnade
pa obestand och en féretagsrekonstruktion inleddes dar forhoppningen var
att kunna salja av fastigheter for att betala tillbaka atminstone halften av
pengarna till spararna. Men rekonstruktionen avbrots av tingsratten da skul-
derna fortsatte att vaxa samtidigt som det var svart att salja fastigheterna.
Foretaget 6verklagade tingsrattens beslut men Svea Hovratt har beslutat att
inte ta upp fallet.

I dag ar foretaget i konkurs och det ar oklart vad spararna eventuellt kan fa
tillbaka av sitt insatta kapital.

Inlaningsforetagen bor sta under tillsyn

Ar 2011 lyfte FTi en skrivelse till regeringen att endast féretag som har
tillstdnd som bank eller kreditmarknadsbolag ska fa ta emot inlaning
fran konsumenter. > Behovet tydliggjordes ytterligare i och med Fundior
Finans och Forsiakrings konkurs. FI anser darfor att for produkter som
liknar traditionella bankprodukter som sparkonton, bor konsumenterna
kunna forvinta sig samma skydd hos alla aktorer. Det skulle innebira
skirpta krav pa kapital, rapportering och tillsyn for féretag som tar emot
inldning. Dirmed skulle konsumenternas insittningar skyddas av den
statliga insattningsgarantin.

Crowdfunding

Crowdfunding (grasrotsfinansiering) ar ett relativt nytt fenomen pa den
svenska marknaden som kan bedrivas pa flera olika satt dar aktie- och
|anebaserad crowdfunding tillhér de vanligaste. Generellt for bada typerna ar
att ett foretag vander sig till allmanheten genom en plattform, i form av en
webbsida, fér att samla in pengar till ett specifikt projekt.

Aktiebaserad crowdfunding har under de senaste aren vuxit fram som en
alternativ finansieringskalla for sma och medelstora féretag. Detta kan ske
genom att allmanheten erbjuds att investera i en aktie. Det finns i dag ingen
specifik reglering i Sverige eller inom EU av aktiebaserad crowdfunding.

Crowdfunding kan vara ett relevant alternativ for sma, oetablerade foretag
att fa tillgang till kapital. Samtidigt kan konsumenter lockas av placeringar
med mojlighet till hégre avkastning. Det finns dock en rad risker kopplade
till crowdfunding sa som investeringsbedrageri, ofullstandig information till
konsumenterna och sa kallade operativa risker for plattformen. Det senare
kan till exempel handla om risken for att plattformen pa grund av tekniska
problem upphdr att fungera. Det ar ocksa viktigt att komma ihag att det
ofta inte finns sékerheter for investeringen och att avkastningen som erbjuds
konsumenten darmed helt kan utebli.

22 Se FI Tillsynsrapport 2011, Erfarenheter av tillsyn och regelutveckling. htep://
www.fi.se/ Tillsyn/Rapporter/Listan/Tillsynsrapport-2011/
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Vid lanebaserad crowdfunding sker insamlingen i form av ett lan. Detta kall-
las ofta for peer-to-peer lending och kan rikta sig mot saval konsumenter
som till foretag. Konsumenter kan saledes lana till andra konsumenter eller
foretag, ofta mot en ranta. Vid peer-to-peer lending har FI bedémt att om
féretaget bakom plattformen tar emot medel for vidareférmedling av lanet
kravs ett tillstand fran FI for att tillhandahalla betaltjanster. Om endast for-
medling till konsumenter utan att medel tas emot sker kravs i stallet tillstand
som konsumentkreditinstitut.

Saval Esma som Eba har under hosten 2014 kartlagt vilken i dag gallande
EU-lagstiftning som kan vara aktuell att tilldmpa pa crowdfunding-plattfor-
mar. Beroende pa hur verksamheten med crowdfunding drivs kan olika lagar
och krav komma att tillampas. Eba har vidare bedémt att de risker som
verksamheten innebar inte hanteras inom ramen for befintliga regelverk. I
dag finns annu inga plattformar fér crowdfunding i Sverige som fatt tillstand
fran FI och som darmed star under tillsyn.

