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Depaforsdkring och Priips-forordningens tekniska
tillsynsstandarder

Sammanfattning

Vi vill nedan beskriva ett sarskilt allvarligt problem som kommer att uppsta pa den
svenska férsdkringsmarknaden som en f6ljd av de tekniska tillsynsstandarderna
(RTS:en) till forordningen om faktablad fér paketerade och férsakringsbaserade
investerings-produkter for icke-professionella investerare (Priips-forordningen).
Med all sannolikhet kommer var svenska depaférsdkring - som &ar en stor och
betydelsefull produkt - inte att 6verleva regleringen i RTS:en och sdledes inte
langre kunna tillhandahallas pa marknaden. De inbetalda premierna for
depaférsakring under ett ar i Sverige uppgar enligt farskt statistik till 45,6 miljarder
kr, sa fragan har mycket stor betydelse. Vi har uppfattat att det finns flera andra
ldnder som har produkter med motsvarande problem som den svenska
depaférsakringen, daribland Irland och Luxemburg. Den allra viktigaste delen av
l6sningen &r som vi ser det att - pa@ motsvarande satt som kommissionen féreslagit
avseende UCITS - méjliggdra hénvisning till extern befintlig information for icke
Priip-produkter utan att stalla kravet att den informationen ska uppfylla de
detaljerade kraven i RTS:en. En annu battre [6sning vore att tydligt i RTS:en
undanta alla icke-Priip som t.ex. aktier och obligationer fran hela regleringen sa att
dessa icke Priip-produkter inte heller behandlas som underliggande
investeringsalternativ enligt art. 11-14.

Framflyttat ikrafttradande och ndgot om den snabba
processen med andring av RTS:en

Svensk Férsakring valkomnar kommissionens foérslag att skjuta upp tidpunkten fér
Priips-forordningens ikrafttrddande med 12 manader och hoppas att vara
medlemsféretag mycket snart kan fa ett formellt och slutligt besked om detta. For
oss &r det dock avgdrande att RTS:en &ndras pa ett &ndamalsenligt satt for att
undvika negativa och oavsedda konsekvenser av regleringen. Vi har fatt del av
kommissionens brev nyligen med uppdrag till ESA:s att inom 6 veckor ldamna
forslag till ny lydelse av RTS:en. Vi har svart att se hur man inom ramen for en sa
snabb process ska kunna producera tillrackligt bra |6sningar pa de komplexa
problem som RTS:en ger upphov till. En central del av detta ar ju att inhamta
branschens synpunkter pa tilltdnkta tillagg och justeringar. Som vi ser det maste
det ske for att grunderna i ambitionen om “Better regulation” ska uppfyllas. Vi vill
dock just pa grund av att processen nu ar sa snabb védnda oss till dig for att
uppmarksamma de allvarliga konsekvenser som RTS:en kommer att fa for svensk
depafdrsidkring om inte RTS:en andras i vissa avseenden. Problematiken &r - som vi
ser det - helt klart en del av parlamentets kritik mot RTS:en savitt avser
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regleringen av Priips-produkter som erbjuder flera olika investeringsalternativ
(MOPs).

Kommissonens forslag till I6sningar pa bristerna i RTS:en
sdvitt avser UCITS ar inte tillrackliga for depaforsakring

Av bilagan till kommissionens brev till ESAs framgar vissa utgangspunkter fér deras
arbete med férslag till ny lydelse av RTS:en. Nar det sarskilt géller regleringen av
MOPs sa ser vi positivt pa grundtanken i bilagan att méjliggéra hanvisning till de
befintliga KIID-faktabladen fér UCITS. Aven om detaljer kan behdva finslipas tror vi
att de foéreslagna tilldggen kommer att |6sa grundproblemet med MOPs som har
dessa fonder som underliggande investeringsalternativ.

Tyvarr I6ser kommissionens forslag till tilldagg inte problemen avseende MOPs som
har andra underliggande investeringsalternativ. Det ar fortfarande ett stort problem
for t.ex. var svenska depaférsakring att RTS:en innehaller ett krav pa att den
narmare informationen om underliggande investeringar (som ett generiskt Priips-
faktablad ska fa hanvisa till) i sig ocksd@ maste uppfylla kraven i Priips-regelverket
nar det galler presentation av risk, avkastning och kostnader. Som vi ser det strider
regleringen i RTS:en i denna del mot artikel 6.3 i Priips-férordningen eftersom
MOPs-producenterna dér tillférsdkras en méjlighet att fér MOP:s tillhandahalla en
generisk beskrivning av de underliggande investeringsalternativen kompletterad
med uppgift om var och hur man kan hitta nédrmare information. Den madjligheten
ar central for forsakringsforetagen och den berévas vi i praktiken genom de
detaljerade kraven pa den narmare informationen om de underliggande
investeringarna i RTS:en.

