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Forslag till andringar i premiepensionssystemet

Bakgrund till uppdraget

Det forsta fondvalet inom premiepensionssystemet dgde rum hésten 2000.
Premiepensionssystemet i dess nuvarande form har saledes verkat i drygt
sex ar. Systemet — som &r ett av de forsta i varlden i sitt slag — har trots sin
korta tid varit foremal for Gversyn. En sarskild utredare tillkallades av
regeringen i juni 2004 med uppdrag att utvdrdera premiepensionssystemets
funktion. Uppdraget resulterade i betankandet Svarnavigerat?
Premiepensionssparande pa réatt kurs (SOU 2005:87). Denna rapport ar
ytterligare ett underlag for den pagaende dversynen.

De problem som har identifierats i det nuvarande systemet &r i huvudsak att
pensionsspararna har en svar valsituation, att det finns en stor risk for
systematiskt daliga utfall och att kapitalforvaltningskostnaderna &r onddigt
hoga. Utredningen ansag, i korthet, att man bor komma till ratta med dessa
problem genom att forbattra beslutsstodet for spararna och vidta atgarder
som reducerar antalet fonder pa fondtorget. Utredningen foreslog ocksa att
icke-valsalternativet skulle bli valbart och goras om till en
generationsfondsprofil. | syfte att fa ned kostnaderna i systemet pakallade
utredningen ocksa en dversyn av den s.k. prisreduktionsmodellen som ger
spararna rabatt pa fondavgifterna.

Flertalet av utredningens forslag till forbattringar av systemet mottogs vl
av de flesta remissinstanserna— daribland PPM (dnr 05-968) — som ansag
forslagen vara ett steg i ratt riktning. PPM och en del andra remissinstanser
menade dock att en mer genomgripande férandring av
premiepensionssystemet med mycket farre placeringsalternativ skulle
utredas nérmare.

PPM pekade ocksa i sitt remissvar pa ett antal omraden dar forslagen i
utredningen borde kompletteras och utvecklas ytterligare. Som ett led i
kompletteringen och utvecklingen av premiepensionsutredningens
betdnkande gav regeringen den 13 juli 2006 PPM i uppdrag att redovisa
forslag till vissa andringar i premiepensionssystemet (Fi2006/397). Enligt
uppdraget ska PPM redovisa:

e hur premiepensionssystemet kan kompletteras med ett begransat
antal kostnadseffektiva placeringsalternativ som administreras, men
inte nddvandigtvis forvaltas, av staten,
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e en analys av de konsekvenser som skulle uppkomma nér det galler
fondutbudets sammanséttning och kvalitet om antalet fonder i
premiepensionssystemet skulle reduceras med hjalp av olika
styrmedel,

e uppskattningar av kostnader som uppkommer vid fondbyte, saval
hos myndigheten som hos fonderna och

e mojligheterna att med olika typer av avgifter pa ett battre sétt fordela
kostnader mellan fondbolag och pensionssparare.

| uppdraget att ge forslag pa ett kostnadseffektivt placeringsalternativ har
PPM tagit stallning till forslaget efter samrad med Sjunde AP-fonden.

Uppdraget ar inte att, som PPM férordade i sitt remissvar, utreda en mer
genomgripande forandring av systemet utan ska ses som ett led i en
utveckling och forbattring inom det nuvarande systemets ram.
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Sammanfattning

Kostnadseffektiva placeringsalternativ (KEPA)

Manga sparare upplever att férvaltningen av deras premiepensionsmedel ar
svar. Det &r inte konstigt eftersom det stélls stora krav pa den enskilde.
Denne ska bestamma vilken riskniva som &r acceptabel for honom eller
henne och kunna uttrycka denna i en férdelning mellan olika tillgangsslag —
framforallt mellan aktier och rantebdrande investeringar. Dérefter ska
pensionsspararen valja ut forvaltare och regelbundet f6lja upp dessa och
byta ut dem som underpresterar. N&r fonderna utvecklas olika ska portféljen
dessutom aterbalanseras till den riskniva som valdes fran borjan. Det finns
ocksa ett behov for de flesta att justera risknivan i portféljen 6ver tid sa att
den minskar ju ndrmare pensioneringen man kommer och &ven under
utbetalningsfasen ndr man &r pensiondr. Att forvalta premiepensionen
kréver kunskap och engagemang.

For att komma till ratta med dessa problem féreslar PPM, efter samrad med
Sjunde AP-fonden, att ytterligare en produkt tillfors PPM systemet.
Produkten — som kan liknas vid en familj blandfonder — ska vara ett
alternativ mellan det nuvarande fondtorget och icke-valsalternativet
Premiesparfonden. Spararna foreslas fa mojlighet att begransa sitt val till
valet av riskniva genom att fa mojlighet att valja mellan en handfull fardiga
pensionsportfoljer. Syftet ar att underlatta valet av fonder, minska risken for
daliga utfall pa grund av okunskap och reducera kostnaderna.

I den nya produkten — nedan kallad KEPA (Kostnadseffektiva
placeringsalternativ) — forutsatts pensionsspararen ta stallning till riskniva,
men staten ansvarar for att satta samman en tillgangsfordelning, valja
forvaltare och félja upp dessa Over tiden. Produkten passar for den sparare
som saknar kunskaper och/eller engagemang for att géra aktiva val pa
fondtorget men som &nda vill vélja riskniva for sitt sparande.

PPM ger redan i dag spararna vagledning i hur de kan placera sina
premiepensionsmedel. Det sker genom placeringsverktyget PPM-Lotsen.
Denna vagledning kan pa ett enkelt satt utvecklas till att aven omfatta de
kostnadseffektiva placeringsportféljerna. Utdver att hjalpa spararna med att
valja riskniva kan PPM-Lotsen ocksa foresla fondsammanséttning, dvs.
KEPA-portféljerna. En fordel med att utforma portféljen i enlighet med
PPM-Lotsen &r att det ger en konsistens i statens rad om
tillgangsallokeringen pa fondtorget. Det rad som ges redan i dag utvecklas
till att &ven omfatta val av fonder och uppféljning av férvaltningen. En
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annan fordel &r att pensionsspararen inom ramen for PPM-Lotsen ges en
bild 6ver portféljens avkastning och risk. Detta alternativ foredras av PPM.

Sjunde AP-fonden anser for sin del att fragan om vem som ska ansvara for
allokeringen av KEPA-produkten ar for tidigt vackt - beslut om produkten
ska inforas bor fattas innan stallning tas i denna fraga. Fonden &r tveksam
till véardet av att tvinga dem som ska valja KEPA-portfoljerna ga igenom
PPM-Lotsen. Fonden anser att portfoljerna istéllet bor finnas tillgangliga for
direkta val pa fondtorget samt sarskilt lyftas fram i PPM:s information som
en sérskild produkt.

Saval Sjunde AP-fonden som PPM anser att -portfoljerna bor bygga pa
redan existerande produkter i premiepensionssystemet for att redan initialt
kunna tillgodogéra sig stordriftsfordelar. Det innebar att forvaltningen
antingen kan ske av Sjunde AP-fonden, bygga pa befintliga privata fonder
pa fondtorget eller en kombination av de tva. For- och nackdelar med de
olika alternativen diskuteras i rapporten. Sjunde AP-fonden avser, i det fall
man far uppdraget, att erbjuda ett antal fondpaket som bygger pa
kombinationer av en global aktiefond och en rantebdrande fond. Oavsett hur
KEPA-portféljerna konstrueras bor forvaltningen foljas upp och utvérderas
av regeringen inom ramen for nuvarande utvardering av AP-fonderna.

| det fall KEPA-portféljerna byggs pa PPM-Lotsen maste en viss IT-
utveckling ske. Denna engangskostnad beréknas till 0,5 miljoner kronor.
Ska PPM gora ett urval av fonderna och folja upp detta val beréknas
kostnaden till ca 0,5 miljoner kronor per ar. Kostnaderna for Sjunde AP-
fonden berdknas kunna héllas inom ramen for deras nuvarande budget.

Kostnaderna for forvaltningen beraknas uppga till 0,15 - 0,20 procent av
forvaltat kapital oavsett 16sning, vilket ska jamforas med en genomsnittlig
kostnad pa omkring 0,3 procent efter rabatt for hela premiepensions-
systemet.

Olika metoder for att reducera fondutbudet

Antalet fonder i systemet uppgick vid arsskiftet 2006/2007 till 780 stycken,
att jamfora med de 400 fonder som fanns vid starten ar 2000. Antalet fonder
har vuxit med mellan 3 och 8 procent per ar sedan start. Manga av dessa
fonder saknar efterfragan i systemet och har valdigt lite kapital fran PPM.
Merparten av kapitalet, 90 procent, & koncentrerat till 20 procent av
fonderna. Inget annat pensionssystem, vare sig privat eller internationellt
har s& manga fonder att vélja pa.

Skalet till att antalet fonder vaxer i en sadan utstrackning — trots att
tillkommande fonder knappast innebar namnvard inkomstkélla for
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fondbolagen - &r att PPM saknar mojlighet att neka tilltrade till systemet for
fonder som uppfyller vissa allméanna legala kriterier och accepterar PPM:s
villkor i samarbetsavtalen. Fondbolagen betraktar antagligen registreringen
av fonder i PPM-systemet som en billig marknadsfcringsatgard.

Det ar viktigt att halla i minnet att Premiepensionssystemets syfte inte &r att
skapa en marknadsplats for fonder eller att bedriva strukturpolitik pa
fondomradet. Premiepensionssystemet ar en pensionsordning och maste
konstrueras pa ett sadant satt att kostnaderna for forvaltningen halls nere
och att forutsattningar skapas for det breda folkflertalet att forvalta sin
premiepension pa ett rimligt enkelt satt.

Det ar darfor inte rimligt att antalet fonder kan fortsétta véxa pa detta sétt.
Det &r heller inte rimligt att PPM har sa manga fonder i systemet som
saknar efterfragan. Effektiv it-hantering gor att kostnaderna for att halla
manga fonder inte ska 6verdrivas. Daremot forsamras dverblickbarheten nar
antalet fonder vaxer okontrollerat.

PPM foreslar darfor att myndigheten ges ett antal instrument att anvandas i
syfte att bromsa tillvaxten av antalet fonder och langsiktigt stabilisera
antalet till 150-250 fonder. Myndigheten foreslas fa anvanda foljande
metoder att reducera fondutbudet.

e Infora en arsavgift pa inledningsvis 100 000 kronor per fond.

o Utesluta de avkastningsmassigt 10 procent samsta fonderna inom
respektive kategori. Uteslutningen ska grunda sig pa fem ars
historisk avkastning. Dock utesluts inte fonder enligt denna metod
om kategorin bestar av fem eller farre fonder.

e Begransa antalet fonder per fondbolag.

o Stalla krav pa att ett visst antal sparare ska vara uppnatt efter en
trearsperiod. Inte heller detta kriterium foreslas bli tillampat om
kategorin bestar av fem eller farre fonder.

Atgérderna foreslas bli inférda i tv steg med bérjan av de tva forsta
punkterna. Nar sedan effekterna av dessa atgarder kan utlasas gar
myndigheten vidare med en begransning av fonder per fondbolag samt
kravet pa antalet sparare. De senare kraven bor inféras som en sista atgard
och kan justeras for att uppna det storlek pa utbudet som efterstréavas.

Konsekvensen av atgarderna kommer att resultera i en nagot forbattrad
valsituation, framforallt eftersom det blir farre fonder inom respektive
kategori att vélja emellan. Kostnaderna for kapitalférvaltningen i systemet
sjunker framfor allt till foljd av arsavgifterna. Risken i systemet forutses bli
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ofdrandrad. Analysen tyder vidare pa att kvalitén i utbudet av fonder skulle
forbattras av dessa atgarder. En nackdel &r att intradesbarriarerna for
nytillkommande fonder i systemet dkar. Samtidigt skapar mojligheten att
utesluta fonder med dalig avkastning en viss dynamik i systemet eftersom
atgarden kan drabba alla fonder, inte bara de som saknar efterfragan i
systemet.

Avgifter vid korttidshandel

PPM:s fondhandel genererar kostnader bade inom myndigheten och i
fonderna. Kostnaden hos PPM uppskattas till 36 miljoner kronor, fore
avskrivningskostnader pa IT system eller cirka 20 kronor per fondbyte. Av
dessa kostnader utgor den rorliga kostnaden fem kronor. Kostnaden som
uppkommer for fonderna uppskattas till cirka 20 miljoner kronor eller elva
kronor per byte. | dag bérs kostnaderna hos PPM av pensionssparar-
kollektivet. Kostnaderna i fonderna bérs av samtliga fondandelsagare, &ven
de som kdpt andelar utanfér PPM. En avgift vid korttidshandel for de som
handlar ofta i systemet skulle kunna bidra till en rattvisare fordelning av
dessa kostnader. Daremot anser inte PPM att en generell fondbytesavgift
ska inforas. | andra sammanhang vidtar PPM atgarder for att fa spararna att
regelbundet se dver sitt sparande. En generell fondbytesavgift skulle
innebéra incitament som motverkar denna stréavan. En avgift vid
korttidshandel ligger daremot i linje med utvecklingen pa fondmarknaden.
Den som handlar ofta i fonder far sta for de kostnader som handeln medfor.

En avgift vid korttidshandel foreslas darfor inforas inom ramen for
premiepensionssystemet. Avgiften foreslas utga for fondbyten inom 90
dagar fran det foregaende bytet. Avgiften bor endast tacka PPM:s interna
kostnader, och inte kostnader som uppkommer i fonderna. Detta eftersom
myndigheten inte har nddvéndig information for att ndrmare berdkna vilka
kostnader som uppkommer i fonderna till foljd fondbyten inom PPM. De
kostnader som PPM:s fondbyten orsakar fonderna bér istéllet, om behov
finns, kunna hanteras av fonderna sjalva med redan etablerade metoder
sasom spreadprissattning eller justering av andelskursen vid stora in- och
utfloden. Dessa metoder gynnar bade andelséagarna och fondférvaltarna, da
utspadning av fondvardet undviks. Genom att infora en avgift vid
korttidshandel och anvénda intdkterna for att sdénka PPM:s
administrationsavgift dstadkommes en kostnadsomfordelning, sa att de som
orsakar kostnader till foljd av manga fondbyten i storre utstrackning far bara
dem.

Avgiften vid korttidshandeln féreslas vara 20 kronor per byte. Avgiften
foreslas tacka PPM:s samtliga kostnader, inte bara de direkt rorliga
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kostnaderna. Det fasta kostnaderna paverkas visserligen inte av den dagliga
fondbytesvolymen, men en betydande del av de fasta kostnaderna skulle
bortfalla om fondbyten initierade av fondspararna inte alls var tillatna. | det
perspektivet ar ocksa de fasta kostnaderna i stor utstrackning rorliga och bor
béras av dem som fororsakar dem.

Avgiften ar sa pass lag att effekten pa antalet fondbyten bedéms bli
begransad.

Omférdelning av kostnader

PPM anser — i den man det & mojligt — att kostnaderna i systemet bor
fordelas sa att de som orsakar kostnaderna ocksa ska bara dem. Det kan
galla kostnader som orsakas av saval pensionsspararna som fondbolagen.

Traditionell forsakring

Den traditionella forsakringen ska béra sina egna kostnader. Sa har inte
hittills varit fallet for verksamhetsgrenen eftersom PPM-systemet har
befunnit sig i en uppbyggnadsfas. PPM erbjuder den traditionella
forsékringen som ett alternativ under utbetalningsfasen. Det underskott i
kostnadsbelastningen som uppstatt har hittills finansierats via det med
fondforsakringen gemensamma lanet i Riksgaldskontoret. Den
finansieringsldsning som finns inom PPM for att fordela kostnaderna for
uppbyggnaden av PPM har pa detta satt slagit igenom dven i den
traditionella forsakringen. Effekten ar att samtliga sparare har varit med och
bekostat uppbyggnaden av verksamhetsgrenen vilket ar rimligt eftersom
den &r en del av systemet och finns tillganglig for alla sparare.

En omléaggning av finansieringen sa att grenen bar sina egna kostnader har
skett under 2006. Den innebér en kostnadsutjamning 6ver tiden dar verk-
samheten drivs med underskott ett antal ar for att darefter Gverga i ett
overskott. Om sa inte skulle ske skulle de forsta arskullarna tvingas béara
orimligt hoga kostnader innan grenen natt sina stordriftsfordelar. En
sarskild intern finansieringsl6sning har darfor skapats fran 2006 for den
traditionella forsakringen sa att kostnaderna for verksamheten fordelas jamt
over tid mellan forsakringstagarna i den traditionella forsékringen.

For att 6ka genomlysningen och jamforbarheten med fondforsékringen
kommer den traditionella forsakringen — i det fall externa kapitalforvaltare
med diskretiondra mandat anlitas — debiteras en kapitalférvaltningsavgift.
Kapitalforvaltningsavgiften ska motsvara den arliga verkliga kostnaden for
kapitalforvaltningen och ska debiteras spararna varje ar pa samma satt som
PPM-avgiften hittills har belastat spararna i fondforsakringen.
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Kapitalforvaltningsavgiften ska ses som en parallell till fondavgiften som
spararna betalar inom fondférsakringen. Hittills har kostnaderna for
kapitalforvaltningen inom den traditionella forsékringen debiterats genom
en reducerad avkastning.

Uttaget av PPM-avgift

PPM:s styrelse har beslutat att fran innevarande ar att andra principerna for
uttaget av PPM-avgift fran nuvarande metod med en helt rérlig avgift till en
rorlig avgift pa 0,16 procent av individens kontobehallning med ett
maximalbelopp (takgrans) pa 100 kr. Syftet ar att pa ett mer rattvist satt
fordela kostnaderna mellan pensionsspararna i forhallande till de verkliga
kostnader som pensionsspararna fororsakar. Avgiftsprincipen har ocksa den
fordelen att avgiftens storlek inte behover justeras arligen, vilket hittills
varit fallet. Tanken ar att avgiften kommer att vara densamma ar fran ar och
att fler och fler sparare kommer att betala takavgiften till foljd av att vardet
pa deras sparande véaxer. Den nuvarande metoden for att ta ut avgift skulle
ge en ny procentuell avgift varje ar.

PPM har darutdver, i en tidigare skrivelse, begart att fa mojligheten att ta ut
en registreringsavgift vid registrering av fond i premiepensionssystemet. |
skrivelsen begardes ocksa ett fortydligande vad galler avgifter vid
information till fondspararna.

Utvidgning av informationsavgiften?

PPM tar ut en informationsavgift fran fondbolagen for information till
fondspararna i samband med avslut och sammanldggning av fonder samt
vid materiella &ndringar i fondbestdmmelserna. Informationsavgiften skulle
kunna utvidgas till en arlig avgift pa 8 000 kr for att omfordela samtliga
fondinformationskostnader. Eftersom PPM i uppdraget om att reducera
antalet fonder foreslar regeringen att infora en arsavgift pa 100 000 kr anser
PPM att det inte finns skél att utvidga informationsavgiften. En
informationsavgift skulle i praktiken fungera som en éarsavgift, men vara
betydligt lagre 4n den tankta arsavgiften.

Omfordelning av kostnader mellan sparandefasen och utbetalningsfasen

Nagon kostnadsférdelning mellan de som sparar i systemet och de som ar
under utbetalning bor inte ske. Eventuella merkostnader fér den ena eller
andra fasen kommer att fordelas dver tiden eftersom systemet ar
obligatoriskt och inte kan lamnas.
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Forutom de atgarder som beskrivits i detta deluppdrag ser PPM idag inte
nagot ytterligare behov att med avgifter fordela kostnader vare sig mellan
fondbolag och pensionssparare eller inom dessa tva grupper.

