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Tolkar bést som tolkar sist

Har just dgnat en god stund at att
férsoka begripa hur férsakrings- och
férmedlarbranschen ska fungera he-
derligt i framtiden. Utan att bli ett dugg
klokare faktiskt.

Alla vet att mycket av det som ar roten
till mycket av det onda som skett pa

marknaden dar kunder och sparare lurats,

bedragits, forts bakom ljuset eller svind-
lats har sin grund i girighet.

Girighet, att berika sig sjalv pa andras
bekostnad, ar ett naturligt inslag i snart
sagt alla ekonomiska transaktioner men
behdver absolut inte betyda att begrep-
pet "vinst” ar ndgot problematiskt, annat
an for vissa socialdemokrater och vén-
sterpartister som menar att vinster som

gors offentligfinansierad verksamhet alltid

ska likstallas med stold.
Men jag har anda svart att instdmma

med Gordon Gekko i filmen "Wall Street”

som envist hdvdade att "greed is good”
Visserligen har han en poéng i att girig-

het driver utvecklingen framéat, men det &r

ingen universalmedicin, frdga spararna i
Falcon Funds, vetja.

Fast i ndgon man kanske girigheten kan
ha varit positiv i alla fall. Om inte Allra
och Falcon hade gjort de affarer de har
gjort sa hade inte politiker och tillsyns-
myndigheter tyckt att PPM-systemet var
i behov av renovering. Och da hade vi
inte fatt den make-over som det just nu
genomgar. Den &r ju ténkt att bara ldmna
fina, solida och hederliga fondbolag kvar
pa torget.

Snart sagt alla akttrer appladerar om-
gorningen och fér dem som blir kvar (de
goda) &r det ju bingo. D4 blir det ju farre
som ska dela pa bytet.

Efter att ha lyssnat pa diskussionerna i
Almedalen om saken sé &r det dock tyd-
ligt att fondbranschen tycker valdigt illa
om att Pensionsgruppen dessutom vill
handla upp de fonder som ska fa finnas
med pa torget i nasta makeover. De vill
inte ha nagon idoljury.

Det héar ar ett dilemma for politiken. For
téank om det visar sig att man plockat bort
en fond som i efterhand visat sig vara
bast i test. Vems ansvar blir det d&?

Men vad far man géra och vad f6r man
inte géra? D4 blir det betydligt jobbigare.
Tittar man i Fl:s nya foreskrifter for hur
IDD ska tillampas sa heter det att for-
sakringsférmedlarna ska félja begreppet
"god forsakringsformedlingssed”. Men
det &r inget krav att ha interna regler for
det, nota bene.

Man vill f& marknaden att agera som
om det fanns regler som &r tydliga och
raka men utan att riktigt sl& fast vad man
far och inte far.

"Det ska dock betonas att avsaknaden
av ett krav pa interna regler inte paverkar
forsakringsdistributorens skyldighet att
I6pande bedriva sin verksamhet utifran
det som vid var tid &r att betrakta som
god forsakringsdistributionssed”.

Det var enklare férr. Nér jag var med i
scouterna i ungdomen hette det att "En
scout gor sin plikt fér Gud och fosterlan-

det” och "En Scout talar sanning och star

for sitt ord. ”

Det skulle man komma langt med om
man inférde pa finansmarknaden. Fast
det skulle forstas kunna stéra markna-
dens funktionssatt och paverka tillvaxten.
Da blir det lite for tydligt, liksom. Ungefar
som skyltarna i bostadsrattsféreningens
tvattstuga nar det ibland bara &r "férbju-
det” och ibland "absolut forbjudet” att
anvdnda tvattstugan efter klockan 22.00.

Skon sommar!

Mikael Nyman Chefredaktér mikael.nyman@exaktmedia.se
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Lena Hagfeldt ny va for NBA

Styrelsen i Nordic Brokers
Association utser Lena Hogfeldt,
Hjertas chef for marknad och
utveckling, till ny vd. Hon har dven
varit tillférordnad vd fér NBA
sedan mars och tilltréder som
permanent vd direkt.

"Vi & mycket néjda med rekryte-
ringen av Lena, som har gedigen
erfarenhet fran forsakringsbran-
schen. Under sin tid som tillférord-
nad vd har Lena lart kdnna bolaget
och radgivningsverksamheten
inom Hjerta. Med Lena fér viin en

Lena Hogfeldt

stark och sammanhallande kraft,
med erfarenhet och gott ledar-
skap", sdger Birgitta Skdld, sty-
relseordférande i Nordic Brokers
Association.

Hedgefonden Lynx rekryterar Martin Kallstrom frén AP1

Martin Kallstrom

ansluter till hedgefonden

Lynx i september 2018
- som partner och medlem

av foretagsledningen.
Martin kommer narmast fran Forsta
AP-fonden dér han varit chef fér
enheten Alternativa Investeringar.
Martin har under ett drygt decen-
nium byggt upp verksamheten till en

av Nordens storsta inom alternativa
strategier.

Lynx Asset Management AB forvaltar
hedgefonden Lynx. Bolaget grunda-
des 1999 och det férvaltade kapitalet
uppgar till ca 44 miljarder kronor.

Bolaget har drygt 70 medarbetare
och har etablerat sig som ett av varl-
dens ledande féretag inom modellba-
serad kapitalférvaltning.

Mikael Claesson lanserar ny digital tjdnstepensionslsning

L

Mikael Claesson, tidi-

' gare vd for Movestic, har
lanserat Pensure.se — en
digital tjanst med helt ny
avgiftsmodell pé tjénste-

pensioner fér smaféretagare, en grupp

dér 4 av 10 saknar tjanstepension.
Den nya tjansten vander sig till de
allra minsta féretagen pa marknaden
och tanken &r att man genom ett digi-
talt granssnitt och hart standardiserade
produkter ska kunna leverera pensions-
|6sningar som ska kunna komma ner

i prisnivaer som de som géller for de

upphandlade tjdnstepensionsplanerna.

-

Genom att gora sig till exklusiv
distributér av SPP:s produkter far man
m&jlighet att erbjuda fonder med rabat-
ter fran SPP:s sortiment till de tilltankta
kunderna.

Kostnadsbilden &r att féretaget beta-
lar en avgift p& 249 kr i manaden plus
moms. For varje anstalld tillkommer en
kostnad pa 25 kr i manaden.

Bolaget har finansierats med egna
pengar fran de fem grundarna plus
en mindre del fran Almi. Pensure &r
registrerad som férsakringsférmedlare
hos Fl och & med i SFM och &ven
Insuresec.

Pensionsmyndighetens Mikael Westberg utreder premiepensionen

Pensionsmyndighetens réttschef,
Mikael Westberg, som ska sluta pa
myndigheten och bérja p& Forsakrings-
kassan, far ansvaret att utreda bildan-
det av en ny myndighet, alternativt en
namnd, som ska ansvara for upphand-
lingen av fonder pa fondtorget.

Nagra siffror om hur manga fonder
det blir fraga némns inte men det
kommer att bli "avsevart mycket farre

fonder” efter reformeringen.

Dagens system med 825 fonder kan,
som Pensionsnyheterna ndmnt tidi-
gare, innebéra att 300 och till och med
400 fonder kan komma att férsvinna
redan i steg 1, som redan ar beslutat.
Det pekar allts& mot en halvering,
redan innan steg 2 med upphandlade
fonder ska vara pa plats om tva ar,
2020.

Kortnybeterna

Almedalen bérjar med PPM-fokus
Att PPM-systemet skulle diskuteras
flitigt p4 Almedalen var ingen Gverrask-

ning. Regeringen har till nyligen tillsatt
en utredning om steg 2 i omgdrningen
med Pensionsmyndighetens chefsjurist
Mikael Westberg som utredare. P4 man-
dagen var PPM samtalséamnet i fokus pa
flera seminarier.

| ett seminarium dér bland annat
Spiltans grundare Per H Bérjesson och
Skagen Fonders vd i Sverige Per Wenn-
berg diskuterade med journalisten An-
nika Creutzer och Pensionsnyheternas
chefredaktér Mikael Nyman sa Borjes-
son bland annat att debatten fokuserat
for mycket pa det daliga i systemet och
inte tillréckligt pa alla miljarder kronor
som hamnat ratt. Han var dock ganska
positiv till férandringarna.

—PPM &ri grunden ett bra system men
har haft sina problem genom aren. Vi var
till exempel pa vég att avnotera vara fon-
der redan 2010 pa grund av problemet
med massfondbyten. Det &r bra att man
da adresserade det problemet och bra
att man gor det med de problem som
férekommit den senaste tiden, sa han.

Déremot hade han ett problem med
29-punktsprogramet att lyfta fram.

— Alla seriosa aktorer tycker det &r bra
med en uppstramning. Men ett problem
ar att inte manga nya fonder kommer
startas. Vi har vara regionala fonder som
varit populédra och de kan &ka ut. Vi tédnkte
starta fler men nu blir det inte s&, s helt
positivt ar det inte med 29-punktspro-
grammet som inf6rs, sa han. Pensions-
nyheterna undrar dock om det ar rimligt
att ett statligt fondtorg ska finnas till som
en plantskola dar fonder kan testas och
undrar ocks& om det inte &r battre att de
provas ute pa den 6ppna marknaden.

Skagens Wennberg anser att
programmet &r bra men att atgérderna
borde inférts frdn dag ett i systemet.

Aven Fondbolagens férening hade
en diskussion om PPM och vd Fredrik
Nordstrém var tydlig med att han inte
var helt positiv till ett upphandlat fond-
torg, ndgot som blir verklighet i steg tva
av omgdrningen.

— Ambitionen med férdndringarna &r
i grunden bra men ett upphandlat fond-
torg innebar att man méaste uppratta kri-
terier och det kommer sluta i likriktning
av utbudet, séger han.