Det &r ocksa ett problem att RTS:en krédver att viss specifik information om de
underliggande investeringarna maste tas med i det generiska faktabladet genom att
t.ex. kostnaderna och avkastningen hos samtliga dessa ska beaktas i de
kostnadstabeller som ska finnas med. Detta krav strider ocksa mot niva 1-
regleringen i férordningen som anger att det for aktuella produkter ska racka med
att det lamnas generisk information om de underliggande investeringarna i
faktabladet. Den ndmnda informationen &r inte generisk. Som vi ser det maste
RTS:en saledes &ndras i dessa delar for att den inte ska sta i strid med
férordningen.

Svensk depaforsdkring och varfor regleringen i RTS:en inte
fungerar

Antalet méjliga underliggande investeringsalternativ i en depaférsakring kan vara
mycket stort och férsékringsforetaget kan inte ha sténdig kontroll dver hur riskerna
och kostnaderna fér alla de olika underliggande investeringsalternativen férandras
fran dag till dag. Utbudet varierar dessutom 6ver tid (t.ex. da en aktie noteras eller
avnoteras). Normalt &r det fraga om hundratals och ibland tusentals alternativ. Det
dr ocksa tanken att produkten depaférsikring ska ge kunden relativt fria
investeringsmajligheter.

Det ar for oss helt uppenbart att regleringen i RTS:en inte utformats for att passa
produkter med en sadan bredd och variation i utbudet av underliggande
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investeringsalternativ som depaférsakring. Anda omfattas den. Vara férsék att
uppfylla regleringen fér depaférsakring kan ndrmast liknas vid att férséka fa ned en
fyrkantig kloss i ett runt hal.

Kravet i RTS:en pa att den specificerade informationen om underliggande
investeringar i sig ocksa maste uppfylla kraven i Priips-regelverket nar det géller
presentation av risk, avkastning och kostnader enligt artikel 11-13 galler - av allt
dbéma - aven aktier och obligationer. Detta trots att de investeringsalternativen
sedda for sig inte ens ar Priip-produkter och berdkningarna som kravs darfér inte
passar dem. Vi har darfor stallt oss fragan om det verkligen &r avsikten med
regleringen. Detta bl.a. mot bakgrund av skrivningarna i skalsats 7 i Priips-
férordningen, om att tillgangar som innehas direkt - som just foretagsaktier eller
statsobligationer - inte ar Priip-produkter och ska undantas fran
tilldmpningsomradet for kravet pa faktablad som sddant. Trots detta &r det svart
att bortse fran att ordalydelsen i RTS:en anda maste ldsas sa att aktier och
obligationer tréffas av regleringen nar dessa utgdr underliggande
investeringsalternativ.

Nar icke Priip-produkter som aktier och obligationer ar underliggande
investeringsalternativ &r behovet av att fa hanvisa till nd&rmare information - som
inte ar utformad enligt kraven i RTS:en - faktiskt &nnu stérre an nar det galler
UCITS-fonder dér det nu féreslas en sadan méjlighet. Ett av skalen till att manga
med oss ar positiva till kommissionens ovan nadmnda tilldgg om mdjlighet till
hé@nvisning till UCITS-KIID &r just att MOP-producenterna inte har den
information/kunskap om fonderna som behévs for att utforma den specifika
informationen om fonderna enligt kraven i artikel 11-13. Kommissionens tilldgg i
RTS:ens artikel 14 |6ser i princip detta genom att tillskapa mdjlighet att hanvisa till
UCITS-KIID som ju &r utformad av de fondbolag som har kunskapen om fonderna.
Men l6sningen géller bara foér just dessa fonder.

N&r det galler depaférsikring saknar MOP-producenterna pa motsvarande séatt
nédvandig information/kunskap for att géra de berakningar om aktier och
obligationer som RTS:en kraver. Har ar problemet édnnu stérre én for UCITS-fonder,
eftersom det inte finns ndgon motpart att vanda sig till fér att fa tag i information
och stalla krav pa berdkningar. Nar det géller UCITS-fonder har man vanligtvis i
vart fall en avtalsrelation med fondbolagen. Sadana relationer saknas av naturliga
skal nar det galler aktier och obligationer i en depaférsakring. Till detta kommer att
det alltsa rér sig om ett mycket stort och féranderligt antal olika
investeringsalternativ. Flera av dessa alternativ ar dessutom inte ens Priip-
produkter (bl.a. aktier och obligationer). Det medfdr i sin tur att regleringen i
RTS:en inte alls &r utformad med dessa investeringsalternativ i atanke och att
berédkningsmodellerna inte passar for dessa. Sammantaget innebar det sagda att
det faktiskt inte ar mdjligt att uppfylla RTS:ens krav fér en svensk depé’afbrsékring.
Svenska forsakringsféretag kan helt enkelt inte lamna den sarskilda information
som avses i artiklarna 11-13 for varje underliggande investeringsalternativ enligt
kravet i artikel 14.