Samlad konsekvensbedémning

PPM anser att grundlaggande brister i systemet kommer att kvarsta dven om
dessa forslag genomférs, om &n i mindre grad &n tidigare. Det kommer &ven
efter dessa atgarder att finnas risk for systematiskt daliga utfall.
Kapitalforvaltningskostnaderna i systemet kommer ocksa att vara hogre &n
vad som skulle vara mojligt. For att komma till ratta med dessa problem
skulle kréavas atgarder som innebar en mer genomgripande reformering av
systemet.
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1 Kostnadseffektiva placeringsalternativ
(KEPA)

1.1 Bakgrund

Premiepensionssystemet &r utformat som ett fondférsakringssystem, dar
kapitalforvaltningen sker i vardepappersfonder som skots av fristaende
fondférvaltare. De enskilda pensionsspararna ska bestdmma hos vilka
forvaltare medlen ska placeras och bar den finansiella risken for
placeringen.

De pensionssparare som sjalv vill satta samman en portfolj av fonder kan
gora det genom att vélja fonder pa det s.k. fondtorg som utgdrs av alla de
vardepappersfonder som anslutits till premiepensionssystemet. Antalet
fonder i systemet 6kar successivt och uppgar for narvarande till drygt 780
stycken. Om pensionsspararen inte anmaler nagot val av fond, placeras
medlen i Premiesparfonden hos Sjunde AP-fonden.

Fondtorget bygger pa tanken att pensionsspararna i stort sett pa egen hand
ska kunna sétta ihop en diversifierad portfélj genom att vélja bland de
placeringsalternativ som erbjuds. For att fondportfoljen ska bli val
sammansatt och forvaltad 6ver tid krévs att pensionsspararna tréaffar en rad
olika val som var for sig staller mer eller mindre langtgaende krav pa saval
kunskap, som engagemang och tid.

Det viktigaste valet i pensionsforvaltning &r valet av tillgangsfordelning,
dvs. hur mycket exponering mot aktier respektive rantebarande vardepapper
placeringarna ska bara. Detta val ar helt avgérande for risknivan i
portfoljen. Dessutom maste forvaltare valjas. Darutéver bor valet av
forvaltare kontinuerligt foljas upp eftersom kvaliteten pa olika forvaltare
kan skilja sig markant at och skifta Gver tid. Portfoljen kan behdva
aterbalanseras till den riskniva som valdes fran borjan nar fonderna
utvecklas olika. De flesta behover ocksa justera tillgangsfordelningen 6ver
tiden sa att risknivan i portféljen minskar ju narmare pensioneringen man
kommer. Nar en justering av risknivan sker automatiskt éver tiden har
fonderna en s.k. generationsfondsprofil. Premiepensionsutredningen
konstaterade i sitt betankande Svarnavigerat? Premiepensionssparande pa
ratt kurs (SOU 2005:87) att de ursprungliga forvantningarna pa
pensionsspararnas kunskap och formaga var for hdga i dessa avseenden.
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Premiepensionsutredningen forordade en utveckling av beslutsstédet och
andra atgarder som skulle underlatta fondvalet och uppféljningen av det
gjorda valet. PPM har vidtagit sddana atgarder t.ex. genom det webbaserade
beslutsstddet PPM-Lotsen och inférande av rating samt battre redovisning
av avkastning och risk. Vidare pagar arbete med att utveckla olika
jamforelsenormer for att underlatta utvarderingen av sitt eget resultat. Fler
atgarder i denna riktning dr dessutom att vanta.

PPM:s regeringsuppdrag att ndrmare redovisa hur premiepensionssystemet
kan kompletteras med ett begrénsat antal kostnadseffektiva
placeringsalternativ (kommer i fortsattningen ibland att forkortas KEPA)
ska ses mot denna bakgrund.

1.2 KEPA — ett nytt alternativ i
premiepensionssystemet

Fondtorget kan sdgas vara avsett for de pensionssparare som &r engagerade
och upplever sig ha tillrackliga kunskaper for att satta samman en
fondportfolj.

De kostnadseffektiva placeringsalternativen syftar till att ta hand om de
pensionssparare som vill gora ett aktivt val, men som har svart att satta
samman en fondportfolj som matchar deras riskprofil och underhélla
portféljen dver tid. Den gruppen kan vara stor.

I de kostnadseffektiva placeringsalternativen skulle pensionsspararna
erbjudas ett alternativ som bestar av ett begréansat antal portfoljer med olika
tillgangsfordelning. Pensionsspararen behéver endast ta stallning till vilken
riskniva han eller hon féredrar. Staten ansvarar sedan for att satta samman
de olika portféljerna, valja forvaltare och folja upp dessa dver tiden. KEPA
skulle saledes skapas for dem som inte har tillrackliga kunskaper eller
engagemang for att sjalva gora aktiva val pa fondtorget, men anda vill gora
ett eget val avseende riskniva. Valet av riskniva ar, som namnts, det
viktigaste stéllningstagandet i nar en pensionsportfolj ska séttas samman.
Det valet avgor 80-90 procent av avkastningen i en pensionsportfolj.

De kostnadseffektiva placeringsalternativen syftar saledes till att forenkla
spararnas valsituation. Darmed reduceras ocksa risken for daliga utfall pa
grund av okunskap. Genom att utnyttja stordriftsfordelarna som finns i
premiepensionssystemet kan ocksa kostnaden for en sadan produkt hallas
ned.
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Premiesparfonden finns sedan till hands for de pensionssparare som inte
heller vill vélja riskniva, dvs. avstar fran att anmala nagot val 6ver huvud
taget.

Den beskrivna ordningen askadliggars i foljande figur.

Figur 1

Fondtorget Valj fond

valj
riskniva

Premiesparfonden Passiv

Denna ordning har liknats vid en trefilig motorvag dar KEPA skulle utgéra
mittfilen, den langsamma "krypfilen” representeras av dagens icke-
véljaralternativ och den tredje, "frifartsfilen”, av det nuvarande fondtorget.
Det handlar saledes inte om en principiell omstdpning av systemet utan om
att skapa en ny produkt vid sidan om fondtorget och icke-véljarfonden.

I nedanstaende tabell beskrivs det engagemang som kravs av
pensionsspararen i fondtorget, KEPA och Premiesparfonden.

Tabell 1: Atgérder som krévs av pensionsspararna vid de olika produkterna

Risk Fordndra Uppféljning  Vélja Aterbalan-
riskniva forvaltare  sering
dver tid

Premiesparfonden

KEPA X X

Fondtorg X X X X X
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1.3 Liknande produkter

Det finns produkter inom premiepensionssystemet som paminner om
KEPA.

En blandfond &r en fond som investerar i bade aktier och rantebarande
vardepapper. En generationsfond placerar allt eller en stor del av
fondinnehavet i aktier nar det ar langt kvar till pension och omfordelar
successivt placeringarna till rdntebarande véardepapper allteftersom
pensionsaldern narmar sig. Blandfonder och generationsfonder finns
tillgangliga bade pa den privata fondmarkanden och i
premiepensionssystemet. Fonderna kan véljas av den enskilde utifran
onskad riskniva. Fondbolagen tar hand om beslutet om tillgangsallokering
och aterbalansering samt, betraffande generationsfonder, om neddragning
av risken over tiden. Skillnaden jamfort KEPA é&r att det ankommer pa den
enskilde att folja upp forvaltarresultatet och byta forvaltare om de skulle
underprestera.

Pa den privata marknaden finns ocksa fondandelsfonder, dvs. fonder som
aven investerar i andra fonder (underliggande fonder). Fondbolaget véljer
med andra ord fondférvaltare betraffande de underliggande fonderna. Det
finns forhallandevis fa fondandelsfonder i premiepensionssystemet. Det
beror sannolikt pa att avgiftsnivan i dessa fonder ar hog nar man adderar
avgiften for fondandelsfonden med avgifterna i de underliggande fonderna.
En hog samlad avgiftsniva medfor laga intakter for fondbolaget till foljd av
hdga rabatter i PPM:s prisreduktionsmodell. KEPA kan liknas vid en
fondandelsfond dar staten véljer fonder. Till skillnad fran vanliga
fondandelsfonder skulle urvalet av fonder i praktiken kunna vara gratis och
avgifterna i de underliggande fonderna starkt reducerade.

De senaste tva aren har nya privata aktorer, s.k. forvaltningsforetag (aven
lite oegentligt kallade “radgivningsforetag”), startats som satter ihop
sarskilda portfoljer som bestar av premiepensionsfonder i
premiepensionssystemet. Kunderna valjer en av dessa portfoljer direkt eller
genom att svara pa ett antal fragor som leder fram till deras 6nskade
riskniva. Foretagen har sedan genom fullmakter tillgang till sparares
premiepensionskonton och kan utféra fondbyten at spararna och folja upp
fondvalet. De kostnadseffektiva placeringsalternativen skulle i princip
kunna utformas pa samma satt, dvs. staten atar sig ett uppdrag fran
pensionsspararen att satta samman portféljer av befintliga fonder pa
fondtorget for dennes rékning. Det faktum att det finns en marknad for
dessa forvaltningsforetag ar ett tecken pa det finns en efterfragan pa en
produkt som liknar KEPA.
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Det skulle kunna ifragasattas om staten ska ga in och konkurrera pa en
privat marknad genom att tillskapa KEPA. Det ar en relevant fragestallning.
Det bor dock hallas i minnet att denna marknad inte skulle ha kommit till
stand utan premiepensionssystemet nuvarande relativt komplicerade
konstruktion. Hade systemet fran bdrjan konstruerats pa ett enklare satt
hade behovet av dessa produkter inte uppkommit och marknaden aldrig
funnits. Marknaden har saledes uppkommit genom statlig reglering. De
privata tjansterna ar ocksa relativt dyra. Det kan pa principiella grunder
ifrdgasattas om ett obligatoriskt pensionssystem ska ges en sa kravande
konstruktion att spararna kanner sig tvungna att kopa dyra privata tjanster
for att kunna hantera sitt sparande.

1.4 Utgangspunkter for utformningen av KEPA

I regeringens uppdrag sdgs att KEPA ska administreras, men inte
nodvandigtvis, forvaltas av staten. Tva begrepp — allokering och forvaltning
— ar av grundldggande betydelse i detta sammanhang.

Allokeringen lagger ytterst fast risknivan i en portfélj och handlar om att
bestamma hur de olika tillgangsslagen ska vara fordelade; dvs. t.ex. hur stor
andel aktier i forhallande till rantebarande papper som portfoljen ska
innehalla. Att bestamma fordelningen ar en process som gors vid ett tillfalle
och som sedan ligger fast under en langre tid.

Forvaltningen hdnger samman med den dagliga hanteringen av portféljerna.
Det handlar framst om av vilka aktier och rantebarande vardepapper som ar
ldmpliga och som handlas inom ramen for det férvaltningsmandat som
foljer av allokeringen.

Nar det sen galler fragan om vem som ska skéta allokering respektive
forvaltningen av portféljerna i KEPA kan till att bérja med féljande
konstateras. Det ar staten som skulle introducera produkten. Staten kommer
darmed att ha det yttersta ansvaret for saval allokeringen som forvaltningen
och for att bada uppgifterna skots pa ett ansvarsfullt och bra satt.

Det maste sedan Gvervagas vilken myndighet som ska ska ansvara for
allokeringen. Nasta fraga blir om, och i sa fall i vilken utstrackning, den
aktuella myndigheten bor uppdra &t en annan aktor att ge underlag for att
bestdmma allokeringen i KEPA-portfdljerna.

Motsvarande fragor gor sig gallande dven betraffande forvaltningen av
portfoljerna i KEPA. Det maste alltsa bedomas vilken myndighet som ska
ansvara for forvaltningen och om myndigheten bor uppdra at en annan aktor
att for statens rakning forvalta portféljerna inom vissa bestamda ramar.

Forslag till &ndringar i premiepensionssystemet Datum 2007-04-24
Dok.bet.  AAG118437
Version 1.0
Dnr 06-609

18 (99)



En annan sak ar att en ansvarig myndighet pa uppdragsbasis anlitar experter
eller rddgivare som bitrader myndigheten i den verksamhet som rér
allokering eller forvaltning. Den typen av uppdrag &r okontroversiella och
behandlas inte vidare i det har sammanhanget.

I ndsta avsnitt (1.5) diskuteras allokeringen narmare och beskrivs tdnkbara
alternativ i frigan om vem som ska ansvara allokeringen och hur den kan
utformas. | det efterféljande avsnittet (1.6) behandlas fragan om hur de
kostnadseffektiva portfoljerna ska forvaltas. | avsnitt 1.7 gors en
sammanfattande bedémning i frigan om vem som bor ansvara for
allokeringen och om hur KEPA-portféljerna bor forvaltas.

De olika valalternativen som star till buds vid utformningen av produkten
kan sammanfattas i nedanstaende matris. Saval allokeringen som
forvaltningen kan utféras av PPM, Sjunde AP-fonden eller privata aktorer.
Varje ruta representerar saledes en méjlig kombination vid konstruktionen
av KEPA.

Figur 2: Tankbara kombinationer vid utformandet av kostnadseffektiva
placeringsalternativ.

Allokering

PPM AP 7 Privat

Forvaltning

PPM

AP 7

Privat
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1.5 Allokeringen

15.1 Utgangspunkter

Samtliga premiepensionssparare har behallningar inom
inkomstpensionssystemet och premiepensionssystemet. Allokeringen av
KEPA-portféljerna bor darfor ta sin utgangspunkt i en analys som aven tar
hansyn inkomstpensionen. Risken i den "placering”, som inkomstpensionen
far anses motsvara, ar 1ag och kan jamstéllas med en obligationsplacering.
Att ur detta perspektiv t.ex. placera premiepensionsmedlen med hog
aktieandel innebar enligt inte i sig att pensionsspararna utsatts for hog risk.
Aven med 100 procent aktier i premiepensionsportféljen torde fa individer i
dag ens komma upp i en 20-procentig aktieexponering i sin samlade
"pensionsformogenhet”. Fér manga &r saledes en hog aktieandel i
premiepensionsdelen att foredra. Det finns emellertid individer dér ett hogt
aktieinnehall inte ar att rekommendera. Det galler exempelvis individer med
stora forvantat stora fluktuationer i sin framtida inkomst. Det kan ocksa
galla individer med mycket lag forvantad pension dar den sista
hundralappen ar viktig.

I regeringens uppdrag sdgs att KEPA ska administreras av staten. Det kan
anda till att borja med diskuteras om en privat aktor bor ges uppdrag att for
statens rakning besluta om allokeringen betraffande KEPA-portfoljerna.
Allokeringen lagger fast ramarna och mandaten for forvaltningen av KEPA-
portféljerna. Beslut om allokering &r av central betydelse for
tillgangsforvaltning. Det far darfor anses olampligt att uppdra at en privat
aktor att fatta beslut for statens rakning i fragor som ror allokering, annat &n
i mycket begransad utstrdckning. Dessutom kan staten eller den berérda
myndigheten i praktiken inte undga att pa ett eller annat satt stallning till
atminstone hur allokeringen huvudsakligen ska utformas. En annan sak ér,
som namnts, att staten kan anlita experter eller radgivare for att fa forslag
eller rad om hur de kostnadseffektiva placeringsalternativen skulle kunna
utformas. Denna bedémning ligger ocksa mer i linje med restriktionen i
regeringsuppdraget enligt vilket KEPA ska administreras, men inte
nddvéndigtvis forvaltas, av staten.

Nasta fraga blir vilken myndighet som ska foretrada staten nar det géller
allokeringen. Tva statliga myndigheter ar naturliga kandidater for att ta
hand om den uppgiften; PPM och Sjunde AP-fonden. Bada myndigheterna
har redan centrala funktioner inom premiepensionssystemet och har
kompetens nar det galler tillgangallokering.
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Sjunde AP-fonden beslutar om tillgangsallokering i sina bagge fonder,
Premiesparfonden och Premievalsfonden. PPM beslutar om allokering i den
traditionella livforsékringsportféljen inom premiepensionssystemet och i
samband med sin végledning till spararna inom ramen for det webbaserade
beslutsstddet PPM-Lotsen.

Det & mot denna bakgrund naturligt att PPM eller Sjunde AP-fonden som
ansvarar for tillgangsallokeringen. I det foljande beskrivs forst i stora drag
hur respektive myndighet avser att genomfora tillgangsallokeringen om den
uppgiften laggs pa myndigheten. Sedan behandlas PPM:s bedémning i
fragan om vilken av myndigheterna som bor ansvara for allokeringen.

152 PPM ansvarar for allokeringen

Om PPM skulle fa uppdrag att utforma de kostnadseffektiva
placeringsalternativen skulle PPM gora det som ett fortsatt led i sin
vagledning till spararna.

PPM har idag ett uppdrag att med information och végledning till
pensionsspararna fa dessa att fatta valgrundande investeringsbeslut.
Vagledningen omfattar val av tillgangsallokering, val av forvaltning,
uppfoljningsstdd och allmén information om pensionssparande. PPM har
&ven prognostjanster som ska underlatta beslut om pensionssparande och
val av pensionsalder.

PPM:s webbaserade beslutsstdd PPM-Lotsen ar ett viktigt instrument i
PPM:s information och végledning PPM-Lotsen produktionssattes i
december 2005. | PPM-Lotsen far pensionsspararen svara pa tva fragor om
risken i sitt i sitt sparande och &ven ange alder och inkomst. Spararen far
darefter forslag pa en portfolj som innehaller olika kategorier av aktie-
respektive rantefonder. Det 6verlamnas darefter spararen till valja en fond
inom respektive fondkategori.

PPM:s avsikt ar att lata tillgangsallokeringen ha sin utgangspunkt i PPM-
Lotsen. Det innebar att KEPA-portféljernas sammansattning skulle
sammanfalla med de olika portféljer som presenteras inom ramen for PPM-
Lotsen. For det fall PPM-Lotsen ska utgéra basen for KEPA-portfoljerna
bor en Gversyn goras av webbverktyget . Det kan finnas anledning att
Overvdga huruvida det nuvarande antalet portfoljer i PPM-Lotsen — sju
stycken — ska reduceras. Aven allokeringen inom portféljerna kan komma
att behdva forandras. Det faller emellertid utanfor detta uppdrag att foresla
en exakt utformning av produkten.
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153 Sjunde AP-fonden ansvarar for allokeringen

Sjunde AP-fonden anser att KEPA-portfoljerna bor bygga pa placeringar i
tva fonder, en global aktiefond och en fond med rantebarande placeringar
dar den sistnamnda anvénds for att justera risken. De tva fonderna skulle
ocksa kunna utgdra byggstenarna i den generationsfondsldsning som
premiepensionsutredningen foreslagit for icke-véljaralternativet
(basalternativet, enligt utredningen), &ven om inget slutligt
stéllningstagande tagits harom.

Den globala aktiefonden bor utformas som den nuvarande
Premiesparfonden, exklusive den rantebarande delen, dvs. huvuddelen bér
vara allokerat till globala aktier men med substantiella inslag av svenska
aktier, tillvaxtmarknader och riskkapitalsfondinvesteringar.

Ett forslag skulle kunna vara att spararna erbjods att vélja mellan dessa tre
olika risknivaer.

1. Tre fjardedelar placerad i en global aktiefond och en fjardedel i en
rantefond.

2. 90 procent placerad i en global aktiefond och resterande del i en
réntefond.