Fran Pensionsgruppen deltog dven
Mats Persson (L) och Fredrik Lundh
Sammeli (S). Persson sa att man nu
maste 6ka kontrollen pa fondtorget
och gora det lite svarare for fonder att
komma in, annars finns risken for fler
skandaler som leder till storre foréand-
ringar eller till och med att PPM-syste-
met tas bort. Han var dock tydlig med
att det inte far sluta med att det bara blir
ett utbud med tio fonder framéver.
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spis Liv bildades

som ett dotterbo-

lag till den grekiska
forsakringskoncer-

nen Aspis Pronia

och 6ppnade verksamheti Sverige
ar 2004. Bolaget tillhandaholl liv-
forsakringar, framfor allt till den
blomstrande tiotaggarmarknaden,
och miklarna fattade snabbt tycke
for uppstickarbolaget som utma-
nande sina svenska konkurrenter.
— Bade Max Matthiessen och
Séderberg & Partners sig Aspis
som en pigg partner. Aspis hade
ocksd en vildigt bra relation med
virt aterférsikringsbolag Swiss
Re som gjorde att vi kunde vara
mycket flexibla och anpassa oss till

Jan Paju ev vd for aen tiden kaet deras onskemadl, berittar Jan Paju
o . | . . om hur det hela bérjade.

framgangsrike - bolaget Aspis Liv o annan féﬂdar’mg al fram.
2 : : are, im aj 200 9’ gangen, bolaget vixte som bist med
i . ! 3040 procent om dret, var att Aspis
hade bolage internationella liv erbjod konkurtenskraftiga premier
bedra gare G tes for det som och bra provisioner till férmedlarna.

bast kan beskri en juridisk och MISSNOJE I GREKLAND
! 4 . Jan Paju rekryterades till bolaget
SO““Q seriexk gr till och med ett for att det fans ett missnoje frin
justitiemord. Allt'gick¥kort sagt at helvete dgarna 1 Grekland Gver att f0r
y 1 3 siljningsutvecklingen avstannade.
or honom. Nastan 2nare har Ipan fatt Man bestimde sig frin Greklands
. c - k. hall £6r att se sig om efter en ny
juridisk, men ingen eékonomisk, upprattelse. vd som kunde 5ka forsaliningen —

Ari H ic li kort sagt en siljare.
Nu,borjar livet om gfte. det att Aspis liv T B himendes frin Skandia
snart drar sin Sli suck. dir han byggt upp bolagets kom-
munaffir men hade tidigare dven
varit med att bygga upp KPA Pen-
sion och varit vd dar.

Han klev in pd sitt nya jobb under
sommaren 2008 och hade di ingen
aning om att bytet av jobb skulle bli
inledningen till tio ars helvete.

"'1 — Jag mairkte ganska snart att

bolaget inte drevs som ett svenskt
bolag. Styrelsen, som till stor del
bestod av greker, hade en helt an-
nan tradition av regelefterlevnad
in vad jag varit van vid, sidger han.

Det visade sig till exempel att
man anvinde Aspis Livs kapital
for att kopa tillgaingar av minst
sagt tveksamt virde i Grekland.
Hir handlade det om mark f6r
exploatering pa Cypern och i
praktiken osiljbara aktier i ett
bolag pa Cypern, med en tillging

wouISpuI Yiied 0304
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Agarna hade lite underliga
principer fr hur man styr bolag

Jorts.

1 ett kbpcentrum. Affirerna hade
det gemensamt att de gjordes till
saftiga Gverpriser och att siljarna
fanns i huvudigaren Pavlos Psomi-
ades familj. Han dr d6d och avled i
grekiskt fingelse, ddmd f6r andra
brott dn de som avhandlas nedan.

KONTAKTER MED FI

Enligt Jan Paju, som rapporterade
oegentligheterna till Finansin-
spektionen informellt, fanns det i
bolagsstyrningen ingen atskillnad
mellan dgare och styrelse. Den
senare fungerade mest som ett
expeditionskompani.

—De (dgarna) hade lite undetrliga
principer £f6r hur styrelse och fore-
tagsledning skulle fungera, nagot
som jag var tvungen att brottas
med. Men jag fick till slut in en
”svensk” styrelse med ledaméter
med erfarenhet, siger han.

Bara ett par médnader senare
bérjade finanskrisen gora sig
pamind. Inga stora férindringar
mirktes till en borjan pd Aspis
Livs verksamhet i Norrkoping, dir
man hade sitt huvudkontor. Men i
Grekland hopade sig molnen 6ver
Aspis moderbolag som fick stora
problem att uppfylla de krav som
den grekiska finansinspektionen
stillde pa bland annat skuldtick-
ningen.

— Psomiades tog fram en bank-
garanti fran storbanken HSBC pa
500 miljoner Euro. Det dr fem
miljarder kronor. Men garantin
var en forfalskning. Det ledde sa
smaningom till att dgaren Pavlos
Psomiades sattes i fingelse i Grek-
land, berittar Jan Paju.

Bedragarna tar plats pd scen

Samtidigt, eller i vart fall i samma
veva, dok tvd internationella affirs-
main upp pa scenen. Pablo Anders-
son, fastighetshaj och advokat pa
den spanska solkusten och Richard
Granier, playboy, multikonstnir i
bolagsbrott och numera démd {6
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bedrigeri, presenterade en perfekt
affir som skulle radda Psomiades,
ett bete som han svalde. Det skulle
visa sig vara fullstindigt fér6dande
fér bide honom och Jan Paju.

Huvudigaren Pavlos, ibland
Paul, Psomiades, som han hade
mycket tita kontakter med, f61-
klarade f6r Jan Paju att man skulle
byta bank si att alla bolag i As-
pissfiren skulle ha samma bank.
Detta var ett steg i det bedrigeri
som snart skulle sinka Aspis i
Sverige.

— Det sdg jag inte som nigot
konstigt, att byta bank gér man
ju dven i svenska bolag, siger Jan
Paju, tio dr senare.

Det som hinde var dock att hans
namnteckning pa flyttbegiran
kom att bli 6desdiger. Med hjilp
av tva korrupta tjanstemdn i ban-
ken Credit Suisse sa lyckades man
svindla svenska Aspis pa drygt 300
miljoner kr. Bankbytet innebar
nidmligen inte att svenska Aspis
pengar hamnade pa ett eget konto
1 Schweiz — utan ett konto tillhorigt
ett bolag vid namn Hestiun, fore-
tritt av bedragaren och playboyen
Rickard Granier.

— Jag tror bara att jag triffade ho-
nom en gang, D4 minns jag att han sa
atthan tyckte att det var trevligt att fa
triffa sin storsta kund, siger Jan Paju.

Det var da han insag att blas-
ningen var ett faktum.

AGERADE SNABBT

Hestiun agerade snabbt. Kontot
pantférskrevs och Credit Suisse
linade ut drygt 300 miljoner kr till
bedragarna i Hestiun, som snabbt
sdg till att géra av med dem.

Utan kontroll dver Aspis livs
tillgangar, sig svenska Finansin-
spektionen ingen annan rad dn att
forklara Aspis Liv i likvidation. FI
utsdg tva likvidatorer fran Vinges
advokatbyrd, Peter Morawetz
och Robert Wikholm. Den férst-

i 5 S
miljoner'som ar.

nidmnde pa uppdrag av F1 och den
sistndmnde férordnades ndgot se-
nare till likvidator pa uppdrag av
tingsritten i NorrkGping.

Den strategi som de tva herrarna
la f6r att forsoka fa tillbaka pengarna
skulle visa sig férodande f6r Aspis
Liv fordringsigare och — Jan Paju.

De tvi advokaterna lyckades med
att silja av bestandet 1 Aspis Liv.
Moderna Liv, idag Movestic, kom
over det “friska” bestindet for en
spottstyver i sammanhanget, 10
miljoner kr. Detta sedan den mest
sugna spekulanten IKEA-bolaget
Ikano Forsikring dragit sig ur.

— Jag var med och férhandlade i
boérjan. Det fanns virden pa 200—
400 miljoner kr i bolaget, rdknat
utan reserver. Det var de sifforna



vi férhandlade om, minns Jan Paju.

Men affiren med Ikano gick om
intet. Enligt uppgift for att Ingvar
Kamprad sjilv gripitin i handling-
en av ridsla for dalig publicitet, om
man bara kunde ta 6ver den friska

delen av bestindet och limna de
sjuka i sticket.

Likvidatorerna fick nu vildigt
brattom, FI ville inte f6rlinga tiden
for bestandsoverlitelsen och det var
dirfor som Moderna Liv fick handla
sa billigt och ”g6ra den bista affiren
iMovestics historia”, som davarande
vd f6r Movestic, Lars Nordstrand,
senare besktivit affaren.

SALDES TILL REAPRIS
Aspis affir saldes alltsa till reapris.
Likvidatorerna vinde sig nu till

Credit Suisse for att komma 6ver
de pengar som deras egna tjins-
temin med forfalskningar hjilpt
till att forsnilla. Jan Paju hade vid
bankbytet, med hjilp av advokat
Peter Kullgren fran Hamilton, sett
till att banken var instruerad om att
forsikringsbolags skuldticknings-
tillgangar inte far pantforskrivas.
En instruktion som ”inte kunde
missforstas” som det heter i den
rittegang som nyligen hallits om
saken i Basel i Schweiz.

Men man missférstod 4nda och
kontot var pantat nir miljonerna
kom in. Credit Suisse insdg forstds
att man brutit mot instruktionen
och att man hade kriminella tjans-
temén som hjilpt till med svindeln.
Nu handlade det for deras del om

att komma ur det problemet pa
billigast méjliga sitt.