KOMPLEXA PRODUKTER

Det finns i dag ett stort utbud av komplexa sparprodukter. Riskerna i
dessa produkter ir ofta av flera olika typer och svira att forsta och
bedoma. I de mest riskfyllda produkterna kan sannolikheten for forlust
vara betydande, i vissa fall 50—75 procent. Komplexa produkter ar ocksa
forknippade med en komplicerad avgiftsstruktur som, tillsammans med
ersattningar till rddgivaren, gor det svart for konsumenten att forstd vad
produkten kostar.

Dessutom kan komplexa produkter innefatta derivat och vara svdra att
virdera. De kan ocksa ha betydande risker kopplade till sig d garantier
eller kapitalskydd kan forsvinna. Konsumenter kan ocksa drabbas av
extra avgifter om den komplexa produkten siljs i fortid. Exempel pa
komplexa produkter ir virdepapper med sikerhet i tillgingar, konver-
tibler eller efterstillda virdepapper, certifikat, CFD-kontrakt, kreditlin-
kade obligationer, onoterade vardepapper eller strukturerade produkter.

Villkorade konvertibla obligationer, cocos

Villkorade konvertibla obligationer (contingent convertibles), sa kallade
cocos, ar en typ av komplex produkt med risker som kan vara mycket svara
att forsta. I grunden ar de obligationer som under vissa forutbestamda han-
delser kan skrivas ned, det vill sdga forlora hela eller delar av sitt varde, eller
omvandlas till aktier.

Det finns indikationer pa att utbudet av cocos och marknadsféring av dem
mot konsumenter kommer att 6ka. En av orsakerna ar de nya reglerna om
kapitaltackning som kraver att bankerna maste ha en viss mangd och en

viss typ av kapital. Cocos utgor en typ av “kapital’”” som enligt reglerna kan
tacka forluster. Syftet med reglerna ar bland annat att privata investerare
ska bidra med kapital till banker i svara tider, vilket ar positivt. Men som en
konsekvens 6kar ocksa risken for investerare. Dessutom kan den har typen av
produkter se lockande ut nar rantenivaerna ar laga.

I Storbritannien har den finansiella tillsynsmyndigheten (FCA) begransat
distributionen av cocos till konsumenter, eftersom den ansag att det kan
vara mycket svart att beddma produktens risker och pris och att produkten
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darmed inte ar lamplig for vanliga sparare.?® Det ar dock fortfarande tillatet
att distribuera cocos till professionella investerare och konsumenter med viss
formogenhet.

Esma gick i juli 2014 ut med ett uttalande fér att tydliggéra och upp-
marksamma foretagen pa riskerna med cocos. Skalet var att cocos innebar
sarskilda risker for konsumenter, som kan ha problem att fullt ut férsta och
bedéma riskerna.?*

FI anser att det behover sakerstallas att konsumenten har den kunskap och
erfarenhet som kravs for att investera i finansiella instrument. Mot den bak-
grunden ar det svart att forestalla sig att cocos kan vara en lamplig produkt
for nagon konsument.

Faktablad for paketerade forsakrings- och investeringsprodukter

I december 2014 publicerades den nya EU-férordningen om faktablad till
konsumenter for paketerade forsikrings- och investeringsprodukter.®
detta innefattas bland annat strukturerade produkter, derivat, alternativa
investeringsfonder till privatpersoner, privata pensionsprodukter och
vissa livforsikringar. Aven fonder kommer om nagra ar att inkluderas.

Dessa produkter ska nu 3 ett gemensamt faktablad pa maximalt tre
sidor som bland annat innehaller en beskrivning av produktens kostnad
och riskniva. Det innebir att kostnaderna ska presenteras pd ett enhet-
ligt satt i bade procent och i den nationella valutan samtidigt som ris-
kerna beskrivs pa ett likartat sitt. Dadrmed vintas det bli littare for kon-
sumenter att jaimfora olika typer av produkter.

Forordningen ska boérja tillimpas fran och med den 31 december 2016.
Nu pagar ett arbete pd EU-nivi med att faststilla bland annat hur kost-
nader och risker ska redovisas.

Dessutom viintas arbetet som pagar i Eba, Esma och Eiopa med att ta
fram ett nytt regelverk for foretagens produktgodkinnandeprocess med-
fora att produkter med tveksamma egenskaper inte nir marknaden.