3. Allt kapital placerat i en globalaktiefond.

Mittenalternativet sammanfaller med den riskniva som icke-valjarna erbjuds
idag. Vikterna ar endast exempel och risknivan kan enkelt justeras. Detta ar
grunden i Sjunde AP-fondens forslag — tre olika risknivaer uppbyggda pé
enkla men finansteoretiskt sunda basblock. Den exakta férdelningen beror
givetvis pa hur ett eventuellt uppdrag skulle formuleras. Dessa portfoljer
skulle kunna vara tillgangliga for enskilda val pa fondtorget och sarskilt
lyftas fram i PPM:s informationsmaterial som en tredje produkt.

154 Ska PPM eller Sjunde AP-fonden ansvara foér
allokeringen?

Fragan om vilken av myndigheterna — PPM eller Sjunde AP-fonden — som
bor ansvara for allokeringen av KEPA-portféljerna handlar inte om vilken
av myndigheterna som kan anses vara skickligast eller ha storst erfarenhet i
det hanseendet. Istéllet bor den fragan ytterst avgoras med utgangspunkt i
vad som sammantaget kan anses vara bast for pensionsspararna. Vad som &r
bast for dem i det har fallet kan inte faststallas utifran objektiva kriterier
utan maste ytterst grundas pa bedomningar och vérderingar.
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Det kan till att bérja med konstateras att PPM och Sjunde AP-fonden har
olika uppfattningar nér det galler hur pensionsspararnas behov av
vagledning ska tillfredstéllas. Bdda myndigheterna ar dock eniga om att
staten ofrankomligen har ett ansvar for att pensionsspararna véagleds pa ett
sadant satt att de ges forutsattningar att gora véalgrundade val utifran sina
riskpreferenser. Det géller i synnerhet KEPA-portféljerna eftersom staten i
det fallet erbjuder ett placeringsalternativ dar staten valt
portféljsammansattningen.

PPM anser att pensionsspararna bor ga igenom PPM-Lotsen innan en
fondportfolj foreslas ar ett satt att hantera detta ansvar. | PPM-Lotsen far
spararna en uppfattning om betydelsen av risk, t.ex. effekterna av att valja
en alltfor riskfylld portfolj, i termer av effekt pa den manatliga pensionen.
Att lagga upp KEPA-portfoljerna for direkt val pa hemsidan utan den
informationen skulle kanske medféra att fler valde de portféljerna. PPM
anser emellertid att en sadan losning inte &r tillfredsstallande med hansyn
till statens ansvar for att pensionsspararna far en bra vagledning.

Sjunde AP-fonden anser ocksa att staten har ett stort och ofrankomligen
ansvar avseende den statliga pensionen. Sjunde AP-fonden saknar
emellertid beldgg for att den typ av verktyg som PPM férordar skulle géra
nagon storre skillnad for spararen. Fonden motséger sig inte olika
hjalpverktyg, men innan beldgg for dess positiva inverkan kan visas anser
fonden att en strategi som enbart tar sin utgangspunkt i ett sadant obeprévat
verktyg verkar onddigt vansklig. Sjunde AP-fonden anser snarare att
I6sningen ligger i forenklade produkter som ar enkelt tillgéngliga for
spararna. Sjunde AP-fonden vill darmed ga nagot langre &n PPM nér det
galler det ansvar som staten ofrankomligt har avseende dessa produkter.
Dérmed kan man, enligt fondens uppfattning, uppna samtliga krav i
regeringens uppdrag. Risken for daliga utfall minimeras genom att
portféljerna ar finansteoretiskt sunda och kostnaderna minimeras genom
stordriftsfordelarna i Sjunde AP-fondens forvaltning. Valsituationen
forenklas genom att spararna kan vélja mellan tva-tre olika fonder som val
tacker behovet av fonder i ett sadant har system.

Om Sjunde AP-fonden far uppdraget att utforma KEPA-portfoljerna skulle
de fa en utformning som inte sammanfaller med vagledningen i PPM-
Lotsen. Féljden skulle alltsa bli att staten lamnar olika besked till de
pensionssparare som har engagemang men saknar kunskap om systemet.
Det &r enligt PPM:s uppfattning inte en tillfredsstéllande ordning. A andra
sidan skulle en sadan ordning kunna innebéra att PPM ger annorlunda
allokeringsrad &n dem som icke-valjarna erhaller.
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Ett alternativ skulle kunna vara att PPM anvénde sig av Sjunde AP-fondens
allokering i myndighetens végledning, &ven inom PPM-Lotsen. Det skulle
innebara att PPM-Lotsen utformas efter instruktioner fran Sjunde AP-
fonden. Ur PPM:s synvinkel skulle det innebéra att man maste foretrada en
produkt som har beslutats av ndgon annan. En sadan ordning skulle kunna
medfdra en viss otydlig ansvarsfordelning inom premiepensionssystemet.

En naturlig ordning ar istéllet, enligt PPM:s mening, att lata PPM utforma
portféljerna i enlighet med vagledningen PPM-Lotsen eftersom det ger en
kontinuitet och konsistens i statens rad om tillgangsallokeringen. Den
ordningen ligger dessutom val i linje med det informations- och
vagledningsuppdrag som riksdagen och regeringen gett PPM inom
premiepensionssystemet.

PPM anser mot bakgrund av det anférda att PPM bor ansvara for
tillgangsallokeringen i de kostnadseffektiva placeringsalternativen. Sjunde
AP-fonden anser & andra sidan att fragan om vem som ska ansvara for
allokeringen &r nagot tidigt vackt och kan vanta tills regeringen beslutat
huruvida nagot av de presenterade alternativen dverhuvudtaget ar
intressanta att genomfora.

1.6 Forvaltningen
1.6.1 PPM ansvarar for KEPA-portféljerna

Administrativa modeller

Det finns olika administrativa modeller som kan 6vervdgas om PPM ska
ansvara for KEPA-portféljerna. | det féljande diskuteras tre olika modeller.

Modell 1. PPM upphandlar och uppdrar at en kapitalforvaltare som forvaltar
de olika KEPA-portfdljerna enligt de riktlinjer som PPM faststaller.
Praktiskt skulle det ga till sa att forvaltaren startar UCITS-fonder med den
inriktning som PPM bestammer. Fonderna skulle sedan registreras pa
PPM:s fondtorg och vara valbara som sarskilt uthamnda KEPA-portféljer.

Modell 2. PPM upphandlar och ger forvaltningsuppdrag till olika forvaltare
som ar specialiserade eller sarskilt duktiga pa ett visst tillgangsslag. Sedan
paketeras de olika tillgangsslagen i sarskilda KEPA-fonder som registreras i
systemet. Premiesparfonden &r for nérvarande uppbyggd enligt liknande
principer.

Modell 3. PPM utvarderar och véljer ut fonder bland de som redan &r
registrerade pa fondtorget.

Forslag till &ndringar i premiepensionssystemet Datum 2007-04-24
Dok.bet.  AAG118437
Version 1.0
Dnr 06-609

24 (99)



Modell 1 innebér att samma forvaltare kommer att véljas for samtliga
tillgangsslag, vilket skulle reducera antalet kandidater vasentligt. Det finns
en risk att kvaliteten pa forvaltningen blir lidande eftersom en forvaltare
sallan kan uppvisa goda resultat pa samtliga marknader. | denna modell
skulle det ocksa vara svart att utvardera och byta ut forvaltaren. Goda
forvaltningsresultat pa ett omrade maste vagas mot samre resultat pa ett
annat. Att byta ut forvaltare kan ocksa bli onddigt komplicerat da de gamla
fonderna maste avregistreras och nya registreras i systemet, en process som
involverar tillsynsmyndigheter.

Bade modell 1 och 2 kommer i varje fall inledningsvis vara forhallandevis
dyra att administrera och forvalta. Pa lite langre sikt, om dessa portfoljer
blir stora, kan det mojligen vara mest kostnadseffektivt med modell 2, dvs.
att PPM upphandlar forvaltningstjanster for sina olika portféljer.

Modell 3 bygger pa det befintliga fondutbudet i premiepensionssystemet.
Det finns darmed mojlighet att utnyttja stordriftsférdelar och halla laga
kostnader. Pensionssparare ar i denna typ av pensionsldsningar som
premiepensionssystemet utgor generellt trogrorliga. Under 2006 bytte
exempelvis 11 procent av hela sparandekollektivet fonder. Internationella
erfarenheter fran liknande system tyder pa att mindre &n en femtedel av
spararna ar aktiva efter att de har gjort ett forsta val. Det innebér att KEPA
sannolikt inte kommer att kunna locka till sig sarskilt stor andel av kapitalet
inom premiepensionssystemet, atminstone inte inledningsvis. Om modell 3
valjs skulle dock kostnadseffektiviteten kunna uppnas redan fran borjan.
Modell 3 far mot denna bakgrund anses vara det lampligaste administrativa
modellen om PPM ska ansvara for KEPA-portfoljerna.

Urvalskriterier for forvaltare

Modell 3 innebér att PPM viljer ut vem som ska forvalta KEPA-
portféljerna. Har finns det flera olika lésningar. PPM tar hér inte stallning
till vilken 16sning som &r lampligast men listar och diskuterar fér- och
nackdelar med olika alternativ.

For det forsta maste stallning tas till om férvaltningen av KEPA-
portfdljerna ska utforas av Sjunde AP-fonden eller av privata fondférvaltare
eller om en kombination av dessa ska véljas.

Fordelen med att i lag lasa fast att férvaltningen endast ska bygga pa Sjunde
AP-fondens produkter &r naturligtvis att forvaltningen blir billig samt att
PPM inte behover utsattas for kritik for att vara partisk i fondurvalet. Det
finns dock en risk att det kommer att riktas kritik mot
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premiepensionssystemet for att staten pa olika sétt gynnar sig sjalv som
forvaltare.

L6sningen med en forvaltning byggd pa Sjunde AP-fondens produkter ar
emellertid inte helt Itt att genomféra om allokeringsldsningen ska byggas
pa PPM-Lotsen. Sjunde AP-fonden planerar, som ovan konstaterats, att dela
upp sin forvaltning i tva fonder; en rantefond och en global aktiefond
medan PPM-Lotsen bygger pa fyra tillgangsklasser; globala aktier, svenska
aktier, svenska nominella rantor samt svenska reala rantor.

PPM skulle naturligtvis kunna bygga om PPM-Lotsen sa att den
overensstammer med Sjunde AP-fondens syn pa allokering och darmed
endast omfattar globala aktiefonder och svenska rantefonder. Som redan
konstaterats har detta komplikationer, bl.a. uppstar ett otydligt ansvar for
vagledningen i systemet. PPM-Lotsen anvéands dessutom for val pa
fondtorget. En inskrankning till globala aktier och réantebdrande instrument
skulle medfora att endast denna typ av fonder skulle kunna véljas inom
ramen for PPM-Lotsen dven vid val pa fondtorget. Det skulle kraftigt
minska det antal fonder som finns tillgangliga att vélja inom ramen for
PPM-Lotsen och kanske intresset for att anvanda instrumentet..

En annan lésning vore att inom ramen for PPM-Lotsen erbjuda portféljer
byggda pa Sjunde AP-fondens underliggande fonder som approximativt ger
likartade egenskaper som de portféljer som presenteras i Lotsen. Dessa
portféljer skulle exempelvis kunna ha samma andel aktier som Lotsen-
portféljerna men skilja sig inom aktie- och rantedelarna. Nackdelen med
detta &r naturligtvis att den vagledning kring avkastning och risk som ges
inom ramen for PPM-Lotsen inte kommer vara helt relevant for Sjunde AP-
fondsportfoljerna. Utfallen kommer inte att bli detsamma som spararen ar
forespeglad i PPM-Lotsen eftersom I6sningen delvis bygger pa en annan
allokering. For pensionsspararen kommer detta att bli svart att forsta.

En tredje mojlighet vore naturligtvis att Sjunde AP-fonden, utéver en global
aktiefond och en rantefond, valde (eller alades) att starta fler
tillgangsslagsfonder motsvarande de tillgangsslag som aterfinns i Lotsen.
En liknande struktur diskuterades inom ramen fér Premiepensions-
utredningen i samband med att en generationsfondslésning for icke-
valjarkollektivet diskuterats. Nackdelen med en sadan ldsning vore att den
skulle strida med fondens planerade forvaltningsstrategi och att regeringen
— i hogre utstréckning &n vad som géller idag — skulle foreskriva hur Sjunde
AP-fonden ska bedriva sin verksamhet.

Om forvaltningen av KEPA istallet for att bygga pa Sjunde AP-fondens
forvaltning skulle ske genom urval av privata forvaltare, maste bestimmas
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hur ett sadant urval av fonder skulle ga till. En mdjlig véag vore att PPM
valjer ut den eller de fonder som har lagst avgift inom respektive
tillgangsklass. Detta skulle ge Iaga kostnader men sannolikt ocksa pa gott
och ont innebéara en indexnara forvaltning. Maéjligheten att avsta fran att
vilja lagkostnadsforvaltare med uppenbart daliga resultat skulle i sa fall
saknas. En annan vag vore att PPM ocksa utvarderade forvaltarkvaliteten
vid urvalet. Fordelen med detta &r att avkastningen skulle bli battre om man
lyckas i urvalet. Risken &r naturligtvis att man misslyckas och att
myndigheten utsatts for kritik. Da en kvalitativ utvardering oundvikligen
kommer att innehalla matt av subjektivitet kan kritik ocksa komma fran de
fondbolag som inte valts ut. Darutéver uppkommer fragor kring PPM:s
ansvar gentemot pensionsspararna. Problemen torde emellertid inte vara
ooverstigliga. Det &r ett ansvar PPM redan idag har att hantera inom ramen
for den traditionella livforsakringsprodukten.

Det skulle med fog kunna havdas att en 16sning dar PPM valjer ut forvaltare
pa fondtorget innebér att PPM skulle ga utanfor sin funktion som neutral
administrator av fondtorget pa ett satt som vore principiellt olampligt.
Behovet av opartiskhet maste dock vagas emot spararnas behov av stod vid
fondvalet. Vart att notera &r att en sadan roll inte &r helt vasensskilt fran den
forvaltarroll PPM redan har i den traditionella forsakringen. Dér placeras
tillgangarna i vardepappersfonder som valjs ut av PPM. PPM viljer saledes
redan ut fondfdrvaltare for idag drygt 40 000 sparare inom ramen for
premiepensionssystemet.

En annan fraga som uppkommer om PPM ska vélja mellan olika privata
fondférvaltare, ar hur byte av forvaltare ska ske om en forvaltare
underpresterar. Om KEPA dver tid lyckas att attrahera betydande volymer
kommer ett forvaltarbyte innebara olagenheter da en forvaltare ska salja och
en annan kopa stora volymer over de finansiella marknaderna. Det kan
fororsaka kostnader och oférmanliga marknadsprisrorelser. Mojligen kan
detta hanteras med sérskilda kontrakt om direktforsaljningar mellan den
gamla och den nya forvaltaren enligt forutbestamda villkor.

Om Sjunde AP-fondens underliggande fonder blir registrerade pa
fondtorget skulle PPM kunna gora ett konkurrensneutralt urval mellan saval
Sjunde AP-fondens fonder som de privata fonderna. Aven i detta fall kan
urval ske med avseende pa kostnad eller baserat pa en kombination av
kostnad och kvalitet.

Om PPM skulle fa i uppdrag att konstruera KEPA-portféljerna ar det rimligt
att PPM:s kapitalforvaltning granskas av regeringen pa ett mer ingaende satt
an vad som ar fallet idag, efter modell fran AP-fondsutvérderingarna.
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Som ovan konstateras tar PPM inte har stéallning till vilket av dessa
alternativ som ar mest formanligt.

1.6.2 Sjunde AP-fonden ansvarar for KEPA-portféljerna

Om Sjunde AP-fonden ska ansvara for de kostnadseffektiva
placeringsalternativen ar det ocksa naturligt att fonden ocksa ansvarar for
kapitalférvaltningen. Fonden avser, om den ges detta ansvar, arrangera
forvaltningen pa motsvarande satt som Sjunde AP-fonden har sin
forvaltning ordnad i dag. Det betyder att Sjunde AP-fonden till att borja
med troligen till dvervégande del kommer att upphandla och ge uppdrag till
specialiserade kapitalforvaltare att skota forvaltningen och i mer begrénsad
utstrackning skota forvaltningen i egen regi. Det &r dock sannolikt att
fonden, i takt med att kapitalet under forvaltning vaxer, kommer att vélja att
forvalta en vixande andel internt.

1.7 Sammanfatting av PPM:s och Sjunde AP-fondens
standpunkter

PPM:s forordar att allokeringsbeslutet for de kostnadseffektiva
placeringsalternativen tas av PPM och att erbjudandet av produkten sker i
en utvecklad form av PPM-Lotsen. PPM forordar vidare att forvaltningen
ska bygga pa befintliga fondprodukter inom premiepensionssystemet,
antingen forvaltade av Sjunde AP-fonden eller av privata aktorer eller av en
kombination av dessa aktorer.

Sjunde AP-fonden anser att beslut rérande allokering och férvaltning av de
kostnadseffektiva placeringsalternativen ar for tidigt vackt och bor foregas
av beslut om KEPA-forslaget 6verhuvudtaget ska genomforas.

1.8 Kostnader

Kostnaderna kan delas in i dels I6pande forvaltningskostnader, dvs. de
kapitalforvaltningsavgifter som spararna far betala, dels kostnader for att
utveckla produkten.

1.8.1 Forvaltningskostnader

Forvaltningskostnaderna kommer att variera beroende pa vilket
forvaltningsalternativ som valjs. Sjunde AP-fondens forvaltning kostar idag
0,15 procent per ar. Om KEPA-portféljerna istallet satts samman av fonder
pa fondtorget kan PPM:s rabattsystem utnyttjas. Fondférvaltningsavgiften
skulle bli 0,13 - 0,19 procent per ar beroende pa portfoljsammanséattning
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om de privata fonder som har lagst avgift véljs. Berdkningarna bygger pa
PPM-Lotsen portféljernas sammansattning och med den nya
prisreduktionsmodellen som tradde i kraft den 1 april 2007 som grund. Det
lagre intervallet ar en portfélj med ett stort inslag av rantebarande
instrument. De hogsta avgifterna ar rena aktieportfoljer (se tabell 1).
Avgifterna kan jamféras med en genomsnittlig avgift i
premiepensionssystemet, inklusive premiesparfonden, pa 0,3 procent.

Tabell 3: Beréknad forvaltningsavgift for KEPA-portfoljer uppbyggda i enlighet med
tillgdngsfordelning i PPM — Lotsens delportféljer

Tillgdngsslagsfond Nto.avg Lots. 1 2 3 4 5 6 7

Sverige ranta lang 0,11 % 80 % 60 % 40 % 15 % 0% 0% 0%
Svenska aktier 0,19 % 0% 0% 0% 0% 0% 20 % 50 %
Globala aktier 0,19 % 10 % 30 % 50 % 70 % 90 % 80 % 50 %
Sverige realrdnta 0,23 % 10% 10% 10 % 15% 10 % 0% 0%
Forvaltningsavgift 013% 015% 016% 018% 019% 019% 0,19%

KEPA-portféljer byggda pa privata alternativ skulle saledes kunna vara
kostnadsmassigt konkurrenskraftiga med Sjunde AP-fondens forvaltning.

Om man vid berakningen av Sjunde AP-fondens kostnader ocksa lagger till
AP-fondens indirekta kostnader for forvaltning av de underliggande fonder
som forvaltar hedgefonder och private equity fonder, som idag ligger i
separata bolag, ligger kostnaderna uppskattningsvis pa 0,20-0,25 procent. |
det perspektivet skulle kostnaderna for en privat forvaltning klart kunna
matcha Sjunde AP-fondens kostnader. Eftersom 6vriga fonder saknar dessa
blir emellertid jamforelser med dvriga fondalternativ emellertid inte helt
rattvisande. De alternativa tillgangsslagen ger dock, enligt fonden, atravarda
portféljegenskaper som vél motiverar den hogre kostnaden.