EN TUMMETOTT

Likvidatorerna fran Vinge kom
tillbaka fran férhandlingen med
storbanken med en tummetott.
De néjde sig med en forlikning
som gav Aspis Liv 80 miljoner kr
av de saknade 330 miljonerna. Det
rickte for att fd dem att skriva av
alla krav pa banken och ge dem
ritten att driva in eventuella till-
gangar for all framtid.

Virtatt haiminnetatt Aspis livs
tillgdngar dé fortfarande fanns pa
ett konto i banken. De var aldrig
borta och dessutom belagda med
kvarstad av dklagare i Schweiz.
Det var de lanade pengarna som
férsvann, och som dok upp i
playboybolaget Hestiuns bokfo-
ring som kostnader for privatjet,
miljonl6ner, krogar och ett galleri
1 Schweiz tillhérigt en syster till
den fifflande banktjinstemannen
Ronald Groefflin 1 Basel. Han har
sedermera fatt sparken. Den andre
fifflaren finns kvar.

— Mitt misstag var att jag litade
pa banken Credit Suisse. Och lag-
reglerna for hur férsikringsbolags
tillgangar far hanteras var likadana i
Schweiz som i Sverige. Jag trodde att
banker skottes pé ett hederligt sitt.
Nu vet jag bittre, siger Jan Paju.

Fick tillbaka 90 av 330 miljoner

Likvidatorerna hade alltsa, trots
bra bevisning, bara lyckats fa
ihop 90 miljoner, 10 millar fran
Moderna Liv och 80 millar f6r
att Credit Suisse skulle komma ur
knipan med de forskingrade 330
miljonerna. Det maste ses som ett
klent utbyte mot bakgrund av de
starka kort man satt med.

Vinges forsvar var att det skulle
kunna bli dyrt att processa mot en
storbank i Schweiz och att man dér-
for n6jde sig med en grynvilling,

De 80 miljonerna frin forlik-
ningen gick 4t som medskick
nir Movestic 6vertog dven den
del av Aspis forsikringsbestind
dir de forsikrade insjuknat. Alla
forsikringstagare var dirmed
omhindertagna. En befrielse fér
Finansinspektionen som direfter
kom att dgna den fortsatta likvida-
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Paju har vunnit med 7-0
mot advokaterna pa Vinges
advokatbyra. Tre domare i
tingsratten holl med honom
och fyra domare i Svea Hovratt
tyckte likadant.
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tionen av Aspis Liv ett minst sagt
forstrott intresse.

MER PENGAR ATT HAMTA
Men likvidatorerna, och di framfor
allt huvudlikvidator Robert Wik-
holm, insdg (eller méjligen hop-
pades) att det fanns mera pengar
att krama ur Aspis Liv. Aven om
utbytet blev magert i férsiljningar
och forlikningar kunde man dnda
fakturera arvoden och fa bra betalt,
trots att allt tyder pd att man inte
gjorde sirskilt bra affirer.

Faktum 4r att Aspis Livs kvarva-
rande tillgdngar var pa upphillnin-
gen nir likvidatorerna bestimde
sig fOr att starta det som kom att
bli Jan Pajus Golgatavandring.
Det hade ju inte varit gratis att lita
Vinges jurister att hantera hirvan.

I juni 2010 stimdes Jan Paju i
Attunda Tingsritt tillsammans med
forre ekonomichefen Alexandrous
Antzoulides och tva av dgarna i
moderbolagen pd 330 miljoner
kr. Inte for att nagon av dem hade
330 miljoner. Men det fanns dndé
ckonomiska skil f6r Vinge att driva
saken ett varv till. Pengar.

— Jag hade ju redan friats av Eko-
brottsmyndigheten som utredde
fallet och dven om det var tuffa
forhor sd konstaterade de att jag
varit utsatt for bedrigeri. De friade
mig helt frin misstankar om brott,
sager Jan Paju.

Men om Pajuinte sjilv medverkat
till bedrigeriet, det hade ju polisen
kommit fram till, si vidrade man
mera pengar till Vinges verksamhet
genom stimningen. Nya arvoden
skulle ju komma att strémma in om
man drev processen vidare.

HALLER INTE MED

Det ir en beskrivning som likvi-
dator Robert Wikholm inte hiller
med om. Han har {61 Pensionsny-
heterna papekat att det ar likvida-
tors skyldighet att férsoka skaffa
fram allt som gar i en likvidation,
annars skulle han sjilv kunna drab-
bas av skadestind.

”En likvidators undetlitenhet i
aktuellt hanseende kan leda till ska-
destandsskyldighet. Min och Peter
Morawetz uppfattning ar 2010 nir
talan vicktes i malet var att Aspis

Liv skulle vinna framging med
processen mot Pavlos Psomiadis
med flera svarande.”

Det var en dilig uppfattning,
skulle det visa sig. Aspis liv for-
lorade i tingsritten — efter sex ar.
Stimningen ogillades och Attunda
tingsritt konstaterade att bolaget
utsatts for ett bedrigeri och att det
skulle ha varit en “otilliten utdel-
ning till ndrstaende” i strid med dé-
varande forsikringsrorelselag, var
inget som man gick pa i tingsritten.

PAJU SLANGDES UT
Likvidatorerna trodde aldrig att
Paju eller de andra som stimdes
skulle kunna betala 330 miljoner.
De hade ju inga pengar. Och Jan
Paju hade fatt sparken av likvidato-
rerna strax efter att FI ryckt tillstan-
det, sd han hade inte ens nigon 16n.
— De slingde ut mig. Jag hade
ritt till vederlag enligt mitt anstall-
ningsavtal men det struntade de i.
Jag stilldes pd gatan, siger Jan Paju.
Utan pengar for att betala for sitt
férsvar var han rokt. Tur i oturen
var att han i den hir vevan trif-
fade en dngel, som han beskriver
sin advokat Staffan Bergqvist.
—I'samband med att EBM tog in
mig pa f6rhor férordnades jag en
offentlig férsvarare som hette Leif
Gustafson som var jitteduktig, Nr
jag stimdes i tingsritten rekommen-
derade han mig att kontakta Staffan
Bergqvist frin samma byré, och det
blev min riddning, siger Jan Paju.
Pajus elinde var inte slut med
det. Under tiden som processen
pagick mot honom gick han ige-
nom en svar skilsméssa. Till det
kom att han drabbades av cancer i
tungan och kunde under behand-
lingen knappt tala. Hans mor blev
sjuk och han var tvungen att flytta
till Falun f6r att varda henne i hem-
met. Kronofogden var ute efter
honom, fér obetalda skuldet.

FALLD FOR FLYTTEN

Attlikvidatorerna valde att stimma
diverse personligheter pd 330 mil-
joner hade inget att gbra med att
de skulle kunna betala nit. Nej,
det som lag 1 korten var att fa Paju
falld for att han flyttat Aspis Livs
pengar. Det var vardslést av en vd

att skriva pa ett papper om den sa-
ken. Om man fick tingsritten att
ga med pa att det var det sa skulle
ett nytt ymnighetshorn stillas fram
péabordet. D4 skulle nimligen den
ansvarsforsikring som Aspis tidi-
gare tecknat pa Jan Paju kicka in
och ge 25 friska miljoner till Aspis
1 likvidation. Den foérsidkringen
var alltsa det halmstrd som likvi-
datorerna strickte sig efter for att
kunna fortsitta processerna.

ELDUNDERSTOD

Hir fick man dven eldunderstod
av forsikringsbolaget CNA, som
tecknat ansvarsforsikringen pa
Paju. Bolaget ville ha det till att
Paju varit mer dn vanligt vardslos,
och att man darfér inte skulle be-
héva betala ut ersittningen.

Efter det att Svea Hovritt nu,
precis som tingsritten 2016, kon-
staterat att Paju och Antzolulides
inte gjort sig skyldiga till det som
de stimts for och att talan ogillats
ar han fri. Och forsikringsbolaget
slipper betala ut forsakringsersatt-
ningen, dven om deras advokat
kostat miljonbelopp. Dessutom
har CNA démts att betala ritte-
gingskostnader for motparterna
och det kan de géra. De har pengar
kvar, trill skillnad fran Aspis Liv.

— Jag har vunnit med sju mot
noll. Det var tre domare i tingstit-
ten som alla démde till min f6rdel.
Och det var fyra domare i hovrit-
ten som kom till samma slutsats,
siager Jan Paju.

Av allt att déma har han och
hans ombud vunnit en Pyrrhus-
seger. For de ersdttningar som
han och hans ombud tilldémdes
1 tings— och hovritt har de inte
sett r6ken av. De sju miljoner
som svarandesidan tilldomts i rat-
tegangskostnader finns inte. Aspis
Livs likvidatorer har gjort daliga
affirer och I6pande tagit betalt f6r
sina kostnader och nu ir det minus
pé kontona i Aspis.

REDAN KONKURSMASSIGT
Nir huvudférhandlingen kom i
ging i tingsritten var Aspis Liv
redan konkursmassigt med skulder
pa 45 miljoner. Av det bolag som
tidigare givit stabila vinster pd 50
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De har forstort mitt liv

miljoner kr om aret fanns inget
kvar, nir likplundrarna tagit sitt.

Och Jan Paju kan konstatera att
snart tio ar av hans bista delar av
yrkeslivet gatt forlorade.

— Jag kan inte siga annat dn att
likvidatorn Robert Wikholm har
forstort mitt liv. Richard Granier
och Pablo Anderson, som bliste
oss, har jag littare att forstd. De
varjuigrunden internationella be-
dragare. Att en advokat, verksam
1 Sverige, ska kunna bete sig mot
mig som han har gjort —det dr helt
enkelt fordjavligt, siger han.