SNABBLAN SKAPAR RISK FOR SKULDFALLA

Snabblan tas ofta av hushall med jamforelsevis svag ekonomi som inte
har mojlighet att 16sa en traingd ekonomisk situation pd annat sitt. Men
att ta ett snabbldn ir ofta en kortsiktig 16sning som kan bli vildigt kost-
sam om konsumenten inte férmar att betala tillbaka ldnet och kan resul-
tera i att skulden hamnar hos Kronofogdemyndigheten (KFM). Detta
kan leda till en ond cirkel som tvingar konsumenten att ta nya lin for att
kunna betala tillbaka de gamla vilket i sin tur skapar en risk for 6ver-
skuldsittning.

For den enskilde handlar det om svaroéverblickbara konsekvenser efter-
som forekomsten av betalningsanmirkningar kan kontrolleras vid till
exempel anstillningar, ansékningar om boldn och tecknande av hyres-
kontrakt. Den enskilde, som i stunden kanske inte forstar konsekven-
serna av att lana, riskerar att hamna i en skuldfilla som kan vara svir att
komma ur.

23 Begrinsningen inférdes den 1 oktober 2014 och kommer att gilla fram till den
1 oktober 2015, da FCA kommer med uppdaterade regler kring detta. For mer
information se: http://www.fca.org.uk/news/fca-restricts-distribution-of-co-
cos-to-retail-investors

24 2014/944/EU, JC/2014/062
25 2014/1286/EU
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Sedan négra &r tillbaka hamnar allt fler konsumenter hos KFM. Enligt
den senaste statistiken uppgick antalet ansokningar avseende obetalda
snabblan till 49 192 under 2013 och till 56 641 under 2014, en 6kning pa
15 procent. Detta dr den hogsta siffran sedan snabblinen lanserades i
Sverige 2006.2¢

Snabblin ir ofta pa forhdllandevis laga belopp. Det innebir att foretaget
som limnar krediten har relativt stor sannolikhet att forr eller senare
genom inkassodtgirder via KFM f3 tillbaka det som ldnats ut. Nigra
aktorer tjanar ocksa pengar pd avgifter som tas ut i samband med att
krediter som inte kan betalas i tid forlings.

Nya regler for snabblaneféretagen

Frin och med juli 2014 galler nya regler for de foretag som limnar och
formedlar krediter till konsumenter.”” Reglerna innebir att foretagen
maste ansoka om tillstind hos FI och dirmed star under tillsyn. Det
innebir att FI kan stilla krav pa foretagen. KOV har tillsyn 6ver fore-
tagens kreditprovningar och har sedan den 1 april 2014 mojlighet att ta
ut en sanktionsavgift eller stoppa kreditgivning for foretag om de inte
foljer reglerna kring kreditprévningar.

I och med de nya reglerna ska foretagen en gang i kvartalet rapportera
uppgifter till FI bland annat om den totala utestdende kreditvolymen och
hur mycket som har beviljats och formedlats. Foretagen ska ocksa rap-
portera antalet oreglerade fordringar, antalet ansokningar om betal-
ningsforeliggande hos KFM och kreditforluster. Denna information
kommer gora det mojligt for FI att folja utvecklingen pa snabbldnemark-
naden.

Foretagen hade fram till arsskiftet pa sig att ansoka om tillstind hos FI. 1
april 2015 hade 13 foretag fatt tillstind, varav sex inte sjilva ger ut lan
utan endast agerar som formedlare.?®

Regeringen har tillsatt en statlig utredning for att se 6ver hur marknaden
for konsumentkrediter kan bli mer ansvarsfull. Syftet ir att stirka kon-
sumentskyddet och minska risken for att konsumentkrediter leder till
overskuldsittning. Utredningen ska bland annat titta pd mojligheterna
for att infora bade ett rintetak och ett kostnadstak. Aven mojligheterna
att forlinga lan ska ses 6ver samt om ett skriftlighetskrav vid ingdende
av kreditavtal ska inforas. Uppdraget ska redovisas senast den 30 sep-
tember 2016.