1.8.2 Utvecklings- och rérelsekostnader

Merkostnader med anledning av PPM:s férslag &r dels utveckling av PPM-
Lotsen, dels eventuella kostnader for forvaltarurval och uppféljning. Sadana
kostnader kommer att belasta hela kollektivet via PPM-avgiften. Mojligen
skulle en del av kostnaden kunna hanforas till dem som véljer de
kostnadseffektiva placeringsalternativen. Engangskostnader for utveckling
av produkten bor dock enligt PPM:s uppfattning kunna béras av hela
kollektivet (se motsvarande resonemang i avsnitt 4).

En eventuellt urval och uppféljning av forvaltningen av KEPA-portféljerna
kan ske inom ramen for nuvarande organisation eftersom sadan verksamhet
redan bedrivs i forvaltningen av den traditionella forsakringen. En
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utvérdering av fondforvaltarna inom KEPA-portféljerna kommer emellertid
att krdva mer resurser an idag. Uppskattningsvis kan avtal och uppféljning
klaras inom ramen for en halv tjanst, alternativt kan tjansten upphandlas.
Kostnaden for bégge alternativen berdknas till omkring en halv miljon
kronor per ar.

Utveckling av PPM-Lotsen kréver begransat utvecklingsarbete. Ett register
maste exempelvis skapas 6ver de pensionssparare som valt KEPA-
portféljerna. Vidare kravs ett antal nya funktioner i PPM-Lotsen. Kostnaden
for dessa atgarder beraknas till ca en halv miljon kronor i engangskostnad.

1.8.3 Kostnad for Sjunde AP-fondens forslag

Om Sjunde AP-fonden skulle ges i uppdrag att bestimma allokeringen av
KEPA-portféljerna skulle enligt deras bedémning kostnaderna for detta i
huvudsak rymmas inom Sjunde AP-fondens nuvarande budget.
Forvaltningskostnaderna for deras alternativ har utvecklats i det
ovanstaende.
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2 Olika metoder for att reducera
fondutbudet

2.1 Inledning

De fonder som uppfyller vissa legala kriterier och accepterar villkoren i
PPM:s samarbetsavtal har ratt att delta i premiepensionssystemet.
Premiepensionsmyndigheten har ingen mojlighet att neka tilltrade till
systemet for en fond som uppfyller dessa kriterier.

PPM har for narvarande 6ver 780 fonder i systemet som ar valbara for
premiepensionsspararna. Tillvaxten har varit stark. Vid starten for sex ar
sedan deltog omkring 450 fonder. Under ar 2006 kom det till 55 stycken
fonder. De senaste aren har fondutbudet vuxit med mellan 3 och 8 procent
per ar.

Merparten av kapitalet, 90 procent, &r dock koncentrerat till bara 20 procent
av fonderna. Enligt uppdraget fran regeringen ska PPM redovisa
konsekvenserna for fondutbudets sammanséttning och kvalitet, om antalet
fonder reducerades med olika styrmedel. Férutom en analys av hur
fondutbudet forandras vid olika atgéarder ska redovisningen ocksa innehalla
en analys av om malen med en béttre valsituation, lagre kostnader och
minskad risk kan uppnas med styrmedlen.

Inledningsvis ar det viktigt att halla i minnet att Premiepensionssystemets
syfte inte ar att skapa en marknadsplats for fonder eller att bedriva
strukturpolitik pa fondomradet. Premiepensionssystemet ar en
pensionsordning och maste konstrueras pa ett sadant satt att kostnaderna for
forvaltningen halls nere och att férutsattningar skapas for det breda
folkflertalet att forvalta sin premiepension pa ett rimligt enkelt sétt. Den
svara valsituationen ar naturligtvis inte unik for premiepensionsspararna —
samma problem finns pa fondmarknaden i stort. For premiepensions-
systemet har emellertid staten méjlighet att utforma produkten pa sadant
sétt att den underlattar for den enskilde individen.

En invandning mot ett stort fondutbud &r att det blir svaréverskadligt och
riskerar att leda uppmarksamheten till fel fragor for pensionsspararna. |
stéllet for att pensionsspararna funderar 6ver de viktiga strategiska fragorna
om val av riskniva och riskspridning kan den taktiska frdgan om fondval fa
oproportionerligt stort utrymme. Det finns en risk att alltfor koncentrerade
portféljer véljs pa felaktiga och ofullstandiga grunder av den majoritet av
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pensionssparare som inte &r finansiella experter. En annan invédndning mot
ett stort fondutbud &r att kapitalet sprids pa manga hander och att
kostnaderna darfor blir hogre an vad de skulle kunna vara. Spararnas
sammanlagda medel i PPM ger till foljd av betydande stordriftsfordelar
forutsattningar for att forvalta kapitalet till 1aga kostnader.

Premiepensionsutredningen ansag att fondutbudet skulle kunna minskas till
100-200 fonder utan att valfriheten minskar. Bedomningen grundar sig pa
att 90 procent av det samlade kapitalet ligger i 150 fonder. Vidare ansag
utredningen att ett utvecklat beslutsstdd i kombination med att reducera
antalet fonder skulle minska risken for systematiskt daliga utfall. Darefter
lamnade utredningen ett antal forslag pa verktyg for att minska utbudet.
Utredningen ansag att minskningen av utbudet skulle ske stegvis eftersom
effekterna av att minska utbudet via olika styrningsmekanismer ar svara att
overblicka.

2.2 Atgarder for att reducera utbudet

I det féljande redovisas ett antal styrmedel for att reducera antalet fonder.
De atgarder som redovisas for att minska utbudet kan delas in i tre grupper.
Den forsta kategorin syftar till att utesluta fonder som inte ar efterfragade.
Atgérderna inom denna grupp kommer att initialt reducera utbudet av
fonder, men sedan endast ha en marginell effekt pa det kvarvarande utbudet.
En nackdel med dessa atgarder ar att atgarderna gynnar fonder som redan
har attraherat kapital i systemet. Darmed kommer de att fungera som
intrddesbarriarer for nya fonder vilket riskerar att cementera utbudet. Dessa
atgarder ar:

e Arsavgift
e Antalet tillatna fonder per fondbolag och grupp av fondbolag

e Begransning av utbudet genom att stalla krav pa ett visst antal
sparare i fonden ska ha uppnatts

Den andra kategorin av atgarder snavar in den krets av fonder som tillats
delta. Aven dessa atgarder ger en initial effekt men har marginell effekt pa
kvarvarande fonder. Skillnaden mot den forsta gruppen ar att den ocksa kan
paverka fonder som varit populdra bland spararna. Atgérderna inom denna
grupp ar:

e Begransning av vilka fondtyper som tillats delta i systemet

e Administrativa krav
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Den tredje kategorin staller krav pa viss kvalitet. Dessa krav ger ocksa en
initial effekt men paverkar ocksa kvarvarande fonder éver tiden. Dessa
atgarder bidrar till att skapa dynamik sa att fondutbudet kan forandras Gver
tiden och samtidigt uppratthalla ett minimum av kvalité pa utbudet.
Samtidigt gor de ingen skillnad pa hur stor en fond ar i systemet.
Atgérderna som diskuteras &r:

e Krav pa viss avkastning
e Krav pa visst fondbetyg (rating)

Tabell 1: Antalet fonder i PPM &r 2000-2006

Ar Antal fonder Tillvaxt antal Tillvaxt %
2000 467

2001 597 130 27 %

2002 644 47 8 %

2003 664 20 3%

2004 697 33 5%

2005 725 28 4%

2006 780 55 8 %

Det stora antalet valalternativ &r ett problem inom premiepensionssystemet.
Det ger pensionsspararna bristande 6verblick och bidrar till passivitet. Ny
forskning pekar pa att individer i hdg grad avstar fran att vélja i olika
situationer nar méngden val expanderar. Vidare innebér ett uppdelande av
kapitalet pa manga hander att stordriftsfordelar inom kapitalforvaltning inte
kan utnyttjas fullt ut.

En realistisk malsattning med de atgarder som diskuteras i denna
promemoria ar att reducera fondutbudet till mellan 150 och 250 fonder. Vid
den nivan kommer fonder med nagorlunda substantiell efterfragan att finnas
kvar i systemet. Nivan medger ocksa att ett brett utbud av fonder kan
bibehallas.

Aven vid denna storlek pa utbudet kommer valsituationen for den enskilda
vara svar. Effekterna pa kostnaderna kommer ocksa att bli relativt sma. For
att fA mer substantiella effekter skulle en mer radikal nedskarning behéva
goras. En storre reduktion av utbudet skulle dock krdva andra typer
atgarder, exempelvis att PPM utvarderar och valjer ut de fonder som tillats
att delta. Sadana atgarder skulle dock innebara en mer radikal reform av
systemet. PPM har i sitt remissvar foreslagit att den sadan reformering
borde utredas narmare. Atgérderna som féreslas i detta avsnitt ar mer att
betrakta som en utveckling och férbattring inom ramarna for nuvarande
system snarare an en mer principiell omstépning av systemet.
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2.3 Begransning av fonder som inte ar efterfragade

2.3.1 Arsavgift

Premiepensionsutredningen ansag att PPM skulle fa mojlighet att ta ut en
arsavgift for varje fond som ett verktyg for att paverka fondutbudet.
Avgiften skulle debiteras kalenderarsvis och PPM skulle fa disponera
avgiften. Darmed skulle den komma pensionsspararna tillgodo genom att
intakterna kan anvandas for att minska PPM-avgiften. Utredningen ansag
ocksa att det bor 6vervagas om avgiften helt eller delvis ska raknas av fran
den rabatt som betalas tillbaka till PPM via den s.k. prisreduktionsmodellen.
Dessutom ansag utredningen att avgiften skulle kunna vara olika for olika
fonder beroende pa om fonden &r t.ex. en rantefond eller en aktiefond.

Som ett styrmedel for att minska antalet fonder i systemet torde en arsavgift
fungera val. Avgiften ar lika for alla vilket kan motiveras med att de alla far
tillgang till PPM-systemet. Den kommer framst att drabba fonder som inte
efterfragas av pensionsspararna, dvs. med litet kapital fran PPM. Utan en
arsavgift finns det anledning att tro att fondbolagen anmaler fonder till
systemet i marknadsforingssyfte. Samtidigt kommer en arsavgift att vara
begréansning for nystartade sma fondbolag som vill ta sig in i systemet med
sina fonder.

Det kan redan nu fastslas att ett inforande av en arsavgift inte bor innebéra
att fonderna ska fa rakna av avgiften fran rabattuttaget. En utformning dar
arsavgiften far raknas av — vilket diskuterades i premiepensionsutredningen
— skulle innebéra att fondbolag med laga bruttoavgifter skulle drabbas mer
av en arsavgift an ett likvardigt fondbolag med hogre bruttoavgifter.
Exempelvis skulle ett bolag med avgifter pa 0,15 procent fa betala arsavgift
medan ett likvérdigt bolag med hégre avgifter inte skulle belastas. Det
skulle ge fel incitament till bolagen eftersom en 6vergripande malsattning
for PPM &r kostnadseffektivitet. Daremot &r det inte uteslutet att PPM:s
rabattmodell kan behdva justeras vid ett inférande av en arsavgift.

Effekt av atgarden

Avgiften maste givetvis vara nagorlunda substantiell for att ha en effekt.
Trots det kommer inte alla fonder med negativ intékt efter avdrag for
arsavgift att lamna systemet. Manga av fondbolagen kommer sannolikt att
betrakta en arsavgift for sina fonder som en investeringskostnad eller
marknadsforingskostnad for framtida intékter.

I nedanstaende tabell visas berakningar pa hur olika nivaer pa arsavgifter
reducerar antalet fonder i systemet under vissa antaganden. | berakningen
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forvantas inte alla fonder med negativ intékt efter rabatter och arsavgift att
lamna systemet. Fonder som daremot inte under en 6verskadlig tid
forvantas kunna generera positiva intakter till fondbolagen antas dock
lamna systemet. | berakningarna har tio ars framtida forvantade intakter
nuvardesberaknats med ett avkastningskrav pa 15 procent (valet av
avkastningskrav har marginell betydelse pa berdkningarna eftersom manga
fonder har véldigt fa andelar fran PPM ). Fonder som efter denna berakning
fortfarande har en negativ intakt efter betald arsavgift antas lamna systemet.
Vid en arsavgift pa 50 000 kronor beréknas drygt 230 fonder lamna
systemet av denna atgard. Vid en dubbelt s& hog avgift skulle drygt 300
fonder lamna systemet. Ytterligare knappt 50 fonder beraknas bli borttagna
fran systemet av fondbolagen om avgiften stts till 150 000 kronor och 30
fonder till om avgiften sétts till 200 000 kronor.

En arsavgift skulle oka intakterna till PPM. Intékterna skulle enklast kunna
slussas tillbaka till spararna via en sankning av PPM:s administrativa avgift.
| tabellens hogra kolumn visas att PPM-avgiften vid t.ex. en arsavgift pa
100 000 kronor minskar med 2,1 hundradels procent (baspunkter). For ar
2006 hade det inneburit en sankning av pensionsspararnas kostnad for PPM
fran 0,16 procent till 0,14 procent av pensionsspararnas tillgodohavande pa
sina konton. | berdkningen har hansyn tagits till att fonder kommer att
ldmna systemet.

Tabell 2: Antalet fonder som forvéantas lamna systemet vid olika avgiftsnivaer och med
nuvérdesberdknade intékter.

Arsavgift Antal fonder med Minskning av PPM-
negativ avgift
nuvardesberaknad (senast 16
intakt baspunkter)
50000 232 1,2 baspunkter

100 000 306 2,1 baspunkter

150 000 352 2,8 baspunkter

200 000 382 3,4 baspunkter

Eftersom PPM inom kort kommer att ta i bruk en ny prisreduktionsmodell
kan atgarden att infora en arsavgift uppfattas som en alltfor stor prispress pa
fondbolagen. Om inférandet av en arsavgift ska vara neutralt for
fondbolagens intédkter med den nya prisreduktionsmodellen kan modellen
andras sa att den kompenserar for arsavgiften

Vad ar en lamplig niva pa arsavgiften? Den bor vara nagorlunda substantiell
for att fa nagon effekt. En arsavgift pa 50 000 kr ger en forhallandevis liten
effekt pa utbudet. En arsavgift pa 200 000 kr bedéms vara hégt for
nystartade fondbolag och ger inte sa mycket mer effekt pa utbudet an en
avgift pa 150 000 kr. En lamplig avvagning mellan substans i effekt och att
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inte vara en alltfor stor intradesbarriar ar enligt PPM:s bedémning en avgift
pa 100 000 kr.

2.3.2 Antalet fonder per bolag

For narvarande far varje fondférvaltare registrera hogst 25 fonder hos PPM.
Om flera fondforvaltare ingar i samma grupp far sammanlagt hogst 50
fonder registreras per grupp. Ursprungligen sattes en grans pa 10 fonder per
forvaltare. Premiepensionsutredningen foreslog att det bor 6vervéagas att
aterga till denna ursprungliga grans om hogst 10 fonder per forvaltare men
med tillagg av en begréansning av 15 fonder per grupp av forvaltare.

Premiepensionsutredningen motiverade sin begransning med att en
fondforvaltare bor kunna registrera atminstone fyra fonder for att pa sa satt
kunna erbjuda ett komplett utbud av fonder som spararna alltid bér ta
stallning till. Har syftas pa svenska och globala aktier samt svenska
respektive utlandska rantebarande vardepapper. Darutover bor enligt
utredningen forvaltarna kunna erbjuda en uppsattning generationsfonder, ett
antal blandfonder och ett antal nischfonder, men maximalt 10 fonder per
fondbolag eller 15 fonder per grupp av forvaltare. En grupp av
generationsfonder skulle réknas som en fond.

Det finns skal att 6vervéga att minska antalet fonder per forvaltare till en
betydligt lagre niva &n den nuvarande. Som premiepensionsutredningen
konstaterat bor det finnas ett utbud av globala fonder, sverigefonder och
svenska och utlandska rantebérande fonder i ett system som PPM. Det bor
kanske fortydligas att ett utbud av realrantefonder ocksa ar lampligt som en
bas i ett fondutbud.

Genom att begransa fondutbudet per fondférvaltare tvingas forvaltarna att
noga 6vervaga vilka av deras fonder de anser passar bast in i systemet sa att
de ska fa nojda kunder. Den interna konkurrensen i fondbolagen skulle i sa
fall gynna PPM-spararna pa sa sétt att varje forvaltare rimligen erbjuder
sina basta fonder vilka ocksa har bast forutsattningar att ver tiden dverleva
inom bolaget. Ur pensionsspararnas synvinkel kan det inte vara ett
sjalvandamal att varje forvaltare ska erbjuda ett komplett sortiment. Ett
vanligt argument for kompletta utbud av tjanster ar att kunden ska kunna
samla allt pa ett stalle. Eftersom spararna bara har kontakt med PPM sa
haller inte heller argumentet nar det géller pensionssparande i PPM. For
PPM-spararen ar redan allt premiepensionssparande samlat pa ett stélle och
sparandet &r i sammanhanget latt att 6verblicka.

Antalet fonder per férvaltare skulle med ovan resonemang kunna begransas
forhallandevis mycket, kanske sa langt som till fem fonder per forvaltare
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och grupp. Ett sadant steg skulle emellertid innebéra en véldigt stor
forandring fran nuvarande ordning med 25 fonder per bolag och 50 per
grupp och skulle darfor knappast na en acceptans pa marknaden.

Ett mer realistiskt forslag ar darfor att aterga till den grans som gallde fran
borjan, dvs. 10 respektive 15 fonder.

Effekt av atgarden

Atgérden bor leda till att det inom respektive kategori kommer att erbjudas
fonder som fondbolagen tror kommer att fa mest efterfragan. Om
pensionsspararna ar rationella bor det leda till ett fondutbud som &r val
anpassat for pensionssparande. Det finns dock en risk for att
pensionsspararna inte ar rationella vilket i sa fall skulle leda till ett utbud av
fonder som visserligen ar mest efterfragat, men som inte nddvandigtvis ar
lampade for pensionssparande. Vad som Gvervéger ar svart att saga och blir
en bedomningsraga. | alla handelser bér man inte férvanta sig att
fondbolagen kommer att erbjuda nagra andra fonder &n de som ar mest
efterfragade, eftersom de &r vinstmaximerande. Pa lang sikt bor utbudet
komma i paritet med vad som ar mest rationellt for ett
premiepensionssystem.

En minskning av antalet fonder per fondbolag och grupp till 10 respektive
15 fonder skulle reducera det nuvarande utbudet med 245 fonder om
bestammelsen infordes som en enskild atgard. | berakningen har antagits att
de fondbolag som idag ligger 6ver den foreslagna gransen kommer att
reducera antalet fonder till de nya granserna. Nagon 6kning av antalet
fonder till foljd av atgéarden fran andra fondbolag som inte drabbas har inte
forutsatts i berdkningen. Det kan dock inte uteslutas att sa sker.