EPILOG

Det finns en epilog till Jan Pajus
bittra 6de, i form av ett ensamt
halmstra. Om konkursférvaltaren,
advokat Jonas Premfors, nu beslu-
tar sig fOr att det finns anledning
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att titta ndrmare pa hur likvidato-
rerna skott sitt uppdrag finns det
lottovinster i potten.

Om det till exempel visat sig att
de drivit processerna fullt medvet-
na om att det vid f6rlust i domsto-
larna inte funnits ndgra pengar att
bekosta processerna med, kan det
bli fraga om atervinning, I prakti-
ken skulle di Vinge kunna fd limna
ifran sig en del av de arvoden som
de beviljat sig sjdlva ur Aspis Liv.

UPPRATTELSE

For Jan Paju handlar det om att
han nu fatt juridisk upprittelse,
men inte ekonomisk. Och ndgon
statlig ersittning dr han inte berit-
tigad till. Han blev ett bondeoffer i
efterspelet till det stora bedrigeriet,
dir mer 4n 300 miljoner férsvann.
For hans egen del finns det fa glad-

Har, i Sundborns kyrka utanfor
.Falun, gifte han sig den 30 juni
2018. En ny bérjan efter nastan-tio

ér'sﬁéjnde.

]

jedmnen i historien om Aspis Liv.
— Det ricker att man googlar pa
mitt namn sa finns ju hela historien
dir och de som liser tror forstas
att det finns nagot skumt bakom.
Jag har sjilv tinkt “ingen rok utan
eld” nir jag hort rykten eller sett
saker pa nitet. Nu forséker jag att
inte vara for snabb med att déma
andra pa 16sa grunder, sdger han.
Trots alla motgangar ser han dndé
positivt pa framtiden. Han dr inte
den som planerar att ligga sig ned
och d6. Han borjar istillet om med
livet, efter Aspis Livs begravning,
— Jag ska gifta mig den 30 juni i
Sundborns kyrka hir utanfér Fa-
lun. Via match.com har jag triffat
en fantastisk kvinna som flyttat
fran Skdne och nu bor med mig
hir i huset som jag hyr i Falun. Nu
har jag fatt flytta ut ur mitt djung-
elgréna pojkrum, som jag bodde i
under tiden som jag vardade min
mamma. Nu har vi flyttat in i ’the
master bedroom”, sdger han.
Vad kan man 6nska mer dn lycka
och vilgang f6r brudparet? Hurral
Hurra! Hurra! Hurra!



Bolanefonder gor entré i Sverige

| ar har en, for den svenska marknaden, ny investeringsmodell
dykt upp och blivit omtalad. Detta eftersom den kan 6ka
konkurrensen pa bolanemarknaden. Flera aktorer har lanserat
sa kallade bolanefonder, inspirerade av den holldndska
marknaden men med egna séardrag och tydliga skillnader fran
inspirationskallan. Och siktet ar instéllt pa Sveriges pensions-

och livférsakringsbolag.

Pensionsnyheterna har talat
med tvd av de storsta aktorerna
pa marknaden — Stabelo som
samarbetar med Avanza och Hy-
poteket som har medieféretaget
Schibstedt som stérsta dgare. De
forklarar hir varfor det har kan
vara ett bra komplement till sa-
kerstillda obligationer fr landets
institutionet.

MANA TILL BESINNING
Samtidigt vill de ocksa mana till lite
besinning hos de forstisigpdare
som tror att bolanefonder kommer
explodera och vixa till hundratals
miljarder kronor pa kort tid.

— De hir investerarna kommer

Vi har belanings-
grader pa

60 procent

och tuffa
inkomstkrav

pa kunderna

Hampus Brodén

under 6verskadlig tid, férmod-
ligen under storre delen av vira
karridrer, att ha storre inves-
teringar i covered bonds och
bankaktier 4n i exempelvis Sta-
belo bolinefond, siger Stabelos
medgrundare Hampus Brodén till
Pensionsnyheterna.

Det var under hésten 2017 som
Stabelos samarbete med Avanza,
som dger 20 procent av boldne-
aktoren, blev allmint kidnt. En
smyglansering gjordes i november
dir langt fler intresseforfragningar
n vintat rasslade in. Erbjudandet
ar att Avanza och Stabelo erbjuder
allminheten att lina upp till 60
procent av en bostads marknads-

virde till "fardigférhandlad” rinta
pa 1,29 procent.

— Vi sdg att det var ett omrade
som ritats om kraftigt sedan 2008,
det vill sdga dir affirsomradet
retail och bolan gatt fran att vara
en foérhdllandevis stor del av ban-
kernas resultatrikningar till att bli
en vildigt stor del. Det vill siga,
marginalerna har gatt upp, i kom-
binationen med att volymerna har
gatt upp. Det ar inget konstigt i
sig, reglerarna har medvetet fort
bankerna mot det. Bankernas
avkastningskrav har inte n6dvin-
digtvis gatt i taket men det som
har skett dr att regleraren vill styra
om finansieringen till viss del.
Vi sag helt enkelt att det hir har
vuxit starkt pa sistone. Da blev
vi intresserade, siger Stabelos
medgrundare Wilhelm Moberg
till Pensionsnyheterna.

Han tilligger att de dr intressera-
de av makroekonomi och finansiell
stabilitet och hur det fungerar.

— Nir vi sprang pa fenomenet
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Holland, som i grunden ir en in-

spiration, sd kinde vi att det var

ndgot som tydligt resonerade med

oss. Det var tydligt att det gick att

gbra en bra affir, men dven goéra
det pa ett ansvarsfullt sitt, fortsit-
ter han.

For investerarna maste erbju-

dandet paketeras pa ritt sitt; for

att de ska fa en bra riskjusterad av-

kastning, for att det ska goras pé ett
t6r samhillet stabilt sdtt samtidigt

som erbjudandet kan utvecklas pa

kundsidan. Det blev uppenbart f6r
Stabelo att “det finns utrymme for
nédgot nytt fast som dr transparent
tor kunden. Det saknas”, sdger

Moberg. Hampus Brodén utveck-
lar varfor det finns en poing med
att lata pensionsbolag investera

direkt i bolanefonder och varfor
deinte behéver si mycket likviditet

i portféljen framover.

COVERED BONDS

Historiskt sett sda har pensions—

och férsikringsbolag suttit med
tio till 15 procent av sina portfél-
jer i covered bonds, sikerstillda
obligationer, i bade bra och da-

liga tider och det kan vara tid att

offra lite likviditet f6r en hogre
avkastning.

— Vihar en boldnestock pa 3 100
miljarder i Sverige. Den finansieras
i stor utstrickning av pensionsbo-
lagen, f6r att de kdper bostadsobli-
gationer. Nistan alla boldn i Sverige

ar rorliga. Pensionskassorna képer
bostadsobligationerna, men de ir

samtidigt motpart i swapparna

med bankerna, f6r bankerna ger

ut rorliga lan. Nir de har gett uten
bostadsobligation s swappar man
den till en rorlig rinta och bade
bostadsobligationen och swappen

sitter hos ett f6rsikringsbolag eller

ett pensionsbolag.

Det paket man anvint for att

finansiera de har bostadslinen
har en negativ yield idag, alltsd

minusavkastning. En femarig

bostadsobligation plus swap-

pen yieldar minus 50 punkter

ungefir. Samtidigt tar banken

157 punkter, 1,57 procent, av

en tremanaders bolinekund i

genomsnitt. Det innebir att det

finns en marginal mellan en bola-
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nekund och pensionssparare pé
200 punkter.

Applicerat pa en bolanestock pa
3 100 miljarder sd dr det 60 mil-
jarder kronor till administratoren,
alltsa till banken och noll eller ne-
gativt till finansidren, det vill siga
pensionsspararna.

— Det ir inte en sund férdelning
av intikterna pa boldn, om man
nu ocksi vill virna om pensions-
spararnas langsiktiga avkastning,
sdger Brodén.

Samtidigt papekar han att allt
inte behéver flyttas till en bolane-
fond av just den anledningen.

—Det ir sunt att ha en stor andel
covered bond-finansiering av an-
dra skil. Men exemplet dr kanske
illustrativt med varfoér det finns
en poing med att gora en del af-
firer direkt med pensionsbolagen,
sager han.

GRUPPFORHANDLARE

Hur Hypoteket kom in pa mark-
naden har att géra med bolagets
tidigare upplaga. Nir det startade
2014 var man en formedlare av
bolan. Uppgiften var att férhandla
ner rantorna at bolinekunder
genom upphandlingar i grupp.
Sedan stopte man om affirs-
modellen och siktade in sig pa
bolanefonder, siger Hypotekets
medgrundare och vd Carl Johan
Nordquist.

— Det var grogrunden for
det hir. Vi borjade fundera pa
kreditprocessen och kollade om
vi kan ta mer fran bankerna. Vi
upptickte snabbt bolinefonderna
i Holland, som vaxte snabbt och
sa kom den nya lagstiftningen dir
bostadskreditinstitut fick en egen
lag med eget tillstind. Da blev det
mycket tydligare hur man kan vara
en lingivare, &ven om man inte dr
en fullskalig bank, sdger han och
fortsitter:

— Tidigare var det mer fly-
tande. Man reglerades under en
lag om konsumentkrediter som
var skriven for allt frin sms-lin
till annat. Det var tydligt att det
hir liag i tiden. Fran reglerarhall
uppmuntrade man att boldne-
konkurrensen 6kar. Framfor
allt har det under Solvens 2 blivit

Bade
marginalerna
och volymerna
har gatt upp
och regleraren

vill styra om
finansieringen
till viss del

Wilhelm Moberg,
medgrundare pa
Stabelo.

mer gynnsamt att placera pengar
i bolanefonder f6r forsikrings-
bolagen, siger han.