26 http://kronofogden.se/download/18.73¢55da914b3fa1855a16
3e/1423493128606/snabblan_rapport_helar_150209.pdf

27 Lagen (2014:275) om viss verksamhet med konsumentkrediter, och Finans-
inspektionens foreskrifter och allminna rdd (FFFS 2014:8) om viss verksam-
het med konsumentkrediter. http://www.fi.se/Regler/Fls-forfattningar/Samt-
liga-forfattningar/20148/

28 Tapril 2015 hade 96 ansokningar inkommit om tillstdnd.
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Ordlista

I storsta man har Pensionstermer for konsumenter anvints som
utgdngspunkt for ordlistan.

Aktieindexobligation En av de vanligaste formerna av strukturerade pro-
dukter. Produkten bestar av en nollkupongsobligation och en derivatdel.
Derivatdelen ir en eller flera optioner vars virde dr knutna till en eller flera
underliggande tillgangar, till exempel aktier. Léptiden dr ofta tre—fem &r
och direfter far investeraren obligationens nominella belopp och den even-
tuella avkastning som optionerna ger.

Aktiv risk (tracking error) Standardavvikelsen for skillnaden mellan fon-
dens avkastning och avkastningen pa jamforelseindex

Active share (aktiv andel) Ett matt pa hur fondens innehav avviker frin
jamforelseindex. Om active share ir 0 har fonden exakt samma innehav och
portfoljvikter som index och om active share ar 100 har fonden inga innehav
som finns med i index

Amorteringstid Den tid inom vilken kunden ska ha dterbetalat sitt 1an.
Amorteringstiden for ett bottenldn ir oftast lingre dn for topplan och blan-
colan. For ett bottenldn har lantagaren dessutom ofta mojligheten att vilja
amorteringsfrihet.

Belaningsgrad En procentsats som beskriver hur stor del av bostadens
marknadsvirde som ir belanat. Om bostadens marknadsvirde minskar sti-
ger beldningsgraden, givet att lanet halls konstant.

Blancolan Ett lan som beviljas utan nagon sikerhet eller borgen. Bankerna
tar ofta ut en hogre rinta for blancoldn dn for 1an som tas med en sikerhet,
till exempel topp- och bottenlin.

Bolanetak Bolinetaket tridde i kraft den 1 oktober 2010 genom Fl:s all-
minna rad FFFS 2010:2. [ dessa rad anges att ldn med bostad som pant inte
far dverstiga 85 procent av bostadens marknadsvirde.

Certifikat Borsnoterade virdepapper kopplade till en underliggande till-
gang som exempelvis en aktie, ett aktieindex, en rdvara, ett rdvaruindex
eller ett valutapar.

CFD-kontrakt Ett kontrakt om att utvixla prisdifferensen mellan 6pp-
nings- och stingningspris i ett underliggande instrument pa den dag kon-
traktet avslutas.

Cocos Obligationer som under vissa forutbestimda hindelser kan skrivas
ned, det vill siiga forlora hela eller delar av sitt virde, eller omvandlas till
aktier.

Crowdfunding (grasrotsfinansiering) En metod for att finansiera projekt
eller idéer genom att vanda sig till ett stort antal, ofta mindre, investerare.

Derivatinstrument Finansiella kontrakt som ir kopplade till hindelser eller
forutsittningar vid en specifik tidpunkt eller tidsperiod i framtiden. Virdet
pa ett derivatinstrument dr kopplat till virdet pa underliggande tillging.
Derivat omfordelar risk och kan dirfér anvindas bade for att 6ka eller
minska investerarnas riskexponering. Exempel pa derivatinstrument ir op-
tioner, terminer och swappar.

Efterlevandeskydd Ett samlingsnamn for olika typer av skydd som ger eko-
nomisk ersittning till efterlevande vid dodsfall. Om ett efterlevandeskydd
kops blir alderspension oftast ligre.

Europeiska bankmyndigheten (Eba) Den myndighet som ansvarar for reg-
leringen av banker inom EU.
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Europeiska forsdkrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) Den
myndighet som ansvarar for reglering av forsakringar inom EU.

Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) Den myn-
dighet som ansvarar for regleringen av virdepappersmarknaden inom EU.

Finansiella marknader Ettsamlingsnamn for marknader dir finansiella
instrument handlas. De fyra viktigaste marknaderna dr valutamarknaden,
rantemarknaden, aktiemarknaden och derivatmarknaden.