2.3.3 Begransning genom krav pa ett visst antal sparare

Premiepensionsutredningen foreslog att regeringen, eller efter delegering
PPM, bor fa infora en tidsgrans inom vilken en fond ska ha uppnatt ett
tillréckligt stort antal sparare och/eller ett tillrackligt stort kapital. De
forordade att gransen skulle séttas i relation till det totala kapitalet i
systemet; dvs. en viss marknadsandel av det totala kapitalet. En konsekvens
av att en fond inte uppfyller kravet pa marknadsandel inom tidsgransen
skulle vara att fonden maste utga ur sortimentet. Pensionsspararen skulle da
hanteras pa samma satt som nar en fond upphor eller avregistreras av andra
skal; dvs. spararen far mojlighet att valja en ny fond. Om inte sa sker fors
medlen Over till premiesparfonden.
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Utredningen diskuterade ocksa alternativet att satta en minimigrans for en
tidsperiod inom vilken fonden bor ha uppnatt ett visst kapital i kronor
raknat. En nackdel med en sddan grans &r att den behdver justeras 6ver
tiden eftersom systemet véaxer pga. avkastning och nya pensionsratter.

For narvarande uppgar kapitalet i systemet till ca 270 miljarder kronor. Den
storsta marknadsandelen har Premiesparfonden med knappt 30 procent av
kapitalet. Den nést storsta fonden AMF Pension Aktiefond - Sverige har en
marknadsandel pa 3,5 procent och den tionde storsta fonden har en
marknadsandel pa 1,4 procent. Flertalet fonder, 722 stycken, har en
marknadsandel under 0,5 procent.

| ett kostnadsperspektiv kan det vara relevant att diskutera marknadsandelar
i termer av forvaltat kapital eftersom da utesluts fonder som inte uppnatt
tillrackligt med kapital i forhallande till 6vriga fonder. Det ligger i linje med
en onskan att inte sprida kapitalet pa for manga hander och darmed utnyttja
stordriftsfordelar i kapitalanskaffning.

Om déremot syftet med en marknadsandelsbegrénsning &r att utesluta
fonder som inte efterfragas av spararna &r det battre att sétta gransen vid
antalet pensionssparare i fonden (i den enskilda fonden &r det samma antal
som gjort ett val i fonden). En gréns i krontal riskerar att utesluta fonder
som har stor efterfragan utan att kapitalet blir stort i relativa termer. Fonden
kan t.ex. vara eftersokt, men som en mindre andel i spararnas portféljer.

I det féljande diskuteras en grans for antalet pensionssparare eftersom
efterfragan bor fa styra om en fond ska vara med i systemet eller inte. |
realiteten har det dock liten betydelse om gransen sétts vid antalet
pensionssparare eller vid méngden kapital.

En fond som inte har attraherat manga pensionssparare far anses sakna
efterfragan i systemet och bor darfor uteslutas. Av tabellen nedan framgar
att 115 fonder har féarre an 100 pensionssparare. 309 fonder har mindre an

1 000 pensionssparare, hela 549 fonder har farre &n 10 000 pensionssparare.
En fond som blivit vald av 10 000 pensionssparare har lyckats att

attrahera 0,3 procent av de pensionssparare som gjort ett aktivt val. Antalet
pensionssparare som gjort ett aktivt val ar 3,2 miljoner sparare.

Tabell 3: Antalet pensionssparare i fonder

Pensionssparare Antal fonder

0-100 115

0-1000 309

0-10000 549

Mer an 20 000 127

Mer &n 100 000 21
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Tidsperioden for nar en fond bor ha uppnétt ett visst antal sparare bor vara
fem ar. Om fonden under den perioden inte natt upp till antalet &r det inte
troligt att den kommer att gora det senare heller. Det kommer dock att vara
svart att f& ihop till t.ex. 10 000 pensionssparare for nya fonder. Ar 2003
tillkom det 99 stycken fonder i systemet. Av dessa har 3 fonder (per 2006-
10-31) fatt ihop till fler &n 10 000 sparare i fonden och 32 fonder har fler an
1 000 sparare. De 338 fonder som var med fran start, eller kom in under
forsta aret, och fortfarande ar kvar i systemet, har sammanlagt ca 2 680 000
sparare vilket &r 85 procent av alla sparare som valt en fond.

For att inte effekten av atgarden ska bli att PPM far ett samre utbud inom
vissa fondkategorier bor det inforas en grans sa att denna atgard inte kan
reducera antalet fonder till mindre &n fem inom sin kategori (se mer om
kategorierna nedan).

Effekt av atgarden

Om gransen for att en fond ska fa vara med i PPM-systemet satts vid att de
efter fem &r ska ha uppnatt 10 000 pensionssparare skulle 304 fonder
uteslutas ur systemet. Om samma grans satts vid 1 000 pensionssparare
skulle 138 fonder uteslutas av denna atgard. | berakningen ingar bara fonder
som varit med fem ar i systemet och inte har uppnatt kravet pa antalet
sparare. Hansyn har ocksa tagits till en begransning av minst fem fonder per
kategori.

2.4 Begransning av de fonder som tillats att
registreras

24.1 Uteslutande av vissa fondkategorier

Fonder som idag far delta i PPM-systemet maste vara s.k. UCITS-fonder.
Det innebér att de maste uppfylla EG-regleringen for fonder som far
erbjudas inom det europeiska samarbetsomradet. Att ha UCITS som grund
for vilka fonder som ska tillatas ar logiskt i den meningen att det blir samma
grund som omgardar skyddslagstiftningen for investeringsfonder pa
europaniva. Samtidigt blir urvalet av fonder valdigt brett vilket kan
ifrdgasattas utifran premiepensionens perspektiv. Det finns t.ex. goda
mojligheter att skapa fonder inom UCITS regelverk som &r mindre lampliga
atminstone som den enda komponenten i en pensionsportfolj. Fonder som
namnts ar specifika branschfonder, t.ex. IT — fonder eller fonder med
begransad geografisk spridning, t.ex. balkanfonder.
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Séadana fonder forknippas ofta med ett risktagande som det kan
argumenteras for att vara alltfér hogt i ett offentligt pensionssystem, dven
beaktat att systemet bygger pa valfrihet. Lika val som pensionen kan bli
valdigt hog kan den bli véldigt 1ag om den placeras i hogriskfonder. Sadant
risktagande kan vara motiverat i annat sparande men dr mindre 1&mpligt i ett
allméant pensionssystem som syftar till att trygga forsorjningen pa
alderdomen.

Ett satt att utesluta fonder med for snév inriktning (hég risk) &r att utesluta
alla fonder som riktar sig mot ett land eller en bransch. En sadan indelning
blir emellertid grov eftersom landerfonder som placerar i USA, Sverige
eller Japan utesluts medan omraden som omfattar flera lander, t.ex. lander
pa Balkan eller baltstaterna far vara kvar. Det finns ingen rimlig grund for
det. P4 samma satt kan det vara med branscher. En lakemedelsfond har t.ex.
over tiden uppvisat lag risk och har mycket litet gemensamt med en IT-
fond.

En annan metod skulle kunna vara att helt enkelt utesluta fonder med en for
hog risk. Det skulle emellertid medfora svara urvals- och métproblem. Var
ska gransen ga for hog risk? Risknivan kan ocksa andras 6ver tiden i
fonderna beroende pa att riskerna i marknaden forandras. T.ex. har
volatiliten (risknivan) i svenska aktiefonder &ndrats markant under senare
ar.

Overvéagande om att utesluta fondkategorier

Det finns inget riktigt bra satt att begransa UCITS-universumet med en
tydlig regel. En sadan uteslutningsmetod skulle bli alltfor subjektiv och svar
att halla konstant dver tiden. Likasa ar mat- och urvalsproblem stora om
man bara fokuserar pa en fonds riskniva.

2.4.2 Administrativa krav

Ett styrmedel for att begransa fondutbudet ar att stalla krav pa att fonderna
kan leva upp till en viss standard vad géller administrativa krav sdsom
rapportering, likviditet och allméan skotsamhet gentemot PPM. Ett sadant
krav har fordelen att det effektiviserar PPM:s hantering och darmed far
effekter pa myndighetens kostnader. Vidare kan fonder som klarar hogt
stallda administrativa krav ocksa vara sarskilt lampliga for
premiepensionssystemet som i vissa fall omfattar stora volymer.

En mojlighet vore att krdva en minimiperiod for hur lang en avveckling av
en fondaffar tillats vara. Utlandska fondbolag behdéver i allmanhet 3 dagar
for att utfora en affér eller for att sélja och éverfora pengar till PPM. Det
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forekommer ocksa 4 och 5 dagar. For svenska fonder ar motsvarande tid 1
dag. PPM:s handelsmodell innebdr emellertid att ett fondbyte utférs samma
dag som uppdraget kommer. En koporder utfors saledes innan PPM fatt in
medel fran forséljningen. Vanligtvis maste likvid for képtransaktionen
finnas en eller flera dagar fore det att likviden fran séljtransaktionen
erhallits. Det glapp som kan uppsta om orderna inte kan utforas internt
finansieras av PPM genom en kredit i Riksgéldskontoret.
Finansieringskostnaden blir storre for utldndska &n for svenska fonder
eftersom de har fler likviddager for sina placeringar. Ett satt att minska
kostnaderna skulle kunna vara att stalla krav pa att utlandska fonder ocksa
maste tillampa 1 likviddag i normalfallet.

Sannolikt skulle en sadan atgard innebéara att en del utlandska fonder drog
sig ur systemet. Sa lange det sker i begransad omfattning &r det inget
problem, men i storre utstrackning kanske det skulle fa effekter pa det breda
utbud av fonder som anda efterstravas av PPM. Det kan ocksa ifragasattas
om det &r ett problem att pensionssparande har manga likviddagar. | ett
langre perspektiv har 1 eller 5 likviddagar ingen betydelse om det inte &r sa
att pensionsspararen ar en frekvent bytare.

Ett annat kvalitetskrav pa fonderna skulle kunna vara formagan att exekvera
stora volymer. Eftersom fonden i vissa fall ar betydande dgare i vissa
marknader kan stora order fran PPM gora det svart for fonden att klara
insattningen eller uttaget utan betydande transaktionskostnader i form av att
kurserna drivs pa marknaden. Stora fonder kan dock ofta till en betydande
del jamna ut sélj- och kdporder av andelar utan att fonden behdver géra
affarer pa marknaden. En sadan begransning ar dock svar att satta eftersom
det blir mycket godtycke i bedomandet om fonden &r en stor aktor pa den
marknad man verkar pa eller inte.

Overvagande om administrativa krav

Administrativa krav ar bra for verksamheten, men det ar ingen bra metod
for att minska fondutbudet.

2.5 Begrénsning genom inférande av kvalitetskrav

For PPM-spararna ar det givetvis bra om fonderna i systemet ar av hog
kvalitet. Ett satt att minska utbudet av fonder samtidigt som man stéller krav
pa fonderna ar att utesluta fonder med dalig avkastning. Det finns visst
empiriskt stod for att fonder som gatt mycket daligt jamfort med sina
konkurrenter historiskt ocksa fortsatter att géra det. Daremot &r det svarare
att finna studier som visar att fonder som gatt bra fortsatter att ga bra (se
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referenser i Premiepensionsutredningens betankande, SOU 2005:87, s. 177).
Samtidigt finns det erfarenheter som visar att fonder som gatt daligt ett ar
gar bra nasta ar och vice versa. Med en langre matperiod minskar risken for
uteslutning av slumpmassigt daliga fonder.

Det finns &ven andra metoder som kommer att diskuteras i det
nedanstaende. Gemensamt for dessa atgarder &r att de innehaller ett storre
matt av subjektivitet vilket medfor att atgarderna riskerar att bli utsatta for
kritik och kan ifragasattas. For att undvika sadan kritik bor bestammelser
om hur dessa fonder ska uteslutas vara bestamda pa férhand och tydliga.

Oavsett kriterium for att utesluta fonder bér bedémningen grunda sig pa en
tidsperiod av fem ar. En kortare period kan gora att forvaltarna blir alltfor
forsiktiga i sina beslut i syfte att minimera risken for att bli utesluten. Det
kommer i sa fall att vara negativt for avkastningen och kan leda till
flockbeteende. En forvaltare som tar ett aktivt beslut som gar fel far, om
perioden satts kortare an fem ar, svart att hamta in det negativa utfallet
vilket kan hdmma positionstagandet. Samtidigt bor inte perioden vara for
lang eftersom det maste finnas en grans som innebar att forvaltaren ska
prestera resultat. Fem ar torde vara en lamplig avvagning. Forvaltaren har
da haft mojlighet att bevisa sig i bade upp och nedgangar.

251 Utesluta fonder med samst avkastning relativt
konkurrenter

En mojlig vég &r att utesluta fonder med vésentligt samre avkastning &n
ovriga fonder inom en kategori. Fonder skulle kunna uteslutas genom en
regel som sager att de tio procent fonder med lagst avkastning i forhallande
till andra likvardiga fonder (relativ avkastning) inte far vara med i systemet.
En sadan regel kombineras lampligen med den kategoriindelning som PPM
har sa att liknande fonder kan jamforas med varandra.

PPM har delat in sina fonder i 31 olika kategorier. Aven om det kan synas
vara en detaljerad och réttvis indelning finns det dven inom dessa kategorier
gransdragningsproblem. Gransdragningsproblemen kan forsvara nar fonder
ska jamfdras med varandra. Foretrédare for fonderna kan t.ex. hévda att
deras fond har fatt en felaktig kategoriindelning och borde i stéllet ligga i
nagon annan kategori dér den skulle ha klarat sig béttre.

Regeln bor utformas sa att en fond inte ska kunna uteslutas om den saknar
en femarig historik i systemet. For att inte alla fonder i slutdndan ska kunna
uteslutas bor ocksa har en grans sattas sa att minst fem fonder ska finnas
kvar i kategorin. Det innebdr inte att fonder i sma kategorier aldrig kan
komma att uteslutas eftersom det kan tillkomma nya fonder i systemet.
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Enligt nuvarande bestammelser ska pensionsspararen underréttas nar en
fond upphor sa den far mojlighet att byta fond. Om sa inte sker sager
bestammelserna att kapitalet ska i forsta hand flyttas éver till en annan
likvardig fond hos fondbolaget och i andra hand flyttas till
Premiesparfonden. Det finns alltsa en risk att en likvardig fond (spegelfond)
startas av fondbolaget och anmals till systemet i syfte att ta 6ver de
pensionssparare som tvingas byta fond till féljd av att den ar utesluten.
Denna mojlighet att komma runt bestammelserna maste hanteras vid
utformningen av regeln.

Effekt av atgarden

Om enbart denna atgard tillampades skulle 58 fonder kunna uteslutas ur
systemet under det forsta aret. Hansyn har da tagits till att minst fem fonder
ska vara kvar i kategorin efter denna atgard.

2.5.2 Fondbetyg

Premiepensionsutredningen diskuterade mojligheten att utesluta fonder med
lagst fondbetyg som ett matt pa avkastning. Utredningen férordade
emellertid inte att PPM skulle reducera antalet fonder med hjélp av
kvalitetsstyrd rating eftersom de i grunden ansag att fondtorget ska vara ett
Oppet system och att PPM inte ska gdra annat &n att kontrollera formella
krav.

Ett betygssystem som skulle kunna anvéndas ar Morningstar ranking. De
betygsétter alla fonder med en historik pa mer &n tre ar. Fonderna
betygssatts (rankas) pa basis av fondens historiska riskjusterade avkastning i
forhallande till andra fonder inom respektive kategori som Morningstar har
hanfort fonden till. Saledes har ett stort antal av fonderna pa marknaden en
Morningstar ranking som kan vara fran en till fem stjarnor. Ett satt att
anvanda betygssystem som uteslutningsmetod skulle kunna vara att alla
fonder med fondbetyget tva stjarnor eller mindre utesluts ur systemet.
Andra fondbetygséttare, t.ex. Standard & Poor’s rating eller Wassum rating,
ar mindre lampliga i detta sammanhang eftersom relativt fa fonder i
systemet har deras betyg. Deras betygsattning bygger pa andra metoder med
exempelvis storre inslag av en kvalitativ beddmning. Standard & Poor’s tar
darfor betalt for sin betygséttning.

Overvagande om fondbetyg

Denna metod for att utesluta fonder ligger nara bestammelsen om att
utesluta de 10 procent sémsta fonderna inom en kategori. Metoderna skulle
overlappa varandra. En nackdel med denna atgard &r att fondbetyg satts av
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nagon annan an PPM. Kritik som &r berattigad kan da PPM inte atgarda
eftersom PPM saknar inflytande 6ver betygsprocessen eller
kategoriindelningen. En annan nackdel med atgarden ér att inte alla fonder
har en ranking &ven om ett stort flertal av dem har det.

2.6 Sammanfattning av metoder for att reducera
fondutbudet

| det ovanstdende har PPM redovisat metoder for att reducera fondutbudet.
PPM anser att samtliga de diskuterade atgarderna for att begransa fonder
som inte &r efterfragade (avsnitt 2.2) ar lampliga atgarder for att reducera
fondutbudet. Bland de diskuterade kvalitetskraven anser PPM att atgéarden
om att utesluta 10 procent av fonderna med samst relativ avkastning i sin
kategori som en framkomlig metod for att reducera fondutbudet. Ovriga
metoder &r inte Iampliga eller sarskilt effektiva.

Om de atgarder som har redovisats vidtas for att minska fondutbudet
kommer en kombination av férandringar att kunna vidtas. Atgarderna
kommer att sla olika och det gar inte att vara saker pa effekterna. PPM
foreslar darfor att myndigheten ges en malséttning for fondutbudets
omfattning samt mojlighet att infora samtliga av de foreslagna atgarderna.
Syftet ar att infora de foreslagna atgarderna i tva steg.

2.7 Effekter pa utbudet om en kombination av
atgarder vidtas

2.7.1 Atgardernas rangordning

Forutom att det ar svart att med sakerhet veta effekterna av de olika
atgarderna har det ocksa betydelse i vilken ordning atgarderna infors. |
nedanstaende berakningar har det antagits att atgarderna infors stegvis och
att inforande av en arsavgift infors samtidigt som de tio procent av fonderna
med sdmst avkastning i varje kategori utesluts (tioprocentsregeln). En
arsavgift ar forhallandevis enkel att infora och den méts sannolikt ocksa
med acceptans fran fondbolagen eftersom fondbolagens férening star
bakom atgarden, d&ven om de ansag att arsavgiften skulle dras av fran den
rabatt som PPM kraver fran fonderna. Effekten pa utbudet forvantas bli
relativt snabb. Sannolikt kommer méanga fondbolag att ta sina fonder ur
systemet redan under forsta aret. Majligen borjar fonder tas ut ur systemet
redan nar atgarden aviseras. PPM kan dock inte utan lagstod infora
atgarden, s den kan inte tas i bruk innan riksdagen gett sitt godkannande.
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Samtidigt som arsavgiften infors bor ocksa tioprocentsregeln borja
tillampas. Det finns anledning att tro att atgarden bemats pa ett positivt sétt
hos allménheten. De flesta torde anse det rimligt att PPM utesluter de
fonder som gar samst inom sin kategori. En annan sak &r att de drabbade
fonderna och aven fondbolagen sannolikt kommer att resa manga
invandningar mot metoden for att utesluta fonder. En grupp av fonder
kommer sakert ocksa att ga relativt bra efter att de har uteslutits vilket
kommer att kritiseras och understrykas av de berérda. Sammantaget torde
dock atgarden bemdtas med en positiv syn. Den forsta bedomningen bor ske
pa alla fonder som varit med i systemet under minst en femarsperiod.

Som ett andra steg, som foreslas inforas efter att effekterna av de tva forsta
atgarderna avlasts, bor vara att reducera antalet fonder per fondbolag och
grupp av fondbolag och inféra begransningen pa antalet sparare per fond.
Fordelen med att lagga dessa atgarder sist &r att antalet fonder per
fondbolag och gransen for antalet sparare kan justeras i forhallande till vilka
effekter de forsta tva atgarderna fatt samt vilken storlek pa utbudet som
onskas.