BARA PENSIONSPENGAR
Bade Stabelo och Hypoteket rik-
tar alltsa in sig pa pensionspengar,
investerare med langa dtaganden.
Stabelos Moberg siger att det
inte dr aktuellt att i framtiden
sdlja det hir till investerare med
kort placeringshorisont, f6r da
matchar man fel fléden. Och det
ir svenska investerare som giller.
Moberg papekar att det dr “som
bekant alltid utlindska pengar
som forsvinner forst i svira fi-
nansiella tidet”.

Bade Stabelo och Hypoteket
har ocksa fatt med sig ndgra av
de storsta institutionerna med
pa resan. Intresset finns och det
vixer, enligt Hypotekets Catl Jo-
han Nordquist.

— Det tror jag absolut. Det ir
nagra av de allra storsta som inves-
terar nu. Det dr en form av trygg-
het att ha stabila namn som gjort
ordentlig due dilligence, siger han.

Han padpekar att kunskapsnivin
bland aktSrerna dr vildigt blandad.
Det varierar beroende pa vem man
moter, men det dr uppenbart att
det sprider sig att detta finns pa
marknaden, siger han.

— Nu dr frdgan mer om hur
stort det hir kan bli och det ir
svarare att svara pd. Det har att
g6ra med manga faktorer. Dels
ir det regleringsfrigor, en del
verkar under IORP-regelverken
och det har att géra med rinte-
marknaden generellt. En annan
friga dr rinteutvecklingen. Vad
blir avkastningen pa sikerstillda
obligationer, som det hir jimférs
med, sdger han.

For Stabelos del har man efter
flera dialoger med investerare fatt
in ataganden fran tjinstepensions-
sidan, férsikringssidan och AP-
fondssidan, siger Hampus Brodén
utan att ndimna ndgra namn i detal].

INGET SOLVENS
2-ARBITRAGE

Hypotekets Nordquist har redan
nimnt Solvens 2 som en potenti-
ell anledning till att intresset vuxit,



framfor allt i inspirationskillan
Holland. Men det ir inte n6dvin-
digtvis ett krav fran de investerare
i Sverige, dtminstone inte vad Sta-
belos fond anbelangar.

Bolaget har fitt in 80 procent
av sitt kapital frin aktérer som
inte lyder under Solvens 2, enligt
Hampus Brodén.

— Det finns en tendens bland
de som tittat ytligt pd det hir att
tro att det dr nagon form av Sol-
vens 2-arbitrage. Detta eftersom
Solvens 2 har laga kapitalkrav f6r
bolin. For oss har det inte varit
en faktor. Viyieldar idag lika bra
som foretagsobligationer klas-
sade BBB-corporates, kanske
dven hégre. Manga av de obliga-
tionerna dr inte alls likvida. Virt
instrument ar inte heller likvitt,
men ger en hogre yield, samti-
digt som vi har belaningsgrader
pa bolinen pa 60 procent, sdger
han och tilligger att man har
tuffa inkomstkrav pa kunderna,
niagot som bendmns loan-to-
income-krav, i den svengelska
terminologin.

— Att ha de hir kraven men av-
kasta mer 4n en Volvo— eller Hus-
qvarnaobligation tycker manga dr
en fantastiskt bra trade off. Intres-
set dr stort, siger han.

Bada bolagen har ocksd tvi
stora aktorer i ryggen och att, som
i Stabelos fall, ha Avanza i ryggen
och i Hypotekets fall, Schibstedt,
har gjort skillnad i dialogen med
potentiella investerare.

Hos Stabelo var det ocksa vik-
tigt att frin borjan ha ett AIFM-
tillstind f6r sin fondlésning, som
bolaget anser vara bade en trygghet
och en kvalitetsstimpel. Hypote-
ket har i skrivande stund inte ett
fullt tillstind utan 4ir en AIFM-
registrerad fond men Carl Johan
Nordquist uppger att man just nu
forbereder en tillstindsansokan.

GYNNAR

MARKNADSSTABILITETEN
I flera rapporter har det skrivits om
att bolanefonder ar bra for mark-
naden ur flera aspekter. Det dr bra
for konkurrensen pa marknaden
for bolan men dven for stabilite-
ten pa den finansiella marknaden.

I Holland startades dessa fonder
1 finanskrisens efterdyningar fér
att skapa en stabilare marknad
f6r utlining, mindre beroende av
bankfinansiering.

I rapporten “Loan markets in
motion” som togs fram av Hol-
lands centralbank konstateras att
tillvixten av investerare i bolan,
som inte dr banker, varit gynnsam
bade for landets finansmarknad
samtidigt som rorligheten och
konkurrensen forbattrats.

FORANDRAR DYNAMIKEN
En liknande rapport togs fram
av SBAB:s forre chefsekonom
Tomas Pousette, pa uppdrag av
Konkurrensverket. Dir lyfts sam-
ma férdelar fram men man pekar
hir ocksd pa skillnader mellan
den hollindska och den svenska
marknaden. I rapporten konstate-
ras att dessa skillnader inte utgor
direkta hinder, men 4nda forand-
rar dynamiken lite grann. En avde
viktigare skillnaderna dr att man i
Holland f6redrar bolan med linga
16ptider. 1 Sverige viljer svensk-
arna precis tvirtom och de flesta
har en tremdnadersrinta. Stabelo
lyfter ocksa fram ytterligare en
skillnad.

— Holland 4r en marknad dir
60-70 procent av linen distribu-
eras via maklare. Om vi skulle ta
vart boldn till Holland sa skulle vi
gd via en sajt motsvarande Inspla-
net dir. Nagon sadan finns inte i
Sverige idag. Att Sverige skulle gd
ifrdn att de sex storsta bankerna
star f6r 95 procent av hela bola-
nestocken till att bli miaklarledd,
ir en vildigt stor omstillning,.
Det idr viktigt av den anledningen
att vi darfoér kan fa volym i det
hir, f6r vara investerare ir inte
intresserade av ’small tickets”.
Det faktum att distributionen i
Holland ir miklarstyrd medan
Sverige inte dr det, férindrar
dynamiken i marknaden, sidger
Wilhelm Moberg.

VAXANDE MARKNAD -
MEN DET TAR TID

I Holland har alltsi marknaden
vuxit och det vintas den géra hir

Det hér
kommer ta
fid att véxa.
Rérligheten
pa boldne-
marknaden
ar ganska lag
| nuldget

Carl Johan
Nordquist pa
Hypoteket

1 Sverige ocksa. Men bade Stabelo
och Hypoteket papekar att det inte
gar fort. En del experter har for-
sokt gora gillande att utvecklingen
kommer explodera och att de nya
bolaneaktérerna snabbt vintas ta
stora marknadsandelar fran ban-
kerna. S4 blir det inte.

— Det ir ett naturligt komple-
ment till hur bolin finansieras,
men det kommer inte gé fort, siger
Moberg. Att bygga en bolinestock
tar tid och ska gbras under manga
ar, pa ett jamnt och stabilt sitt,
siger han.

— Kvarnarna pa institutionerna
som ska investera i det hdr mal
vildigt langsamt ibland. De vill se
att det hir fungerar forst. Exakt
hur lang tid det tar vet vi inte. I
vissa fall dréjde ett ar fran detatt vi
borjade diskutera med dem till dess
att de gjorde investeringen, sidger
Hampus Brodén.

Att det krivs tallamod lyfter dven
Carl Johan Nordquist fram.

— Det hir kommer dnda ta tid
for att vixa. Det handlar om stora
pengar men rorligheten pa boldne-
marknaden dr ganska lag i nuldget,
sdger han.

STAGNATION PA
BOSTADSMARKNADEN

Nu skrivs och pratas det om att
bostadsmarknaden stagnerar i
Sverige. An si linge ir det inget
storre problem for framtiden av
bolanefonderna. Om en sittning
fortsitter, s kan det till och med
bli en utveckling dir bankerna drar
sig tillbaka genom att rdntorna gar
upp. Hinder det sa féljer man
med lite och ger investerarna lite
mer i avkastning, uppger Wilhelm
Moberg,

Volymerna dr smé och aktdrerna
ar sd pass nya sa det utgdr inget
betydande problem — i nulédget,
menar Hypotekets Carl Johan
Nordquist.

— Som nimnt kommer detta ta
tid att bygga upp. Just nu har vi sma
volymer och mirker inte av det.
Det finns en kundgrupp dir ute
som attraheras av att det kommer
nagot nytt med en bra rinta. Den
gruppen ir tillrickligt stor just nu,
siger han. ll
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AVSNITT

\ya [DD-skolan

| en serie artiklar ger Daniel Eriksson att ge sin syn pa de krav som lagen om
forsakringsdistribution stéller pa bade forsakringsbolag och formedlare frén oktober. Det mesta
intresset fran branschen har riktats mot ett eventuellt provisionsforbud, men den nya regleringen innehéller flera andra omréden
som ocksé har potential att forandra forutsattningarna pa forsakringsmarknaden. Den firsta artikeln behandlade kompetenskraven.
Denna géng handlar det om produktstyrning.

Produktstyrning efter 1DD -
vad far man salja och till vem?

| praktiken ar det majligt att tillverka och salja vilka
forsakringsprodukter som helst, givet att ratt tillstand finns.

Visserligen finns det vissa begransningar i exempelvis
solvensregelverket, men de handlar mer om de risker

som ett forsakringsbolag far ta pa sig ur kapitalsynpunkt,

inte hur forsakringsprodukterna ska vara utformade ur

kundsynvinkel. P4 samma sétt finns det bestammelser i
forsakringsformedlingslagen som handlar om att formedlaren

maste visa kunden omsorg.