Ett annat konkret problem ar att det ar omadjligt i sig att berdkna de sammanlagda
kostnaderna fér depaférsakring (vilka enligt kraven i RTS:en ska anges i det
generiska faktabladet) och déarvid ta hansyn till kostnaden och avkastningen for
underliggande investeringar i denna berdakning. For att géra det behdver man
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kanna till kostnaden fér alla tillatna underliggande investeringar, samt avkastningen
pa dessa, eftersom férsakringskostnaderna enligt reglerna ska anges som en
procentsats av avkastningen. Det innebér sdledes att férsakringsbolagen maste
halla reda pa alla kostnader och historisk avkastning hos alla tillgangliga
investeringsalternativ, och detta kontinuerligt, pa grund av kravet i RTS:en att ta
fram en ny Priips-KID vid betydande férandringar. Det ar, som vi nhamnt ovan, aven
i ovrigt ett stort praktiskt problem fér industrin om en méngd detaljuppgifter om de
underliggande tillgdngarna maste féras in i det generiska faktabladet. Det betyder
att man maste ordna med IT-16sningar dar data om alla de tusentals underliggande
tillgangarna maste levereras in till forsdkringsbolagen fér att dessa ska kunna lagga
in dem i sina generiska faktablad. Med kraven pa uppdateringar vid andringar
innebér detta rent praktiskt att det generiska faktabladet kan behéva &ndras sa fort
nagon &ndring sker nar det galler kostnaderna i nagon av de tusentals
underliggande investeringarna och att forsakringsbolagen darfor I6pande behdver
bevaka sddana &ndringar.

Konsekvenser om RTS:en inte andras

Om RTS:en inte andras finns det av ovan namnda skal en uppenbar risk att utbudet
av valbara underliggande investeringsalternativ i depaférsikringar kommer att bli
mycket begransat till nackdel fér konsumenterna. Kravet pa att féra in
detaljinformation om de underliggande investeringarna i det generiska faktabladet
strider, som namnts ovan, mot Priips-férordningens reglering som endast stéller
krav pa att det generiska faktabladet ska innehalla generisk information om de
underliggande investeringarna.

Vi ser allts3 en tydlig och éverhdngande risk att produkten depaférsakring som
sadan inte kommer att dverleva RTS:ens reglering i dessa delar. Har ska inflikas att
om depafdrsakring férsvinner finns det i princip bara ett likvardigt alternativ for
konsumenterna och det ar investeringssparkonto (ISK). Konkurrensen ar da
utslackt mellan dessa alternativ och konsumenterna ar hanvisade till att spara i
ISK. Foretag (som ar icke-professionella investerare) kan inte anvanda ISK, vilket
innebéar att ett jamforbart alternativ till depaférsakring helt saknas fér dem. Dessa
foretag skulle sdledes vara hanvisade att séka helt andra I6sningar for sitt
sparande. De beskrivna konsekvenserna i form av minskat utbud och konkurrens ar
tydligt till nackdel fér de konsumenter och andra icke-professionella investerare
som Priips-férordningen avser att skydda.

Alla forsok fran MOP-producenterna att uppfylla regleringen kommer dessutom att
innebara stor risk for att information om de underliggande investeringsalternativen
hanteras olika och leder till skilda beskrivningar fran olika MOP-producenter. Det
kommer att leda till att konsumenterna blir direkt missledda av informationen i
faktabladen och att meningsfulla jamforelser inte kan komma till stand. Dessutom
ar det knappast en avsedd eller ens férutsedd effekt av Priips-férordningen att en
sa stor och betydelsefull produkt som depaférsékring inte ldngre kan erbjudas pa
marknaden. Varken vi eller ndgon annan har gjort en ordentlig konsekvensanalys
av detta eller kartlagt de marknadsrérelser som skulle bli féljden. Helt enkelt for att
Priips-regelverket inte pa nagot satt &r avsett att fa sddana effekter.
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Forslag till I6sningar

Den allra viktigaste delen av I6sningen &r som vi ser det att - pa motsvarande sétt
som kommissionen foreslagit avseende UCITS - méjliggéra hanvisning till extern
befintlig information for icke Priip-produkter utan att stalla kravet att den
informationen ska uppfylla de detaljerade kraven i RTS:en. Aktier ar det
underliggande investeringsalternativ som har i sarklass stérst betydelse for
depafdrsakring, varfor det &r av central betydelse att hitta en hallbar 16sning for
dessa. Vi vet att det finns andra lander som har produkter med motsvarande
problem som den svenska depaférsakringen och att aktier &r ett huvudproblem
aven for dessa lander.