2.7.2 Berakningar av effekter

| berdkningarna pa effekterna av utbudet for olika atgarder har det tagits
hansyn till att vissa atgarder slar mot samma fond. Berakningarna utgar
ifran ett utbud pa 751 fonder den sista oktober 2006. Déarefter reduceras
antalet med i tur och ordning effekterna av en arsavgift, kvalifikationskravet
tio procent samsta fonderna inom kategorin, minska antalet tillatna fonder
per bolag och krav pa antalet sparare i fonden.

Med en arsavgift pa 100 000 kronor kommer 306 fonder att fa negativ
diskonterad intakt de narmaste tio aren och forvantas darfor lamna systemet.
Ytterligare 42 fonder uppskattas att forsvinna till foljd av att de tio procent
av fonderna med samst avkastning efter en femarsperiod inom en viss
kategori utesluts ur systemet. Atergér man till begransningen maximalt 10
fonder per fondbolag eller 15 per grupp skulle ytterligare 76 fonder
reduceras fran systemet. Om kravet pa antalet sparare sétts till 10 000
sparare kommer darutéver 109 fonder att férsvinna fran dagens utbud. For
tioprocentsregeln och kravet pa antalet sparare har det i berakningarna satts
en undre gréns, om att inte utesluta fonder inom kategorin om det blir farre
an fem fonder kvar i kategorin. Sammantaget skulle dessa atgarder minska
utbudet med 533 fonder till 218 fonder.

Om alla dessa atgarder infors kommer utbudet av fonder att fa en annan
sammanséattning. Det ar darfor viktigt att det "nya” samlade utbudet av
fonder har en acceptabel sammansattning. Bilden av det nya utbudet med
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218 fonder &r att kvalitén matt som Morningstar ranking okar fran 3,2 till
3,5, samtidigt som den riskjusterade avkastningen matt som sharpekvot 6kar
fran 1,1 till 1,3. Den genomsnittliga risken méatt som standardavvikelse per
fond &r ofdrandrad. Riskberékningen ar kapitalviktad, dvs. h&nsyn har tagits
till hur mycket kapital som ligger i respektive fond. Da manga rantefonder
antas lamna systemet sa dkar det ovagda riskgenomsnittet, men det ar
irrelevant eftersom rantefonderna har litet kapital. Om det "nya”
fondutbudet sétts in i rabattrappan kommer den genomsnittliga
nettoavgiften for fonderna att minska fran 0,29 procent till 0,26 procent.
Den huvudsakliga forklaringen ar arsavgiften som ger mer intékter fran
fondbolagen.

Av nedanstaende tabell framgar ocksa — av den vanstra kolumnen — hur
manga fonder som skulle forsvinna om varje atgard genomfordes isolerat.
Ovriga effekter ar beridknade pa om atgarderna genomfors successivt i den
ordning som beskrivits.

Tabell 4: Effekter pa utbudet av fonder av de olika diskuterade atgéarderna for att reducera
utbudet.

Atgard Effekt | Brutto- Netto Ranking Sharpe- Risk Netto
av effekt antal kvot TER
specifik | for fonder
atgard | atgarden

antal
fonder

Nuvarande utbud 751 3,2 1,1 10,8 0,29

Arsavgift 100 000 -306 -306 445 3,3 11 10,8 0,27

Kvalifikationskrav 10 % -58 -42 403 3,4 1,2 10,8 0,27

samsta
fonderna i
avkastning

Minska antalet 10-15 -245 -76 327 34 13 10,8 0,27

tillatna per

fondbolag

Krav pa antalet Minst -304 -109 218 3,5 1,3 10,8 0,26

sparare 10 000

sparare

Om alla ovanstaende atgarder vidtas kommer fonder med en sammanlagd
marknadsandel pa 13 procent av det totala kapitalet att beréras. En av fyra
av de aktiva pensionsspararna har valt nagon av fonderna som bedéms
forsvinna ur systemet. N&r en fond ska avregistreras underréttas spararen
och den far mojlighet att valja en ny fond. Om spararen inte sjalv byter fond
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flyttas kapitalet i forsta hand till en likvardig fond hos samma forvaltare.
Om det inte ar mojligt flyttas kapitalet till Premiesparfonden. En stor del av
det kapitalet kan forvantas hamna i Premiesparfonden eftersom
pensionsspararna har visat sig vara passiva vid avregistrering av fonder.

2.7.3 Effekter inom respektive kategori

Nar s& manga fonder utesluts ur systemet finns det en risk for att
fondutbudet blir for smalt, dvs. att utbudet av fonder inom olika kategorier
blir for daligt.

For tva av atgarderna, arsavgift respektive antal fonder per fondbolag,
kommer fondbolagen att kunna valja vilka fonder som ska lamna systemet.
Har finns inget satt att paverka fondutbudets sammanséttning. For 6vriga
atgarder, viss avkastning samt pa krav pa minst antal sparare i fonden, finns
en undre grdns om minst fem fonder i kategorin som innebér viss kontroll
pa att utbudets sammansattning inte paverkas alltfor negativt. Vid farre an
fem fonder utesluts inte fonder enligt dessa metoder.

Redan vid inforande av arsavgift kommer fyra kategorier att ha farre an fem
fonder. Nedan tabell listar de kategorier som har fyra fonder eller farre efter
att samtliga atgarder har diskuterats.

Om det stalls krav pa att antalet fondsparare ska vara 10 000 i en fond
kommer aktiefondskategorin Europa/Euroland index att bli reducerad fran 6
till 4 fonder inom kategorin. De liknande kategorierna Euroland, Europa
och Europa/Euroland smabolag kommer dock att vara val representerade.

Blandfondskategorin Svenska aktier och rantor innehéller idag bara tre
fonder och kommer inte att paverkas av atgarderna.

Bland rantefonderna kommer Sverige kort och Sverige Realranta att fa farre
&n fem fonder inom kategorin. Sverige Realrénta har bara fyra fonder i
utgangslaget. De tva fonder som forsvinner beraknas gora det redan vid
inforande av arsavgift. Utbudet av rantefonder ar betydligt storre an
efterfragan i systemet. En minskning av antalet rantefonder ar av det skalet
inget problem. En minskning av antalet realrantefonder kan innebéra ett
problem da realrantor ar ett tillgangsslag som rekommenderas i PPM-
Lotsen.
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Tabell 5: Forteckning 6ver de kategorier dér antalet fonder blir under 3 stycken efter
atgarder for at reducera fondutbudet.

Fondtyp Kategori Antal i Efter
nuvarande atgarderna
kategori

Aktiefond Europa/Euroland 6 4

index

Blandfonder Svenska aktieroch 3 3

rantor

Réntefonder Sverige kort 27 4

Réntefonder Sverige realranta 4 2

2.8 Konsekvensanalys

Redovisningen av ett antal atgarder for att minska fondutbudet ska enligt
regeringens uppdrag innehalla en analys av om malet med en battre
valsituation, lagre kostnader och minskad risk uppnas med styrmedlen.

Battre valsituation

De foreslagna atgarderna innebér att antalet fonder reduceras till 150-250
fonder. Som redovisats i PPM:s remissvar pa Premiepensionsutredningen
visar ocksa ekonomisk forskning att ju fler placeringsalternativ som finns i
en pensionsordning, desto farre pensionssparare tar stallning till sitt
sparande. Enligt denna forskning avtar aktiviteten snabbt om antalet
alternativ blir storre dn 25-30 stycken. Att minska antalet fonder fran drygt
750 fonder till 150-250 fonder kommer sannolikt inte paverka
valsituationen for den enskilde mer &n marginellt. Mojligen forbattras
valsituationen i den bemérkelsen att det kommer att finnas féarre fonder
inom respektive kategori att vélja mellan. Av PPM:s 30 kategorier kommer
bara fem kategorier att ha fler an tio fonder att vélja emellan. | de flesta
kategorier forbattras saledes valsituationen.

Okade intradesbarriarer

Pensionsspararna har hittills ogarna bytt fonder vilket innebér att de fonder
som idag har manga sparare med stor sannolikhet kommer att fortsatta ha
sd. Visserligen gar ingen fond séker fran metoden att tillhéra den samsta
tiondelen av fonderna i sin kategori. Det ger en dynamik i utbudet.
Dynamiken &r emellertid framst enkelriktad till att fonder utesluts. Att &ven
stora fonder utesluts ger emellertid utrymme for nya konkurrenter. Det finns
— trots atgarden med tioprocentsregeln — saledes en risk att nuvarande
struktur pa fondtorget blir trogrorligt eftersom intradesbarriarerna ocksa
oOkar.
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Lagre kostnader

Som framgatt av ovanstéende tabeller minskar den genomsnittliga
forvaltningsavgiften i utbudet av fonder. Det beror pa att arsavgifterna
sénker kostnaderna for systemet. En tidigare invdndning mot ett stort
fondutbud har varit att kostnaderna okar eftersom kapitalet sprids pa manga
hander. De atgarder som ovan redovisats for att minska fondutbudet har
med undantag for arsavgiften ingen effekt pa kostnaderna. Kostnaderna
borde i forvantan sjunka aven av de andra atgarderna eftersom kvarvarande
fonder blir storre. De fonder som forsvinner ar emellertid sma matt i kapital
och PPM tappar en arsavgift for varje fond som tas bort ur systemet, sa
effekten av de andra atgarderna ar neutral. En annan forklaring till att
kostnaderna inte sjunker ndmnvart &r att den nya rabattrappan har en lagre
progressvitet &n tidigare.

Of6randrad risk

Risken matt som standardavvikelse kommer att vara oférandrad till foljd av
atgarderna. En stor del av de fonder som lamnar systemet kommer att vara
rantefonder. Eftersom de sammantaget har lite kapital kommer det att fa
liten effekt. Med hansyn tagen till mangden kapital i respektive fond
kommer risken inte att dka.

Forbattrad kvalité

Det har tidigare anforts — bl.a. i PPM:s remissvar pa
Premiepensionsutredningen — att en reduktion av antalet fonder med de
styrmedel utredningen foreslog kommer att sla hardast mot sma fonder som
relativt fa pensionssparare har valt, samtidigt som dessa skulle ha haft en
béattre avkastning &n de som varit mest populdra hos pensionsspararna. Detta
befarades riskera att forsamra kvaliteten i utbudet. Denna farhaga verkar
vara obefogad. Tvartom tyder denna analys pa en forbattrad kvalitet pa
utbudet. Mojligheten att utesluta fonder med dalig avkastning bidrar
naturligtvis till att 6ka kvalitén.
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3 Avgift vid korttidshandel

| uppdraget ska PPM uppskatta och redovisa de kostnader som uppstar vid
fondbyte. Redovisningen ska bade omfatta kostnader som uppkommer hos
PPM och kostnader i fonderna. | regeringens uppdrag ingar ocksa att
analysera om ett inférande av fondbytesavgifter som tillfaller berérda
fonder skulle kunna bidra till en mer rattvis férdelning av de kostnader som
uppstar vid fondbyten. Dessutom ska PPM redovisa i vilken omfattning
olika avgiftsnivaer bedéms paverka antalet byten.

| detta avsnitt redovisas resultatet av dessa kostnadsuppskattningar. Det
lamnas ocksa ett forslag till en omfordelning av fondbyteskostnaderna sa att
de som orsakar mest kostnader ocksa far bara dem.

3.1 Kostnader som uppkommer vid fondbyten

3.11 Kostnader hos PPM

Ett fondbyte innebdr att en forandring har begarts i en pensionssparares
valda fordelning av fonder. Innehavet i en till fem fonder séljs av helt eller
delvis, och andelar i en till fem fonder kops. Nagon av de fonderna som
valts i bytet kan helt eller delvis vara samma fonder som fore fondbytet.

Varje fondbyte generar kostnader for PPM." Idag férdelas fondbytes-
kostnaderna generellt dver hela pensionsspararkollektivet, genom att de
ingar i PPM:s samlade administrativa kostnader. De administrativa
kostnaderna utgdr underlag for den administrativa avgift, PPM-avgiften,
som faststalls arligen. Avgiften debiteras samtliga pensionssparare varje ar.

Fondbyten hos PPM

Antalet fondbyten hos PPM har 6kat kontinuerligt sedan starten ar 2000. Ar
2004 gjordes totalt 636 340 fondbyten, och under 2005 fordubblades néstan
antalet till 1 212 907 fondbyten. Antalet fondbyten har fortsatt att 6ka och
under 2006 genomfdrdes 1 753 110 byten.

! Se Bilaga 1 "Kostnad for fondbyte hos PPM”.
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Antalet fondbyten 6kar alltsa kontinuerligt, men om mangden byten
relateras till det totala antalet pensionssparare i systemet ar bytesfrekvensen
fortfarande relativt lag. PPM har cirka 5,5 miljoner pensionssparare med
innehav i fonder. Om halften av dem gor ett fondbyte varje ar skulle det
innebara éver 2,5 miljoner fondbyten per ar. De cirka 1,8 miljoner byten
som gjordes under 2006 &r vid en sadan jamforelse darmed inte sarskilt
manga.

Skillnaden i aktivitetsgraden hos pensionsspararna &r stor. Cirka 70 procent
av dem som gjorde ett aktivt val ar 2000 har darefter inte gjort nagra
forandringar i sin portfolj. Vissa pensionssparare dr dock mycket aktiva och
gor ofta fondbyten hos PPM (nagra har genomfort 6ver 50 fondbyten under
ett ar).

Det bekraftas ocksa av att framst har antalet personer som gjort manga
byten okat. Nedanstaende tabell visar att cirka 40 procent av de fondbyten
som gjordes under 2004 utgjordes av byten fran pensionssparare som
bestallt fler an fyra byten under aret. Under 2006 har néstan 60 procent av
fondbytena gjorts av dem som bestéllt byten mer an fyra ganger under ett
ar.
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Tabell 1: Handelsfrekvens &r 2004 och ar 2006

2004 2006

Antal Antal Antal Andel av Antal Antal Andel av
byten personer  byten per tot.antal | personer  byten per tot.antal

(tusental) niva byten (tusental) niva byten

(tusental) (tusental)

1 198 198 31% 310 310 18 %
2 44 88 14 % 76 152 9%
3 19 57 9% 50 150 9%
4 11 44 7% 35 140 8%
5-10 23 148 23% 113 709 40 %
11-20 6 85 13% 18 241 14 %
>20 1 16 3% 2 51 3%
TOTALT 636 100 % 1753 100 %

En stor del av det 6kade antalet fondbyten beror pa uppkomsten och
tillvaxten av fristaende forvaltningsforetag som specialiserat sig pa att
forvalta premiepensionskonton pa uppdrag av pensionssparare. Foretagen
samlar in pin-koder for inloggning pa pensionsspararnas konton och byter
sedan fonder maskinellt for deras rékning. Tillsammans har
forvaltningsforetagen for narvarande cirka 100 000 pensionssparare som
kunder. Antalet har troligen férdubblats under det senaste aret, men PPM
saknar exakta uppgifter. Under 2006 har i genomsnitt cirka 150 000
fondbyten bestallts per manad. Ungefar 40 000 av dem &r gjorda av
forvaltningsforetag, dvs. cirka 27 procent av fondbytena. Det férekommer
att forvaltningsforetag lagger fondbyten for upp till 60 000 pensionssparare
vid samma tillfalle. Bytena skapar da handelsorder i enskilda fonder pa 100
— 700 miljoner kronor, vilket i sammanhanget far betraktas som stora order.

En stor del av 6kningen av antalet fondbyten beror alltsa pa
forvaltningsforetagen, men intresset for att byta fonder har &ven 6kat bland
ovriga pensionssparare de senaste aren (se diagram 2). Det beror troligen pa
att det varit en positiv utveckling pa aktiemarknaden och att
pensionsspararnas tillgodohavanden pa premiepensionskontona har okat.
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Diagram 2 Antalet fondbyten per manad

Antal fondbyten per méanad

250000

200000 [\\

150000 - —— Totalt antal byten
/\\ A /\ ——Byten exkl.

100000 7\/ W w forvaltningsforetag

50000 +

Fondbyteskostnader hos PPM

I Bilaga 1 "Kostnad for fondbyte hos PPM™ uppskattas den interna
kostnaden for ett fondbyte hos PPM till cirka 17,5 kronor.
Kostnadsuppskattningen ar baserad pa att fondhandeln hos PPM kostar
cirka 36 miljoner kronor per ar. Fondbyteskostnaderna utgor darmed 12
procent av PPM:s totala driftskostnader, som fér 2006 var cirka 300
miljoner kronor. | denna kostnad har ingen uppskattning gjorts av vilka
kostnader for PPM:s IT-system som &r hanforliga till fondbyteskostnaden.
Den uppskattade kostnaden ligger i underkant jamfért med den verkliga
kostnaden och avrundas darfor uppat till 20 kronor.

Av de 20 kronor per fondbyte utgérs 3/4 av fasta kostnader, framst
personalkostnader. Aven om antalet byten reducerades till noll skulle PPM
fortfarande ha kostnader for att uppratthalla en fondhandel som &r
nodvandig ocksa av andra skal an fondbyten bestéallda av pensionsspararna.
PPM initierar fondhandel pa pensionsspararnas konton vid flera tillfallen
varje ar, bland annat vid kop och forsaljningar pa grund av nya och éndrade
premiepensionsratter, fordelning av arvsvinster och premiepensions-
utbetalningar.

De rorliga kostnaderna bestar till 2/3 av kostnaden for utskick av
bekraftelsebrev. Ovriga rorliga kostnaderna ar kostnader for utskick och
skanning av fondbytesblanketter, bankkostnader (transaktionskostnader for
att skicka och ta emot pengar) samt réantekostnader for PPM:s kredit hos
Riksgaldskontoret. PPM:s fondhandelsmodell innebér att fondbytets salj-
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och képorder utférs med samma affarsdag. Likviden for séljordern vantas
alltsd inte in innan kopordern skickas, utan PPM finansierar i normalfallet
bytet i vantan pa att likvid ska inkomma. PPM har darfor en kredit hos
Riksgaldskontoret, som anvands for att finansiera kopen for manga av
fondbytena.? | dag finansierar PPM ett fondbyte under i genomsnitt tva
handelsdagar. Kostnaderna for krediten belastar inte de pensionssparare
som lagt fondbytena, utan slas ut pa hela pensionsspararkollektivet genom
PPM-avgiften.

Nar manga fondbyten bestalls samtidigt kravs en storre kredit for att
finansiera fondbytena. Volymerna i systemet 6kar for varje ar, bade pa
grund av nya premiepensionsratter och pa grund av en positiv
vardeutveckling pa premiepensionskontona. PPM:s finansieringsbhehov
kommer darmed att 6ka pa sikt.

3.1.2 Kostnader for fonderna

De senaste aren har de problem som korttidshandel i fonder for med sig
uppmarksammats pa olika sétt. Problemen uppstar framst nar en fond blir
tvungen att kopa och darefter inom relativt kort tid sélja vardepapper pa
grund av handelsorderna. Detta innebér transaktionskostnader for fonderna
som 6vriga fondandelséagare far bara. Dessutom kan stora order skapa andra
problem for fonderna sdsom investerings- och likviditetsproblem.

Transaktionskostnader

Korttidshandel i en fond som medfor att fonden maste kopa och sélja
vardepapper oftare &n avsett, skapar 6kade transaktionskostnader for
fonden. Transaktionskostnaderna utgdrs framst av courtagekostnader och
kostnader till foljd av spreadhandel. Okade transaktionskostnader paverkar
fondandelsvardet negativt om inte fonden kompenseras for dem. De
andelségare som &r langsiktiga investerare i fonden far da samre avkastning
pa grund av de utspadningseffekter av fondvardet som
transaktionskostnaderna skapar.