I praktiken har reglerna inte betytt

nagra reella begrinsningar annat in

iextremfall, ddr det varit uppenbart

att syftet varit att lura kunderna. P4

EU-nivd har problemen frimst

uppfattats komma frin dyra sparan-
deforsikringar samt dyra och déliga
sa kallade affinityprodukter som
ticker forsikringsbehov for resor,
mobiltelefoner och arbetsléshet.

STRUKTURERADE
PRODUKTER

I Sverige har mest intresse riktats
mot strukturerade produkter i de-
péaforsikringar. Just den 16sningen
ir Sverige timligen ensam om i EU.

Det dr intressant att notera att just

affinitydistributérerna, som orsa-
kar stora problem i EU, till stor del
ir undantagna fran IDD. Det ldr
bero pa att framforallt hyrbilsfore-
tagens lobbyister mer eller mindre

beligrade kommissionens kontor

tills dessa forsdkringar undantogs.
A andra sidan ir forsikringsbola-
gen som tillverkar férsakringarna
tvungna att f8lja produktstyrnings-
reglerna f6r dessa f6rsikringar.

Reglerna om produktstyrning
kan vara lite svira att hitta. Det
beror pa att EU-kommissionen har

beslutat om en produktstyrnings-
térordning vilket goér att bade den
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svenska lagtexten och foreskrif-
terna fran Finansinspektionen
ir mycket kortfattade. Under juli
torvintas EIOPA, den europeiska
forsikringstillsynsmyndigheten,
fortydliga genom skriftliga fragor
och svar, sa kallade Q&As. Det be-
hévs, for det 4r manga tolknings-
fragor som fortfarande dr 6ppna.

De nya reglerna om produktstyr-
ning innebdr att bade producent
och distributdr av férsikringar
madste ta ansvar for att de faktiskt
ar limpliga for sitt iandamal. For
tillverkaren handlar det om att de
ir lampliga f6r en viss kundgrupp,
och f6r distributéren att de ir
limpliga f61 en specifik kund.

I allt visentligt liknar reglerna
om produktstyrning i forsikring
de som redan finns avseende fi-
nansiella produkter enligt Mifid 2
som triddeikraftibérjan pd 2018.
Produktstyrningen for finansiella
produkter kan kokas ned till att
egentligen handla enbart om kun-
den ska erhélla en produkt med ritt
risknivé, tidshorisont och avgifter.
Riktigt sa enkelt dr det inte for
forsikringar.

PRODUKTGODKANNANDE
Bade producenter och distribu-
torer ska ha rutiner f6r produkt-

Liknar
reglerna
i MiFid 2

godkinnande. De kommer att ha
lite olika innehall beroende pa om
det dr en forsikringsproducent el-
ler en forsdkringsdistributér. Och
de forsikringsbolag som ocksi
direktdistribuerar sina egna for-
sikringar — vilket alla stora svenska
férsakringsbolag gbr — triffas av
regelverket bade i sin roll som
producent och som distributor.
Dubbel lycka, med andra ord.

En producents produktgodkin-
nande utgar fran en malgruppsde-
finition som beskriver vilka kunder
som produkten ska distribueras till.
Producenten ska testa forsikringen
saatt den fyller de specificerade kun-
dernas forsikringsbehov: Det later
inte sd svért, sa vad dr problemet?

En friga som vickt mycket
diskussion dr om produktstyrning
enbart ir till f6r konsumenter el-
ler om det dr f6r forsikringar som
vinder sig till alla kunder. I just
detta avseende dr det helt klarlagt
att det ror sig om samtliga kunder,
dven om IDD egentligen syftade
till konsumentskydd. Det enda
undantaget dr for 7stora risker”.
Definitionen pa stora risker ater-
finns i férsikringsroérelselagen och
medfor i allt visentligt att sakfor-
sikringar for stora och mellanstora
foretag dr undantagna. Alla andra
torsikringar ska hanteras enligt
produktstyrningsreglerna.

BESKRIVA MALGRUPPEN

En annan friga ir hur detaljerat
malgruppen ska beskrivas. Med en
alltfor tydlig definition finns det ju
risk att intdkterna minskar genom
att produkten inte ska distribueras
till alla som idag képer den. Med
en otydlig definition minskar den
risken, men 4 andra sidan blir det



»\lem fér jag sélja till?
»\lem traffas av regelverket?

»\lad innebér ett produktgodkannande?

ju fa kunder som sallas bort vilket
da bor stilla hdgre krav pa att den
testats ordentligt sa att den verkli-
gen fyller sitt indamal.

I EU-férordningen star att enkla
standardprodukter kan beskri-
vas lite mindre detaljerat, medan
komplicerade produkter kriver
en utférligare detaljering. EIOPA
kommer att beskriva mer om vad
som kravs, sirskilt avseende for-
sikringsbaserade investeringspro-
dukter sasom tjdnstepensioner. Dir
kommer det troligen att framga
att det dels dr forsdkringsinne-
hallet som ska beskrivas, dels de
finansiella instrumenten som kan
placeras i forsikringen. Det bésta
ir nog att vinta till juli och se vad
EIOPA:s Q&As innchiller. Under
tiden 4r det dock helt klart att en
malgruppsdefinition som lyder
”f6r den som vill ha pension” f6r
en jinstepensionsprodukt behéver
lite mer arbete innan den ér klar.

FORSAKRINGSTAGARE
ELLER FORSAKRAD?
Ytterligare forvirring rader runt
vem malgruppen ska beskrivas
tor. Detta r6r framforallt tjdnste-
pensioner, dir arbetsgivaren ér for-
sdkringstagare och medarbetaren
ar forsikrad. Det har férekommit
spekulationer om att det skulle
ricka med att bara definiera en
malgrupp bland arbetsgivarna. Det
goOr detinte. Istillet dr det viktigas-
te att definiera malgruppen utifran
de forsikrade. Moijligtvis skulle
man kunna argumentera for att
formansbestimd forsikring, dir
arbetsgivaren bir hela risken och
arbetstagaren far en férutbestimd
forman, ska definieras utifran fore-
taget, inte medarbetarna.

De férsakringar som tillverkas
och ska vara limpliga for en viss
malgrupp ska testas. Det dr inte
sdrskilt vil beskrivet hur denna
testning ska g4 till, eller vad som
ska testas. Det kommer ddremot
att belysas lite mer utférligt 1 juli.
Det intressanta ir att EIOPA har
en mycket bred syn pé testerna

EIOPA-kontorets
moderna och pris-
belonta skyskrapa
Westhafen Tower

i Frankfurt.

som ska utforas. De inkluderar
minga exempel, sisom test av om
informationen dr férstdelig, om
virdet star i paritet till premien,
om ersittningen kommer tillrick-
ligt snabbt, om kundservicen dr
tillrickligt bra, om den ar tillrdck-
ligt vél anpassad fo6r individuella
behov, om kundens férvintningar
uppfylls, om férsikringen dr till-
rickligt flexibel om férhallandena
forindras, eller om kundklagomal
har tillgodosetts. Min gissning dr
att manga férsikringsbolag inte
har gjort sd utforliga tester som

Vad betyder
betydande
fordndring?

férvintas, atminstone inte pa alla
de parametrar som krévs.

Hur tolka ’betydande”?

Produktgodkinnandeprocessen
ska tillimpas pd alla f6rsikrings-
produkter som tillverkas efter 1
oktober eller befintliga produkter
som genomgar betydande férind-
ringar. En viktig fraga dr vad ”bety-
dande” innebdr, sirskilt avseende
tjdnstepensioner som typiskt sett
inte dndras speciellt ofta och dir
det finns stora stockar med gamla
produkter som sildes for linge
sedan. Svaret dr att dven mindre
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férindringar férvintas utldsa pro-
cessen for produktgodkinnande.
Troligen kan dven férindringar
av aterbiringsrinta, prognosrinta
eller dédsfallsantaganden utgora
sadana foérindringar som dr “’be-
tydande” eftersom de forindrar
forutsittningarna for det kunden
kommer att erhalla. Daremot dr det
tydligt att en l6neférindring hos
en enskild forsikrad som i sin tur
utlser en 6kad premieinbetalning
inte dr en produktférindring utan
en avtalsférindring. Den dndring-
en handlar bara om att képa mer
av samma, och utgdr dirmed inte
en forindring av produkten i sig.

INSKRANKA MARKNADEN

Slutligen ska forsikringsbolagen
tillhandahalla den godkinda och
beslutade malgruppsdefinitionen
till sina distribut6rer. Avsikten dr
att distributorerna ska anvinda
malgruppsdefinitionen for att
utforma en distributionsstrategi.
Distributionsstrategin ska utfor-
mas sd att den med sikerhet triffar
inom malgruppen. Distributions-
strategin kommer ddrmed att ytter-
ligare inskrinka den marknad och
de intikter som genereras. Syftet
ar ju att sikerstilla att férsikring-
arna verkligen dr limpliga for sitt
indamal. Det intressanta hir 4r om
lagstiftaren verkligen tinkt ritt nir
man ateranvint samma metod som
for investeringsradgivning om fi-
nansiella instrument. Det regelver-
ket bygger ju pd att skydda kunden
mot fel risktagande eller fér hoga
avgifter som dter upp en storre
del av avkastningen. For ’riktig”
torsikring skulle det faktiskt g4 att
argumentera for att det dr viktigare
att 6verhuvudtaget vara forsikrad,
dven om forsikringen inte dr op-
timal, dn att vara utan forsikring.
Det fir forédande konsekvenser
att bli langvarigt sjuk utan att ha
en sjukforsikring. Det dr bittre
att ha en dalig sjukfoérsikring dn
ingen sjukférsikring alls, till skill-
nad fran att det faktiskt ar bittre
att ha pengarna i madrassen dn1iett
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\ya IDD-skolan

diligt finansiellt instrument som
kan forstora allt varde.