En méjlighet att fa hanvisa till information om underliggande investeringsalternativ
avseende icke-Priips vore ett mycket bra steg mot en 16sning. Men tyvarr vore det
inte en tillracklig 16sning foér att det ska vara mdojligt att uppfylla kraven i RTS:en
nar det géller depaférsakring. Det kravs dessutom att det ovan ndmnda kravet pa
att ta med kostnaderna och avkastningen hos de underliggande investeringarna i
kostnadsberdkningen i det generiska faktabladet tas bort fran RTS:en. Istéllet bér
det vara tillrackligt att - enligt ovan - hanvisa till informationen om de
underliggande investeringarna dven i denna del. Eftersom kostnadsmattet ar
kostnadernas effekt i procent pd avkastningen maste man da istallet berdkna detta
utifran en schabloniserad avkastning, som da bér vara densamma fér alla bolag,
varigenom konsumenten ocksa far en béattre jamférelse mellan hur kostnaderna fér
de olika férsdkringarna slar pa en avkastning. En &nnu béttre 18sning vore att
tydligt i RTS:en undanta alla icke-Priip som t.ex. aktier och obligationer fran hela
regleringen sa att dessa icke Priip-produkter inte heller behandlas som
underliggande investeringsalternativ enligt art. 11-14.

Depaforsakringens betydelse

Vi vill har upprepa att depafdrsikring &r en mycket stor och betydelsefull produkt i
Sverige. Det &r helt nddvéndigt att RTS:en &ndras sa att depaférsédkring kan
tillhandahallas konsumenter pa den svenska marknaden och i andra EU-lander. Av
var statistik (som bygger pa Finansinspektionens kvartalsrapportering) framgar
allts3 att de inbetalda premierna till depaférsikring i Sverige fran g3 2015 till g2
2016 uppgick till 45,6 miljarder. Annorlunda uttryckt ar det ca en fjardedel av alla
premier som betalts in fér fond- och 6vrig livférsakring i Sverige. Se lank till var
statistik http://www.svenskforsakring.se/Huvudmeny/Fakta--Statistik/Statistics-
list/Branchstatistik/Branschstatistik-kvartal-1992-/. Se sarskilt s. 12 och 17. Dar
framgar ocksa vilka forsakringsféretag som tillhandahaller depaférsikring i Sverige
och hur de inbetalda premierna fordelar sig. Finansinspektionen definierar i sina
foreskrifter (FFFS 2015:13) depSft')rsékring som “en livférsékring vars premier
placeras i vdrdepapper eller fondandelar. Férsédkringstagaren kan sjélv vélja vilka
vérdepapper eller fondandelar om premierna placeras i. Dessa placeras i en dep4.
Om premier enbart f8r placeras i fondandelar, anses férsékringen vara en
fondférsékring.” Vi kan tillagga att placeringsriktlinjerna fér depaférsakring varierar
men att de &nd3 i huvudsak &r relativt likartade hos olika férsakringsféretag.
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Ett relaterat problem: rekommenderad innehavstid

Avslutningsvis vill vi framhalla ett annat problem med MOP-regleringen som géller
bade foér fond- och depaférsakring. Den rekommenderade innehavstiden som ska
anges i den generiska KID:en ar enligt RTS:en den som galler for produkten som
helhet. Problemet &r att fond- och depaférsédkringar normalt inte har ndgon sérskild
|6ptid i sig (till skillnad frén t.ex. strukturerade produkter som regelverket
uppenbarligen fran bérjan &r framtaget for) eller rekommenderad innehavstid som
&r hanforlig till sjalva produkten (fransett minimi-innehavstiden ett ar som beror pa
aterkdpsférbudet inom ett ar enligt férsékringsavtalslagen, vilket i sig har sin grund
i lagen om avkastningsskatt). Vara medlemsféretag kan rekommendera olika
kunder olika innehavstid beroende pa kundernas syfte med investeringen, men ett
produktfaktablad kan inte vara olika beroende pa vilken enskild kund man vander
sig till. Den rekommenderade innehavstiden anvéands enligt RTS:en bl.a. dar
kostnaderna anges. Kostnadernas effekt pa avkastningen ska anges under tre
tidsperioder; den rekommenderade innehavstiden, halva den rekommenderade
innehavstiden samt ett ar. Har maste alltsa forsakringsféretagen “hitta pa” en
rekommenderad innehavstid for att kunna ange kostnaderna och uppfylla kraven i
RTS:en. Detta kommer att vara direkt vilseledande fér konsumenterna. Den
"rekommenderade” innehavstiden kommer i manga fall inte att stimma fér ett
flertal kunder som far faktabladet i sin hand.

Det &r givetvis mycket angeldget att dven denna brist i RTS:en atgérdas.
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