Den drabbade fondens storlek &r avgorande for utrymmet att hantera
korttidsaffarerna utan att de medfor storre kostnader. En fond dér PPM &r en
stor andelsagare i forhallande till fondens totala formogenhet — vilket
intraffar framst i sma fonder — kan fa problem vid korttidshandel som
genereras av PPM. En stor fond har déremot béattre forutsattningar att klara
av stora order eftersom de lattare kan hantera stora floden.

2 Fr.0.m. 2007-01-01 uppgar krediten till 4 miljarder SEK.
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I Bilaga 2 "Fondernas kostnader” har PPM utifran en modell forsokt att
uppskatta de transaktionskostnader som myndighetens fondhandel orsakar
fonderna. Investerings- och likviditetsproblem tillkommer, men dessa &r
svara att uppskatta for PPM. | modellen har PPM:s order under en
tidsperiod (andra kvartalet 2006) jamforts med en antagen likviditet i
fonderna pa 1 procent av det totala marknadsvardet i respektive fond.
Antagandet har gjorts for att fa fram vilka order fran PPM som &verskrider
respektive fonds likviditetsniva, eftersom da denna 6verskrids maste
vardepapper kdpas eller séljas. Om PPM:s kop- eller séljorder har éverstigit
den antagna likviditetsnivan for en fond har en antagen transaktionskostnad
beréknats for ordern.

Resultatet av berdkningarna visar pa en arlig kostnad pa omkring 20
miljoner kronor eller cirka 11 kronor per fondbyte. Det ar dock svart att
gora en rimlig uppskattning eftersom PPM inte ar den enda aktoren pa
marknaden. Berakningarna utgar endast fran de order som har skickats fran
myndigheten till fonderna, och en helhetsbild for de totala flodena i
fonderna saknas. Storleken pa PPM:s order fordelar sig dessutom ojamnt
mellan olika fonder, och kostnaden for att utfora dessa order kan i vissa fall
kraftigt Overstiga 11 kronor per fondbyte.

Investeringsproblem

En mycket stor kdporder i en fond som leder till en i princip lika stor
inlosensorder inom nagra veckor eller manader forsvarar fondforvaltarens
mojlighet att bedriva en effektiv langsiktig investeringsstrategi i den
berorda fonden. Problemet blir svarare att hantera ju mindre fond som
drabbas. En stor order om inldsen efter nagra veckor efter andelarna kdpts
kan medfora att vardepapper maste avyttras okontrollerat och mycket
tidigare an vad som var avsett nér de kdptes. Troligen blir fondens
avkastning samre da fondforvaltaren forhindras att bedriva en effektiv
forvaltning enligt vald strategi. Dessutom kan det forekomma perioder av
hog likviditet innan pengar for stora kdporder investerats, vilket kan dra ner
avkastningen i fonden.

Stora in- och utfloden i fonderna kan &ven bidra till en paverkan pa kurserna
i de underliggande vardepapperen. Da fonden maste sélja av vardepapper
for att mota stora order kan kursen pa vardepappret falla i och med att
tillgdngen pa marknaden okar. Resultatet blir att fonden far samre betalt for
sin forséljning. Motsatt problem uppstar da fonden maste kopa stora
kvantiteter, och priset darmed gar upp. Detta galler sarskilt fonder som
verkar pa begransade marknader, t.ex. smabolagsfonder.
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Likviditetsproblem

Frekventa och stora kdporder med efterféljande inlésensorder inom kort tid
kan ocksa skapa likviditetsproblem for en del fonder.

Framst uppstar likviditetsproblemen for fonder som placerar pa illikvida
marknader, till exempel Balkan, Ryssland eller dvriga Osteuropa. Det
forekommer att inl6sensorder inte kan genomforas pa avsedd affarsdag, pa
grund av att forvaltaren inte haft mojlighet att sélja av tillrackligt med
vardepapper for att betala inlésenslikviden. Fondforvaltaren har da avvaktat
med att genomftra ordern tills att det funnits tillrackligt med likviditet i
fonden. I de fall affarsdagen flyttas pa det séttet uppstar en extra kursrisk
for pensionsspararna i inlésensfonden.

Det forekommer dven att handelsordern genomfors péa begard affarsdag,
men att betalningen for ordern kommer PPM tillhanda mycket senare &n
normalt. |1 vissa fall har det drojt upp till 7-8 dagar innan betalning kommit
in fran fonder som normalt ska betala for inlosen pa en dag. PPM maste
under tiden finansiera kdpen i de fonder som valts i och med fondbytena,
eftersom kodporderna lagts samtidigt som inlésensorderna.

For PPM har likviditetsproblem i fonderna markts framst da
forvaltningsforetag lagt byten for manga pensionssparare vid samma
tillfalle.

3.2 Metoder for fonderna for att begransa
korttidshandel

Fondforvaltarna anvéander olika metoder for att begrénsa antalet
korttidsaffarer i fonder eller for att kompensera sig for kostnaderna som
uppkommer till foljd av korttidshandeln. Allra vanligast &r att ta ut avgifter
vid genomforandet av order i fonderna vilket inte &r tillatet inom
premiepensionssystemet. Darutover forekommer spread-prissattning dar
skillnaden mellan kép- och séljkursen tillfaller fonden. En tredje metod &r
att andelskursen justeras vid handel i fonden. Cirka 20 procent av fonderna
inom premiepensionssystemet anvéander sig av nagon av de tva senare
metoderna. Det &r uteslutande utlandska fonder som tillampar
spreadprissattning eller justering av andelskursen.

3.2.1 Sarskilda avgifter

Den allra vanligast forekommande metoden for att minska korttidsaffarer i
en fond ar att tillampa avgifter vid handel i fonden. Avgifterna anvands
antingen vid utfardande eller vid inldsen av andelarna och i vissa fall
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forekommer avgift bade vid utfardande och vid inlosen. De anges som en
procentsats av ordervardet och laggs pa vid genomforandet av
handelsorderna. Avgiftsintakten kan tillfalla fonden, fondférvaltaren eller
distributéren av fonden. Det & som ovan namnts inte tillatet att tillampa
sadana avgifter inom premiepensionssystemet.

Tillfaller avgiften fonden brukar den kallas utspadningsavgift (pa engelska
dilution levy). Avgiften uppgér normalt till 0,5 — 2 procent. For fonder fran
Storbritannien, Irland och Luxemburg framgar alltid av
fondbestdmmelserna om en utspadningsavgift kan tillampas. Avgiften ar
inte konstant dag for dag utan varierar. Avgdrande for om
utspadningsavgiften tillampas &r det totala ordervérdet i fonden. Vid stora
nettoorder tillampas avgiften for att kompensera fonden for de
transaktionskostnader som uppstar for att képa eller silja vardepapper pa
grund av orderna. Den kan alltsa tas ut bade vid stora kdporder och vid stora
inlésensorder i en fond.

De allra flesta fonder hos PPM har utrymme i fondbestammelserna att ta ut
avgifter for handelsorder. Avgiften paverkas av storleken pa ordern och
redovisas som en separat post. Fonder fran Luxemburg har ocksa majlighet
att vagra genomfora order fran nagon som fondférvaltaren anser genomfor
korttidsaffarer.

Fondbestdmmelserna for svenska, norska och finska fonder anger inte alltid
om avgiften tillfaller fonden, och darmed &r en utspadningsavgift, eller om
den gar till fondférvaltaren eftersom det inte &r ett krav fran
tillsynsmyndigheten att det ska framga. | Svensk kod for fondbolag som
Fondbolagens forening publicerat anges att om inséttnings- eller
uttagsavgift tas ut i syfte att forhindra korttidshandel bor den tillfalla
fonden.

Nettoorderna i fonden &r ofta inte avgdrande for om en utspadningsavgift
tas ut. Det ar istallet hur lang tidsperiod som andelsagaren haft innehavet i
fonden som ar avgdrande. Ofta tillampas en avgift vid inlésen om den sker
inom 30 dagar till 12 manader efter utfardandet.

Transaktionsavgifter som gar till fondforvaltaren eller distributoren av
fonden &r ofta hogre an utspadningsavgifterna. Det &r inte ovanligt med
avgifter pa upp till fem procent av ordervardet. De avgifterna har emellertid
inte som syfte att motverka utspadningseffekterna. Istallet avser de att tacka
fondens distributionskostnader.
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3.2.2 Skilda priser vid kop- och séljtransaktioner

Metoden gar ut pa att forsaljning och inlésen av andelar i fonden genomfors
till kop- respektive saljkurs. Skillnaden mellan kop- och saljkursen, den sa
kallade “spreaden”, tillfaller fonden och anvénds for att tdcka de
transaktionskostnader som uppstar for att verkstalla handelsorder. For
narvarande finns 18 fonder registrerade hos PPM som tillampar kop-
respektive saljkurs vid handel.

3.2.3 Justering av andelskursen

Metoden kallas aven “swinging single pricing” och gar ut pa att
fondfdrvaltaren vid berékning av nettoandelsvérdet for en fond tar hansyn
till nettoflodet av kapital till eller fran fonden den dagen. Andelskursen
justeras (pa engelska dilution adjustment) for att kompensera fonden for de
transaktionskostnader som uppstar for att méta handelsorderna. Vid ett
nettoinflode i fonden justeras andelskursen uppat, for att kompensera for
kostnader som uppkommer for kop av ytterligare vardepapper. Vid
nettoutflode fran fonden justeras kursen nedat for att kompensera for de
kostnader som uppstar nar vardepapper séljs for att fa likvida medel att
betala inldsensorderna med.

Till skillnad mot nér skilda priser tillampas faststalls alltid endast en
andelskurs per dag som galler vid bade teckning och inlésen av andelar.

Fonder dar andelsjustering alltid anvénds vid handel &r ovanligt. Vanligare
ar att en kombination anvands. Andelsvardet i fonden beraknas normalt pa
vanligt sétt utan att hansyn tas till eventuella transaktionskostnader for
fonden. Vid sarskilt stora in- eller utfléden av kapital kan andelskursen
justeras for att kompensera for transaktionskostnaderna.

PPM har godkant att fonder inom premiepensionssystemet justerar
andelskursen vid handel. Cirka 40 fonder tillampar alltid den metoden
medan ungefar 65 fonder har mojlighet att gora det vid sérskilt stora
kapitalfloden. Hur ofta sddana justeringar gors ar dock okant och beror
ocksa pa andra faktorer &n PPM:s handelsorder.

3.3 Regler om fondforvaltarnas avgiftsuttag
3.3.1 Regler om fondférvaltarnas avgiftsuttag vid handel med
PPM

I 8 kap. 3 § p. 4 lagen (1998:674) om inkomstgrundad alderspension (LIP)
anges att 6verforing av premiepensionsmedel endast far goras till fonder dér
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fondforvaltare atagit sig att inte ta ut nagra avgifter for inlésen av
fondandelar. I lagen gors ingen skillnad for om avgiften tillfaller berérd
fond eller om avgiften tillfors fondforvaltaren.

Det géllande samarbetsavtalet mellan PPM och fondférvaltare anger att
fondférvaltaren inte for egen del ska ta ut och tillse att inte annan tar ut
nagra avgifter vid handel i fond med PPM. Vidare stadgas i
samarbetsavtalet att fondforvaltaren far tillampa skilda priser vid handel i
fond endast efter godkannande av PPM. Ett villkor for att sédant
godkéannande ld&mnas &r enligt samarbetsavtalet att skillnaden tillfaller
fonden och PPM beddmer skillnaden som motiverad.

PPM har som tidigare namnts ocksa godkant att metoder for att justera
andelskursen (swinging single pricing) anvands vid fondhandel.

I LIP anges alltsa endast att en fondforvaltare inte far ta ut nagra
inlosensavgifter. PPM har dock valt att i samarbetsavtalet ytterligare
utvidga forbudet till att avse avgifter bade vid utfardande och vid inlésen av
andelar. Det har gjorts med stdd av 8 kap. 3 § p 5 som anger att en
fondforvaltare ska ata sig att, med eller utan prisnedsattning, inte ta ut
avgifter i ovrigt utéver vad som godtagits av myndigheten.

3.3.2 Tillsynsmyndigheternas instéllning till avgifter vid
korttidshandel

Flera tillsynsmyndigheter i Europa har under de senaste aren uppmanat
fondforvaltarna att vidta atgarder for att forhindra korttidshandel i fonder,
da sadan handel paverkar langsiktiga andelségare negativt.

Tillsynsmyndigheten i Luxemburg, Commission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF), har utférdat en foreskrift om férhindrande av sen handel
och market timing.® I foreskriften anges bland annat att intrades- respektive
uttradesavgifter bor 6vervagas som en metod for att soka forhindra
korttidshandel.*

Finansinspektionen (FI) har ocksa uppmarksammat problemet. | mars 2004
publicerade FI en rapport om sen fondhandel och market timing.° |

rapporten uttalar FI bland annat att avgifter for korttidshandel som tillfaller
fonden kan vara en bra atgard, men konstaterar ocksa att avgifter dock inte
helt 16ser problemet. Myndigheten hanvisar till att flera akademiska studier

® CSSF Circular 04/146 Protection of undertakings for collective investment and their
investors against Late Trading and Market Timing practices

* CSSF Circular 04/146 s. 4

® Finansinspektionen Rapport 2004:3 Sen fondhandel och market timing
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visar att utspadning av fondvardet 4nda sker.® FI sager ocks i rapporten att
transaktionsavgifter dven bér omfatta fonder som ingar i fond- och
kapitalforsakringar eftersom det ar viktigt att de genomférs enhetligt for att
£ onskvard effekt.’

Finacial Services Authority (FSA) i Storbritannien publicerar riktlinjer for
fonder och fondforvaltare som star under FSA:s tillsyn.? | dessa riktlinjer
anges att en fondférvaltare far antingen tillampa utspadningsavgift eller
justering av andelskursen for att férhindra utspadning av fondandelsvardet
vid forsaljning eller inldsen av andelar i en fond.®

3.4 Overvaganden

34.1 Skal for att infora en avgift vid fondbyten

Alltfor frekventa fondbyten skapar kostnader bade for pensionssparar-
kollektivet och for fonderna samtidigt som forvaltningen forsvaras. Det
finns darfor skal att lata dem som orsakar kostnader genom alltfor frekventa
fondbyten sta for dessa kostnader. Kostnaden for fondbyten kan skattas till
36 miljoner kronor for PPM-systemet, exKkl. avskrivningskostnader for IT-
system. Till detta kommer kostnader pa i storleksordningen 20 miljoner
kronor i fonderna. Alla dessa fondbyten fororsakas inte av korttidshandel
utan utgor en naturlig del av den 6versyn av fondinnehavet som bor ske.

I dag bérs kostnaden for fondbyten av hela pensionsspararkollektivet
respektive samtliga fondandelsagare. Pa samma satt som sker i manga
fonder skulle &ven inom PPM en avgift vid korttidshandel kunna bidra till
en rattvisare fordelning av en del av de kostnader som uppstar i samband
med fondbyten.

PPM anser emellertid inte att nagon generell fondbytesavgift bor inforas. |
PPM:s végledning ges radet att pensionsspararna bor se éver sin portfolj ett
par ganger per ar. En generell fondbytesavgift skulle ge incitament till att
avsta fran att genomfara denna 6versyn vilket inte ligger i de flesta
pensionssparares intresse. Avgiften far darfor inte konstrueras sa att den
negativt paverkar pensionsspararna vilja att regelbundet se Gver sitt
sparande. Den bor i stéllet framst traffa dem som orsakar kostnader i
systemet till foljd av en dverdriven aktiv handel i fonderna. PPM forordar
darfor att en avgift vid korttidshandel infors.

® Finansinspektionen Rapport 2004:3 s. 6
” Finansinspektionen Rapport 2004:3 s. 18
& Special Requirements for collective investment schemes, COLL.

SCOLL 6.338
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En avgift vid korttidshandel ligger ocksa i linje med en langsiktig syn pa
premiepensionssparande. Akademiska studier pekar pa att frekvent handel
ofta paverkar pensionen pé ett negativt satt.'° Detta ar emellertid ingenting
som kunnat observeras inom premiepensionssystemet. De pensionssparare
som varit mycket aktiva hos PPM har i genomsnitt haft en béattre
vardeutveckling pa sitt premiepensionssparande &n genomsnittet. Statistik
som PPM har fran 2005 visar pa ett positivt samband mellan antalet gjorda
byten och vardeutvecklingen pa premiepensionskontot. De pensionssparare
som har gjort fler &n tio fondbyten sedan ar 2000 hade 2005 en
genomsnittlig vardeutveckling pa 45 procent pa sitt premiepensionskonto.
De pensionssparare som gjort fem till tio byten sedan ar 2000 hade en
vardeutveckling pa 37 procent, medan den genomsnittliga
vardeutvecklingen for samtliga pensionssparare var 21,5 procent. Aven om
perioden &r for kort for att kunna dra nagra definitiva slutsatser tycks det
inte finnas nagra skal att inféra en avgift med syfte att begransa handeln
generellt till foljd av oro for daliga forvaltningsresultat.

3.4.2 Hur ska avgiften vid korttidshandel utformas?

En avgift vid korttidshandel bor saledes enbart inrikta sig mot frekventa
byten som orsakar dvriga pensionssparare onddiga kostnader. Det &r darfor
rimligt att anvanda en avgiftsmodell som tillater ett antal kostnadsfria byten
per ar. For att dessa byten ska kunna spridas ut 6ver aret bor hansyn tas till
nér det senaste fondbytet gjordes.

Vid direktsparande i fonder férekommer det som ovan ndmnts att en avgift
tas ut om en andelsagare haft innehav i en fond kortare tid &n alltifran 30
dagar upp till 12 manader. Avgiften ar oftast konstruerad som en
procentsats pa inlosensbeloppet.

En liknande hantering av handel och avgifter skulle kunna anvéndas som
forlaga hos PPM. PPM foreslar darfor att en avgift vid korttidshandel som
tas ut om ett byte utfors inom 90 dagar fran det senast lagda bytet infors.
Det innebér fyra fria byten per ar om bytena genomférs en gang var tredje
manad.

Avgiften bor enbart debiteras da pensionsspararen bestallt fondbytet.
Dérmed undantas handel som &r initierad av PPM. Undantaget bor daven
galla da PPM handlar pa pensionsspararens uppdrag vid utnyttjande av en

10 julie Agnew , Pierluigi Balduzzi och Annika Sundén"Portfolio Choice, Trading and
Returns in a Large 401k) Plan," American Economic Review, March 2003 samt Brad
Barber and Terrance Odean "Boys will be Boys: Gender, Overconfidence, and Common
Stock Investment”, Quarterly Journal of Economics, February 2001, Vol. 116, No. 1, 261-
292
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eventuell framtida automatisk aterbalanseringstjanst samt vid byten i
samband med férvaltning av eventuella KEPA-portféljer™.

En avgift som tas ut som ett fast belopp per byte, istéllet fér en procentsats,
borde uppfattas som mest lattforstalig och konsekvent av pensionsspararna
och bor darfor vara lampligast att anvanda. Dessutom kan storleken pé
avgiften forutses till skillnad frdn om en procentsats anvands. Aven ur
PPM:s perspektiv ar en fast avgift lattare att hantera. Darfor &r en fast avgift
att foredra.

3.4.3 Underlag for avgiften

Underlag for avgiften skulle antingen kunna vara PPM:s
fondhandelskostnader eller handelskostnaderna for saval PPM som
kostnader hos fonderna.