INTE FORBJUDET

Navil, det ar som tur 4r inte
forbjudet att distribuera utanfor
malmarknaden sé linge som dist-
ributionsstrategin inte medvetet
medfor det. Men férvintningarna,
som bland annat uttrycktes i EIO-
PAs tekniska anvisningar i borjan
pa 2017, dr att sidana avvikelser
enbart sker i sirskilda undan-
tagsfall. Och distribution utanfér
malgruppen far enbart ske om
forsikringen uppfyller kundens
behov och om det ir limpligt for
den specifika kunden.

Samtliga sidana avvikelser fran
maélgruppen ska rapporteras av
distributdren till forsidkringsbola-
get. Syftet dr att avvikelserna ska
beaktas i produktgodkinnande-
processen for att dels férbattra
produkten och dels forfina
malgruppsdefinitionen. Det dr
dock inte klart hur avvikelse-
rapporteringen ska gd till. Det
beror pa hur malgruppsdefini-
tionerna utformas. Blir det en
milgruppsdefinition som ticker
bade forsidkringsmomenten och
de finansiella inslagen, eller blir
det en malgruppsdefinition foér
férsikringsmomenten och en
malgruppsdefinition for varje
finansiellt instrument? I det f6rra
fallet lir det ricka med en avvikel-
serapportering f6r helheten medan
det i det senare fallet kan komma
att réra sig om en per avvikande
forsakring, men ocksd en per av-
vikande finansiellt instrument.

ENKELT MED TRADLIV

Det enklaste dr naturligtvis med
endast en avvikelserapportering,
For en traditionell liviérsikring
idr det ganska uppenbart att det
ricker. For en fondférsikring
ar det inte riktigt lika enkelt. Ett
stort problem med forsikringsfor-
medlare har varit de investerings-
radgivare som anvint tillstind f6r
forsikringstérmedling som ett en-

Har lagstiftaren
verkligen
tankt rétt?

| ndsta nummer: XXXXXXXXXXXXX

kelt sitt att fa ge rid om finansiella
instrument, d4 det varit enklare 4n
att bli investeringsradgivare. Om
det blir alltfér olika hantering av
malgruppsdefinitionerna avse-
ende de finansiella instrumenten i
forsikringsdistribution respektive
investeringsradgivning, 6ppnas pa
nytt en mojlighet att slippa géra det
jobbiga, men nédvindiga, arbetet
med att utreda behov och limp-
lighet. En sadan smitvig kommer
att utnyttjas av de mindre seriésa
aktérerna. Av det skilet dr den mer
komplicerade hanteringen av mal-
gruppet, en for forsikringen och
en for varje finansiellt instrument,
att féredra. Den goda nyheten dr
ju att de senare redan finns fram-
tagna och redo att anvindas tack
vare Mifid 2.

SAGA UPP BEKANTSKAPEN
Vad blir konsekvensen av distribu-
tion utanfér malmarknaden, det
vill siga vad forvintas forsakrings-
bolaget géra med den information
om avvikelser som rapporteras in
av distributorerna? Till att borja
med dr en avvikelse inte nigot skal
att riva upp ingangna kontrakt. Det
kan komma att bli konsekvensen
om det dr uppenbart olimpligt
produkter som salts, men det
handlar i sa fall om att erbjuda
kunden att riva upp avtalet, men
inte att géra det mot kundens vilja.
Diremot behover f6rsikringsbola-
get se till att avvikelserna upphor
om de dr for manga. Det kan ske
genom att dndra i produkten, dndra
i mélgruppsdefinitionen eller helt
enkelt genom att sdga upp bekant-
skapen med distribut6ren.
Produktstyrningen har dnnu
inte fatt den uppmirksamhet den
fortjanar dnnu. Det dr en grund-
liggande faktor i kundskyddet och
kommer att kriva mycket arbete,
bade att uppritta och férvalta. Vi
far vinta pa besked frin Finans-
inspektionens tillsyn av vad som
egentligen krivs, eftersom det ér
svart att tolka reglerna utan mer
vigledning dn som hittills getts. ll
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Branschnestorn Anders Palm vill i denna exposé med historiska
inslag ge bakgrund till vissa redovisnings— och skatterattliga

knoligheter rorande direktpensioner.

Da 61 féretag anomalin dnnu tilldts,
att inte ta upp tillging — kapitalfor-
sikring — utan kostnadsféra sidana
ifall de sikerstiller pensionsutfistel-
se (en variant av ”direktpension”),
fanns det féretag som redovisade
detta som vanlig pensionsforsik-
ringskostnad och betalade sirskild
l6neskatt pa premierna.

ANMAL TILL
SKATTEVERKET
Men I6neskatt pa direktpension
betalas alltid dd pensionen utbeta-
lats till individ av k6tt och blod. Sa
ar det oavsett om eller hur atagan-
det varit bokfort. Till den del utgift
for ink6p av kapitalforsikring som
sikerstiller pensionsutfistelse ta-
gits upp som léneskatteunderlag
blir det da I6neskatt tva ganger. For
argumentet att 16neskatt betalades
da premie for kapitalférsikring
kostnadsférdes blidkar knappast
skattemyndigheter och domstolar.
Dirfér: Jag uppmanar féretag
som efter 2011 kostnadsfért kapi-
talférsikringspremie och betalat
l6neskatt pa sidan att omgdende
anmila detta till Skatteverket f6r

att fa tillbaka den skatten. Rittelse
for dldre inkomstar 4n sex ar bakat,
kalenderaret da rittelse begirs
oraknat, gar inte att fa.

Aterfidd I6neskatt bor tas upp
som skuld for 16neskatt att betala
nir pensionen som férsikringen
sikerstiller betalas ut si att l16ne-
skattekostnaden inte skjuts upp
till pensionsutbetalningen. Sddan
reservering ir inte avdragsgill
(RA 2004 ref 133) men i gengild
stirks ju kassan av rittelsen och
nir pensionen betalas ut och kot-
rekt loneskatt maste betalas, 16ses
ju gjord skuldreservering upp
som icke skattepliktig intikt, dvs
som avgaende post i féretagets
inkomstdeklaration.

Men vanligast innan Bokférings-
nimndens s k K-regler f6r redovis-
ning nu pa senare ar inforts var val
att pensionsansvar svarande mot
kapitalforsikringar som kostnads-
forts, angavs som ansvarsférbin-
delse. D3 erlades och bokférdes
l6neskatt pd pension forst nir
sadan betalades ut.

Men allt médste numera upp i
balansrikningarna och méjlighet

XXXXXXXX

att notera pensionsansvar som an-
svarsforbindelse finns inte lingre.
Rubriken Ansvarsférbindelse ér
tor 6vrigt struken: alla typer av
ansvar och foérpliktelser ska vir-
deras och foras upp pa skuldsidan
i foretagens balansrikningar. Aven
de som sikerstillts genom pantritt
1 foretagsigd kapitalforsikring,

OVRIGA AVSATTNINGAR
Med de nya regelverken f6r redo-
visning f6ljer annan risk f6r dubbel
loneskatt.

7Riskfritt” ar dock att redovisa
pensionsansvar under rubrik Ov-
riga avsittningar for pensioner
och liknande férpliktelser, varmed
menas redovisning som inte f6ljer
tryggandelagens regelverk. Pé sa-
dan kan I6neskatt aldrig tas ut men
4 andra sidan l6neskatteschemats
minskningspost h aldrig erhallas.
Och heller never ever deklarations-
avdrag for 6kad sidan avsittning.
Minskning av sadan avsittning —
vanligen i samband med att pen-
sionen betalas ut — 4r dd forstds
en icke skattepliktig intdkt, dvs en
avgaende deklarationspost.

Eftersom l6neskatt inte tas ut pa
sadan avsittning ska reservering
for att erhalla korrekt kostnadspe-
riodisering g6ras for vad som
beriknas fa betalas da pensionen

PENSIONSNYHETERNA ANALYS NR 5, 2018 1/



ges ut. Sddan reservering ir inte
avdragsgill, konstaterades ovan,
men minskning nir sd sker forstas

en icke skattepliktig intdkt, dvs en

avgaende deklarationspost.

Valritt till sidan rubricering
finns dven nir redovisning inom
tryggandelagen dr moijlig, uttalade
Hogsta férvaltningsdomstolen

(HFD) mot slutet i beslut 2018-

05-03 i mal nr 4307-17. Allmianna
ombudet vid Skatteverket hade

yrkat faststillelse av ett férhands-

besked som HFD i 6vrigt inte tog
upp eftersom — skrev HFD — inte

ens Skatterittsnimnden (SRN)

bort ha prévat ansékningen. Vilket

enligt mig dock gjort detsamma ef-
tersom SRN i beskedet 2017-07-07

iarende Dnr 107-16/D bekriftade
vad HFD redan slagit fast i malen

RA85 1:33 (tryggandelagen ute-

sluter inte kapitalvirdesbestimd
utfistelse), RA 2004 ref 133 och

RA 2004 not 136.

FALLGROPAR

Men i alternativet att redovisa

pensionsdtagande inom tryggan-

delagen, dvs pd konto Avsittningar

for pensioner och liknande f6rplik-
telser enligt tryggandelagen, finns
fallgropar. Skatteavdrag fér pen-

sionsreservering i balansrikning
kan ett foretag bara fi med sidan
rubricering. Men ocksd andra krav
giller: Utom f6r ataganden inom
allmin pensionsplan (dit nyare
pensionsavtal som I'TP 1 nog inte
riknas; jfr RA 1996 ref 33), fir

bara aktiebolag, 6msesidigt for-
sidkringsbolag, eckonomisk féren-
ing och sparbank redovisa sd. Och
for ataganden nyare dn fran 1975
giller, for ritt till avdragsgill reser-

vering, kvantitetsbegransningar
g, g g

samt krav pa kreditférsikring.