Finansinspektionens allmanna rad och foreskrifter (FFFS) Regler som
kompletterar de lagar och forordningar som i grunden styr finansiell verk-
samhet. Foreskrifter ir bindande medan allminna rid fungerar som vigled-
ning.

Foretagsobligation Virdepapper som ges ut av ett foretag i syfte att ldna
pengar. Loptiden dr minst ett 4r.

Handelsplats Marknad for handel med finansiella instrument, exempelvis
viardepappersforetag som organiserar handel, borser eller handelsplattfor-
mar. Kallas ocksd marknadsplats.

Indexférvaltning Aven kallad passiv forvaltning. Portfoljforvaltning dar
den egna portfoljen har samma sammansittning som ett valt index i syfte
att uppna samma avkastning som indexet.

Jamforelseindex Visar den sammantagna virdeutvecklingen for de innehav
som ingdr i index. Syftet dr att ge en representativ bild av utvecklingen pa en
viss marknad eller bransch

Kontributionsprincipen Lagprincip som anger att fordelning av aterbaring i
storsta mojliga utstrickning ska baseras pa de enskilda forsikringstagarnas
bidrag till bolagets samlade 6verskott.

Kreditlankande obligationer Har ett kreditberoende skydd/risk som knyts
till breda index som innehaller referensbolag vilka ger ut hogavkastande
foretagsobligationer

Listrdnta Den utldningsranta som kreditinstitut marknadsfor sig med.

Ldpande provision En dterkommande provision som ofta beriknas som en
procentsats pd inbetalda premier eller forvaltat kapital

Loptid Tidsperiod som dterstar till utbetalning av en skuld eller forfall for
en obligation.

Mifid 2 (Markets in Financial Instruments Directive 2) Reviderat EU-
direktiv om marknader for finansiella instrument. Innehdller bland annat
bestimmelser virdepappersbolagens och handelsplatsernas verksamhet.

Obligation Rintebirande virdepapper som kan ges ut av stater, kommuner,
kreditmarknadsforetag, hypoteksbolag och storre foretag. De har en loptid
pd minst ett ar och dess nominella belopp dterbetalas nir 16ptiden har gétt
ut. Under tiden fir innehavaren oftast utbetalningar i form av rintor. Obli-
gationer som ges ut av foretag kallas foretagsobligationer och ir ett alterna-
tiv till finansiering genom till exempel banklan.

Premie Det belopp som betalas in till férsikringen. Premien kan fordelas
mellan sparandet och olika forsikringsskydd.

Premiebefrielseforsdkring Ett tillagg till forsikringen som innebar att for-
sakringsbolaget betalar premierna vid langvarig sjukskrivning.

Priips (Package Retail and Insurance-bhased Investment Products) Pakete-
rade och forsikringsbaserade investeringsprodukter.
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Rantebindningstid Den period under vilken rintan pa ett lan ar bunden.
For statsskuldvixlar och de flesta statsobligationer ar rintebindningstiden
lika med linens resterande loptid.

Solvens Innebir att forsikringsbolag har en ekonomisk bufferti form av
tillrackligt kapital for att kunna gora sina utbetalningar. Hur stor buffert
som krivs styrs av lagar och regler.

Strukturerad insdattning Tidsbundna insittningar vars avkastning ofta
bestar av en fast rinta och en eventuell tilliggsranta. Tilliggsrintan utbeta-
las, om den i forvig avtalade underliggande tillgingen utvecklas gynnsamt
under insittningstiden. Den underliggande tillgangen kan till exempel vara
borsaktier.

Strukturerad produkt Finansiella instrument vars avkastning helt eller
delvis dr beroende av utvecklingen i flera andra finansiella instrument eller
tillgdngar. Bestar ofta av en obligation i kombination med ett derivat, till
exempel en option. Exempel pd strukturerade produkter idr aktieindexobli-
gationer eller ravaruobligationer.

Up front-provision Det foretag som limnar radgivningen far ersittning for
hela l6ptiden direkt nir konsumenten koper produkten, oavsett hur lingre
konsumenten i praktiken viljer att behalla produkten.

Aterbaringskapital Den (positiva) skillnaden mellan férsikringens verkliga
virde och det garanterade vardet. Aterbaringskapitalet ar ett riskkapital i
forsikringsbolaget eftersom det kan dtertas om avkastningen pa tillgang-
arna ir lag.
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