Men de tva restriktionerna stiller
inte tryggandelagen upp. De dr

rent skatterittsliga och orsakar en
del frustration i form av vigrade
avdrag. Dessutom gor begrins-

ningen till vissa féretagsformer

att t ex féreningar for idrott inte
kan skuldredovisa inom tryggan-

delagen och far ingen omedelbar

loneskatt, till skillnad fran om de

drivs i AB-form och medvetet

eller av misstag har pensionsredo-
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visning pa skuldkonto inom tryg-
gandelagen.

Vidare giller att pensionsata-
gande mot person som tryggan-
delagen definierar som person med
bestimmande inflytande, inte far
redovisas pi tryggandelagskonto.
Om, for en person, rostettalet pa
grund av dgande i ett féretag, vid
sammanlidggning av vad denne
eventuellt dger ddri, jaimte forild-
rars, far— och morforildrars, ma-
kes, avkomlings och avkomlings
makes innehav 6verstiger 50 pro-
cent, anses hen ha bestimmande
inflytande sé linge férhdllandet
bestir. (Upprikningen dr uttom-
mande sa bl a syskon undantas.)

HISTORISKA REGLER

Vad som far bokas pa tryggande-
lagskonto har sin grund 1 historiska
skatteregler: Fére 1976 fanns inga
kvantitativa avdragsbegrinsningar
fér pensionstryggande och inget
krav pa kreditférsikring eller an-
nat sikerstillande. Dartill — fram
till 90-talets borjan — hog skatt pa
taxerade rorelsevinster och skyhog
marginalskatt pa 16ner och utdel-
ningar. Och inga reserverings-
moijligheter i konsultbranscher.
Annu fanns inte heller 16neskatt
och avkastningsskatt pa pensions-
sparande.

Begripligt att pensionsreset-
veringar 6verutnyttjades” i den
miljén och att — fér personer med
bestimmande inflytande — foretag
inte fick gdra pensionsreserve-
ringar i balansrdkning, som ju efter
tycke kunde minskats och dirmed
utnyttjats som skattekredit. Men
1 pensionsstiftelse kunde dven at
sadana personer pensionsavsitt-
ningar goras utan reella avdragsbe-
grinsningar och foretag — dd som
nu—dterlana dem om betryggande
sikerheter limnades. 1 kapital-
knappheten forr bra, men dven nu.

XXXXXXX

Skattemiljon idag har gjort ovan-
nidmnda regelverk obsoleta, men
de finns 4nd4 kvar. De medfor
att foretag som felaktigt bokar pa
tryggandelagens skuldpost riske-
rar loneskatt och att sedan fa be-
tala den en gang till da pensionen

Jag uppmanar
féretag som
efter 2011
kostnadsfort
Kapitalforsak-
ringspremie
och betalat
|oneskatt pa
sadan att
omgaende
anméla detta
till Skatte-
verket for

att fa tillbaka
den skatten.

betalas ut. P4 samma sitt som
inledningsvis beskrevs da kapi-
talférsikringar lagts till grund
for 16neskatt, giller det att varsna
detta i tid samt ritta och dterkriva
felaktigt betald 16neskatt. Nir tid
for taxeringsrittelse gatt ut kan
felaktigt betald 16neskatt inte
aterfas. For endast minskning av
dkta tryggandelagskonto reduce-
rar 16neskatteunderlaget, i vilket
utbetald pension alltid ingar.

OAVSIKTLIG REDOVISNING
Det omvinda, att av misstag eller
utan attinse foljder skuldféra pen-
sion pa konto Avsatt till pensio-
ner (alltsd inom tryggandelagen),
at personer som inte riknas till
dem som anses ha bestimmande
inflytande, utléser 16neskatt dven
om redovisningen varit oavsiktlig,
Det visar flera domstolsutslag,
bl a det som lag till grund till det
bemilda férhandsbesked som
Allminna ombudet inte fick
Hoégsta férvaltningsdomstolen
att ta upp. Men ett foretag som
sdlunda gjort sjdlvmal och tving-
ats bita i ett surt dpple, bor i vart
fall fr o m ér 2 arligen rikna sig
tillgodo reduktionsposten h i16-
neskatteschemat som dven erhalls
pé avsittningar vilka byggts upp
utan avdragsritt.

BESTAMMANDE
INFLYTANDE
Har ett féretag pa konto Avsatt
till pensioner av misstag skuldfort
pension mot person som anses
ha bestimmande inflytande dr
det en olaglig bokféringsatgird
som ska rittas och omrubricering
ske till konto Ovriga avsittningar
for pensioner. Eventuellt uttag av
l6neskatt ska dtergd, i vart fall pa
rittelse inom rittelsebar tid.
Ochir det sd att avsittning gors
av foretag som inte far redovisa
péa konto Avsatt till pensioner och
darfor korrekt redovisar pa konto
Ovriga avsittningar for pensioner,
eller om sadan 6vrig avsittning
g0ts f6r pension med bestimman-
deinflytande dr det till att upplysa
Skatteverket om sakférhallandet
for att aterfa loneskatt om sidan,
vilket har hint, tagits ut. l
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FONDER har inte skrivit
pa héllbarhetsstandarden
UN PRI vilket kan betyda
att de aker ut i rensningen.
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att man minst ska kunna spara genom att handla upp
fonderna. Det blir pengar - vid en volym pé& 1000 miljarder.

Brexit: More finance firms
considering transters away from UK

@® More than a third of UK financial services
firms are either considering or have decided
to transfer certain operations or staff to con-
tinental Europe in the run up to the UK's exit
from the European Union next year, a survey
has revealed.

According to EY’s Financial Services
Brexit Tracker, which monitors the inten-
tions of 222 of the UK's largest companies
in the sector, 34% confirmed they had
either moved staff and operations from the
UK or were looking to do so. Despite the
announcement in March of a proposed tran-
sition period running from 29 March 2019 to
31 December 2020,

EY’s survey noted that the number was
two percentage points higher than since
the last quarter. “The transition period, when
confirmed, means that we avoid the much-
feared ‘cliff edge’, but the level of change
to how financial services firms operate will
still be significant and the time window to
meet these challenges is short,” said Omar
Ali, UK financial services leader at EY. “Until
there is more certainty around key issues,

such as the degree of access, movement of
people and cross-border contract continuity,
we should continue to expect companies to
make operational moves, and prudently stick
to their original contingency plans’

Scotland proposes pooling £42bn of public pension assets

@ The advisory board to Scotland's £42bn
(€48bn) Local Government Pension
Scheme (SLGPS) has proposed pooling its
11 local authority funds to boost economies
of scale and cut costs.

As part of a consultation process on the
future of the SLGPS, the scheme’s adviso-
ry board is seeking views on four options,
ranging from retaining its current structure
to merging into one fund. According to the
consultation document, the main aim was to
determine whether the sustainability of the
overall scheme and members’ interests can
be improved “by reducing the investment
management costs of the system”. However,
the paper warned that this could be “with the
trade-off of potentially diminishing local gov-

ernance and oversight”. Jonathan Sharma,
joint secretary to the SLGPS advisory board,
said the potential changes had “always

been on the agenda™Looking at the wider
landscape, obviously there's been movement
elsewhere in England and Wales, in addition
to what's been happening around pension
schemes internationally;” he said. “What
we're focused on now is more about how
they could invest in a more effective way!
The proposal reflects moves in England and
Wales to consolidate the assets of 89 LGPS
funds into eight separate pools. In Scotland,
at present, the Falkirk and Lothian pension
funds already work together to invest in infra-
structure — with plans to collaborate further
across additional asset classes.

Norway pension fund body slams
government move on solvency rules

@ Norway is introducing solvency
requirements for pension funds along
the same line as insurers, despite
protests from the pension sector.

The finance ministry announced
in June a new solvency requirement
for pension funds. It is based on
market values and similar to Sol-
vency |l requirements for insurance
companies.

Finance minister Siv Jensen said
“the new requirement ensures that
the occupational pension is as
secure in a pension fund as in an
insurance company.’

She added that pension funds
had many years of experience of the
stress test behind the new rules, and
were well positioned to meet the
requirements from 1 January 2019.

However, Espen Klow, secretary
general of the Norwegian Asso-
ciation of Pension Funds (Pens-
jonskasseforeningen), told IPE:
“The capital requirement is both
unfortunate and unnecessary, and
it is in conflict with the regulation in
Europe, IORP II”

He also highlighted the negative ef-
fect of the new solvency requirements
on investments, saying: “After a fall in
the equity market, combined with a re-
duced level of interest, pension funds
have to sell equities — in a period
when they should be buying it.

“In the long term this will lead
to lower returns, and thereby
lower indexation of pensions and
full-paid policies.” Within the new
solvency regulations, the finance
ministry said capital required to
back pension funds’ investments in
infrastructure would be lower than
for other investments, provided they
fulfil certain conditions. She added
that the government was putting
forward a draft law allowing more
access to investments in ‘non-insur-
ance’ businesses such as infra-
structure. Klow welcomed the new
regulation, which would remove the
current restriction of 1% in each
infrastructure investment.
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Pensionsdagen 2018 ar en heldag med intressanta férelasningar
om pensioner och samhallsekonomi.

| ar kan du bland annat lyssna till civilminister Ardalan Shekarabi,
Helena Palmgren, vd pa Brummer Life och Anders Ekholm, vice vd
for Institutet for Framtidsstudier.

Forsakra dig om en plats! Anmal dig pa spv.se/pensionsdagen
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