Avgift for PPM:s kostnader

En avgift som kompenserar for PPM:s samtliga kostnader och som behalls
inom myndigheten maéjliggor en sdnkning av PPM-avgiften. Det medfor i
sin tur en omférdelning av kostnaderna mellan pensionsspararkollektivet
och de aktiva pensionsspararna. Fondbytena bekostas da av dem som
bestéller bytena medan 6vriga pensionssparare far en sankt PPM-avgift.

I Bilaga 1 redovisas en uppskattning av kostnaderna for fondbyten hos
PPM. Den &r baserad pa kostnader for fondhandeln 2006 och ger som
tidigare namnts en kostnad pa cirka 20 kronor per fondbyte.

Under aret genomfordes det totalt cirka 1,8 miljoner byten. En
fondbytesavgift pa 20 kronor som tillampas pa samtliga av dessa byten
skulle ge en intakt pa 36 miljoner kronor.

En tdnkbar mojlighet vore att endast tdcka de rorliga kostnaderna med en
avgift. Avgiften skulle da bli fem kronor per byte. Avgiften foreslas
emellertid tdcka PPM:s samtliga kostnader, inte bara de direkt rérliga
kostnaderna. Det fasta kostnaderna paverkas visserligen inte av de dagliga
fondbytesvolymerna, men en betydande del av de fasta kostnaderna skulle
bortfalla om fondbyten initierade av fondspararna inte alls var tillatna. Da
skulle personal som idag skoter den dagliga fondhandeln kunna dirigeras
om till andra uppgifter de dagar inte PPM sjalv initierar handel. | de
perspektivet ar ocksa en betydande del av de fasta kostnaderna rérliga. Det

1 ppM har fétt i uppdrag av regeringen att utreda hur KEPA (Kostnadseffektiva
placeringsalternativ) skulle kunna komplettera urvalet i premiepensionen. Tanken &r att
KEPA-alternativet ska utgoras av ett antal fardiga pensionsportfoljer med olika riskniva.
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ar enligt PPM:s uppfattning rimligt att spararna aven belastas for denna
kostnad.

En annan mojlighet vore att differentiera avgiften till f6ljd av att olika typer
av byten kostar olika mycket. Ett exempel &r bekraftelsebrevet. Efter varje
genomfort fondbyte skickar PPM normalt ut ett brev som visar det nya
innehavet och till vilka andelskurser innehavet har kdpts for. De
pensionssparare som inte vill ha ett sddant bekraftelsebrev kan genom att
klicka i en ruta p& PPM:s hemsida avsaga sig det.*? Ett alternativ till att
avgiften utgors av hela fondbyteskostnaden skulle kunna vara att reducera
den med kostnaden for att skicka ett bekraftelsebrev for dem som avstatt
ifran detta. Kostnaden for att skicka ett bekraftelsebrev ar tre kronor, och
avgiften for de som inte vill ha bekraftelsebrev skulle da bli 17 kronor.
Avgiften skulle ocksa kunna differentieras mellan byten som sker via
sjalvbetjaningskanalerna och byten via blankett. Det senare ar vésentligt
mer kostsamt for myndigheten.

Overvagande skal talar dock for att en enhetlig avgift bor tillampas, for att
informationen till pensionsspararna ska vara sa enkel och tydlig som majligt
vilket motiverar en enda avgift.

Avgift for kostnader som uppstar i fonderna

| regeringens uppdrag ingar ocksa att PPM ska analysera om ett inférande
av fondbytesavgifter inte bara kompenserar PPM for de kostnader som
uppstar vid ett fondbyte, utan ocksa kompenserar berérda fonder. PPM ska
analysera om huruvida en sadan avgift skulle kunna bidra till en mer rattvis
fordelning av de kostnader som uppstar vid fondbyten fran PPM.

En avgift som tacker fondernas kostnader och som aterfors till fonden skulle
vara till fordel for kvarvarande andelségare och pensionssparare, men i
praktiken ar det svart att genomfora en sadan pa ett korrekt och rattvist satt.
Om en avgift dven ska tacka de kostnader som PPM:s fondhandel orsakar i
fonderna skulle den behdva baseras pa antagna kostnader eftersom
myndigheten inte har tillgang till information om vilka kostnader fonderna
faktiskt har. Redan hér finns ett ndrmast odverstigligt hinder som foérhindrar
en réttvis kostnadsfordelning.

Det ar stora skillnader mellan hur mycket likviditet fonder har dven fast de i
ovrigt &r likartade. Dessutom saknar myndigheten uppgift om den totala
orderbilden. Kostnaderna for fondbyten i fonderna far darfor uppskattats
med hjalp av schablonmassiga antaganden. Av bilaga 2 framgar att

12 Under 2006 skickades 1 507 921 bekraftelsebrev ut.

Forslag till &ndringar i premiepensionssystemet Datum 2007-04-24
Dok.bet.  AAG118437
Version 1.0
Dnr 06-609

63 (99)



kostnaden ér cirka 11 kronor per fondbyte. Eftersom PPM:s order varierar
kraftigt i storlek mellan olika fonder skulle en generell avgift inte kunna
bidra till en réttvis kompensation fonderna emellan.

Det skulle dessutom medféra stora praktiska och administrativa svarigheter
for PPM att fora 6ver avgifter till berdrda fonder. Konstruktionen i PPM:s
fondhandelssystem gor det svart att hantera en avgift som tas ut specifikt i
en viss fond. Det beror pa att innehavet i en pensionssparares portfolj ar
angivet som en procentuell férdelning. Vid fondbyte valjer
pensionsspararen hur den procentuella fordelningen ska vara efter bytet.
Om endast en fond byts ut sa paverkas och regleras innehavet i samtliga
fonder pa pensionsspararens konto, vilket gor det svart att avgora vilken
fond som ska kompenseras. Regler maste da skapas som talar om vad som
ar ett byte och vad som &r en mindre justering av fondinnehavet, som
egentligen endast ar en konsekvens av att fondbytet gors utifran en
procentuell fordelning. En sadan modell for avgiftsuttag skulle troligen
ocksa vara svar att kommunicera till pensionsspararna och fondbolagen.

Vidare foranleder langt ifran alla fondbyten extern handel. Vid fondbyten
hos PPM avréknas pensionsspararnas koporder i respektive fond mot deras
séljorder i samma fond. Nettot av orderna i varje fond, dvs. en kdp- eller
séljorder per fond genomfors darefter mot PPM:s handelslager. Endast om
handelslagret inte har tillrdckligt med andelar for att mota de samlade
orderna eller om handelslagergrénsen av andelar éverskrids skapas externa
order till fondforvaltarna. Det finns alltsa inte nagot direkt samband mellan
pensionsspararnas order i en fond och PPM:s order till fondforvaltarna.
Ocksa darfor ar det svart att faststalla en avgift i forvag som ska ga till
respektive fond.

Av ovanstaende skl ar det olampligt att infora en avgift som kompenserar
fonderna for kostnader som premiepensionsspararna fororsakar i fonderna.
Istéllet bor fonderna sjélva ta ut kompensation for sina kostnader eftersom
endast fonderna sjélva kan ta hansyn till det totala kapitalflodet en viss dag.
Kostnader som uppkommer till foljd av korttidshandel missgynnar 6vriga
andelsagare och far en negativ effekt pa fondernas avkastning. Det finns
darfor anledning att tro att fondforvaltarna har ett gemensamt intresse med
sina fondandelségare att skydda fondens avkastning fran denna typ av
kostnader. Genom att anvanda nagon av metoderna som namndes ovan i
avsnitt 3.2 kan de skydda fonderna mot utspédning. Redan idag anvander
sig 20 procent av fonderna i premiepensionssystemet ndgon av dessa
metoder.
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Bor lagstiftningen tillata uttagsavgifter som tillfaller fonden?

Fondforvaltarna far som framgatt ovan enligt lag inte tillampa avgifter vid
handel i fonder med PPM. PPM tillater emellertid som tidigare namnts att
fonderna justerar andelskursen eller tillampar spreadprissattning dar
skillnaden tillfaller fonden.

En &ndring i 8 kap. 3 8 p. 4 LIP som skulle ge PPM utrymme att i vissa fall
godkanna att uttagsavgift tillampas vid inlosensorder fran PPM skulle ocksa
kunna Gvervagas. Under forutsattning att avgiften gar till fonden skulle det
vara ett satt for PPM att kompensera en fond for transaktionskostnader
orsakade av exceptionellt stora inlésensorder fran PPM. Myndigheten
tillater som sagt redan idag spreadprissattning och justering av andelsvérdet
tilldmpas vid fondhandel. En avgift som tillfaller berérd fond har samma
effekt.

Om uttagsavgifter skulle tillatas skulle det dock stalla krav pa myndigheten
att bestdmma vid vilka tillfallen och hur avgifterna kan tas ut. Det skulle
ocksa kravas omfattande utveckling for att kunna hantera en separat avgift
som laggs pa vid genomférandet av en handelsorder.

Det vore en uppenbar orimlighet att tillata avgifter vid korttidshandel i
fonder for order fran PPM. PPM koper och séljer andelar i fonder sa gott
som varje dag pa grund av att PPM har manga pensionssparare. Om i
princip alla order som PPM skickar skulle belastas med en avgift medfér
det att enskilda pensionssparare som haft sitt innehav i en viss fond under
lang tid ocksa drabbas av avgifterna vid korttidshandel. Nagot som de inte
skulle ha drabbats av om deras fondbytesorder hanterats utanfér PPM.

En ytterligare komplikation &r att pensionsspararnas fondbyten inte alltid
medfor att order skickas till fonderna eftersom transaktionerna nettas och
PPM har ett handelslager i varje fond (se ndrmare beskrivning ovan). Det
skulle darfor vara oméjligt for en pensionssparare att i forvag veta om
fondbytet kommer omfattas av nagon avgift. Det finns darfor anledning att
forsoka styra kompensationen till de metoder dér den sker via andelskursen
antingen genoms spreadprissattning eller justering av andelskursen.

3.4.4 Effekter

Fondbytesfrekvens

PPM:s fondbytesstatistik visar att antalet fondbyten har varierat kraftigt
tidigare ar (se diagram 1), trots att samtliga fondbyten hittills varit
avgiftsfria. Det ar darfor svart, for att inte saga omojligt, att dra nagra
slutsatser om hur bytesfrekvensen skulle paverkas av olika avgiftsnivaer. Sa
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l&nge kostnaderna for fondbytena bars av dem som orsakar dem &r dock inte
antalet fondbyten nagot problem i sig.

En avgift for fondbyten inom 90 dagar innebdr att en pensionssparare kan
utfora maximalt fyra fria byten per &r. En sadan avgift som faststalls till
cirka 20 kronor per byte far sannolikt en obetydlig effekt pa antalet byten.
Det genomsnittliga vardet pa premiepensionskontona var i december 2006
cirka 48 000 kronor. Om pensionsspararens syfte med fondbytet &r att nd en
hogre avkastning eller justera risknivan kommer en avgift pa denna niva
troligtvis inte att avskracka. Daremot skickar avgiften ut en signal om att
det &r forenat med kostnader att gora frekventa byten.

Det &r mojligt att antalet fondbyten fran forvaltningsforetagen skulle
paverkas av en avgift vid korttidshandel. Forvaltning av en
pensionssparares premiepensionskonto kostar cirka 500 kronor hos ett
forvaltningsforetag. Forvaltningsforetagen genomfor idag ca ett byte i
manaden for sina kunder, och spararen skulle da belastas med ytterligare
avgifter pa 240 kronor (forsta aret blir avgiften 220 kr vid en avgift pa 20
kronor, da det forsta bytet inte avgiftshelaggs). Om PPM debiterar en avgift
vid fondbyte kan det emellertid leda till att forvaltningsforetagen minskar
antalet omallokeringar, alternativt justerar sin egen avgift for att
avgiftsdebiteringen mot spararen ska vara densamma.

En hogre avgift skulle naturligtvis ge en storre effekt pa
fondbytesfrekvensen. PPM:s uppfattning &r dock att pensionsspararna
generellt borde vara mer aktiva och ser inte nuvarande bytesfrekvenser som
ett problem i sig.

Sankning av PPM-avgiften

Tabell 1 dver handelsfrekvens visar att éver hélften av fondbytena under
den senare perioden &r genererade av pensionssparare som gjort fler an fyra
fondbyten.

Under 2006 har cirka 1,8 miljoner fondbyten genomférts. Skulle en avgift
tillampas for 60 procent av fondbytena under 2006 (baserat pa en
handelsfrekvens fran den senare perioden i Tabell 1) innebar det att cirka 1
miljon byten skulle avgiftsbelaggas. Om en avgift pa 20 kronor tillampas
skulle PPM fa en intakt pa 20 miljoner kronor. Det skulle innebéara att PPM-
avgiften som 2006 uppgick till 0,16 procent skulle kunna sénkas med i
storleksordningen 0,01 procent (med den gamla PPM-avgiftsmodellen).
Intaktsuppskattningen bygger pa att fondbytesavgiften inte skulle paverka
fondbytesfrekvensen.
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345 Samlad beddmning

Syftet med inférandet av en avgift vid korttidshandel &r att i likhet med
utvecklingen pa fondmarknaden lata de som orsakar systemet extra
kostnader ocksa far sta for dem. Tack vare systemets stordriftsfordelar kan
avgiften hallas relativt 1ag samtidigt som PPM far kostnadstéckning for
drygt halften av fondhandeln. En avgift vid korttidshandel traffar endast
frekventa fondbytare. Den absoluta merparten av pensionsspararna handlar
inte frekvent och tjanar darfor pa att en avgift vid korttidshandel infors.
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Bilaga 1

PPM:s kostnader for fondbyte

For att bedoma myndighetens kostnader har en genomgang av
fondhandelsprocessen gjorts och foljande poster beddms vara relevanta for
att réknas in i kostnaden for ett fondbyte:

- Personalkostnad
Utifran kostnader per organisatorisk enhet
- Konsultkostnad
Utifran kostnader per organisatorisk enhet
- Arbetsplatskostnad
Inkluderar férbrukning, 1T och indirekta lokalkostnader
- Bankkostnad
Samtliga transaktionskostnader for ankommande och utgaende
betalningar
- Réantekostnad
Avser rantan for utnyttjande av den Sérskilda krediten (for att
finansiera samtidig kép- och sélj)
- Utskick av blankett
Innefattar kostnad for blankett och porto (2 blanketter + 1
kontoutdrag per utskick)
- Skanning av blankett
Inkluderar aven arkivkostnaden
- Bekréftelsebrev
Kostnad for brev och porto

Vissa kostnader forknippade med fondbytet ar lattidentifierade och behtver
ingen narmare analys, medan andra ar betydligt svarare att klassificera.
Nagra funktioner har exkluderats pa grund av att verksamheten skulle ha
bedrivits i stort sett i samma utstrackning &ven om det inte varit mgjligt att
andra fondportfoljen for premiepensionen pa det satt som géller idag.
Exempel pa sadana funktioner ar generaldirektor och stab, intendentur osv.

Uppskattningen ar alltsa fokuserad pa de aktiviteter som &r relaterade till
daglig handel, s.k. basverksamhet, och kostnaden for ett fondbyte &r baserad
pa kostnaden for att hantera den dagliga fondhandeln.

Vid tidsuppskattning av hur mycket som laggs pa den dagliga fondhandeln
framkom att ca 70 procent av tiden for bade IT-drift och fond- och
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finansadministration agnas &t detta*®. Dessutom tillkommer tid inom
enheten IT Utveckling, dock endast 3 procent. Procentsatserna &r endast
uppskattningar. Hanteringen av pensionsspararkontona har inte raknats med
i undersokningen, och inte heller arbetet med fondinformation.

Berakningen ar gjord utifran kostnader och antal byten for aren 2004, 2005
samt 2006.

Av alla bestallda fondbyten har ca 99 procent (2006) gjorts via internet.

Kostnader 2004

Under 2004 gjordes totalt 636 340 fondbyten, varav 16 841 gjordes via
blankett.

Kostnad per aktivitet (kr/ byte)

2004 Fasta Rorliga  Totalt
Personal+konsulter 28,64 28,64
Arb.plats 7,75 7,75
Bank 1,83 1,83
Rantekostnad 1,26 1,26
Skanning 0,29 0,29
Utskick av blankett 0,09 0,09
Brev 3,38 3,38
TOTALT 36,39 6,85 43,24
Kostnader 2005

Under 2005 gjordes totalt 1 212 907 fondbyten (19 922 via blankett).
Kostnad per aktivitet (kr/ byte)

2005 Fasta Rorliga  Totalt

Personal+konsulter 12,67 12,67
Arb.plats 3,68 3,68
Bank 0,62 0,62
Réntekostnad 0,46 0,46
Skanning 0,17 0,17
Utskick av blankett 0,08 0,08
Brev 4,09 4,09
TOTALT 16,35 5,42 21,77

%% Inom enheten IT Produktion och Teknik samt Fond- och Finansenheten.
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Kostnader 2006
Under 2006 gjordes totalt 1 753 110 fondbyten (12 205 via blankett).

2006 Fasta Rorliga  Totalt

Personal+konsulter 9,76 9,76
Arb.plats 3,20 3,20
Bank 0,63 0,63
Rantekostnad 0,92 0,92
Skanning 0,07 0,07
Utskick av blankett 0,05 0,05
Brev 2,87 2,87
TOTALT 12,96 4,54 17,50

Antalet fondbyten har férdubblats mellan 2004 och 2005, och 2006 pavisar
en fortsatt 6kning. Detta paverkar framst de fasta kostnaderna per fondbyte,
som har minskat kraftigt. Denna sankning beror dock inte bara pa ett kat
antal fondbyten, utan dven en sankning av den totala kostnaden for
personal.

For att tdcka PPM:s totala kostnader behdver avgiften i dagslaget vara cirka
20 kr per byte.* En s&dan avgift ger en omfordelning av kostnaderna
mellan pensionsspararkollektivet och de aktiva pensionsspararna.

Kostnader for IT-utveckling

De IT-utvecklingsinsatser som kréavs for en kostnadsomférdelning mellan
kollektivet och de aktiva pensionsspararna (i kronor eller procent)
uppskattas som medelstora i forhallande till Gvriga utvecklingsinsatser inom
PPM. Utvecklingskostnaden enligt en sadan uppskattning ligger mellan

120 000-240 000 kr. Det galler bade om avgiften tas ut for varje byte (efter t
ex tva fria byten) eller om varje byte inom en viss tidsperiod avgiftshelaggs
oavsett vilka fonder som ingatt i bytet.

Om kostnaderna ska kunna harledas till bytet av en specifik fond kréavs en
mer komplex 16sning, som darmed skulle krava fler utvecklings- och
testtimmar. ™ Ett omfattande regelverk fér vad som ska klassas som
fondbyte maste sattas upp for att inte varje sélj ska debiteras med avgift,
och for att aterbetalning ska kunna ske till ratt fond.

1 Avgiften har avrundats till ett jamt belopp. PPM har beddmt att kostnaden bér rundas av
uppét, da kostnadsuppskattningen ovan inte inkluderar kostnader for myndighetens 1T-
system.

5 Komplexiteten ligger i konstruktionen av PPM:s IT-system, dar innehavet i
pensionsspararnas fondportfoljer ar angivet som en procentuell férdelning. Ett fondbyte
gors genom att en ny procentuell férdelning bestalls.
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Bilaga 2

Kostnader i fonderna till f6ljd av fondbyten hos PPM

Nér fonderna kdper och séljer vardepapper drabbas de av
transaktionskostnader. For aktiefonder yttrar de sig i form av courtage, som
utgor en procentuell andel av ordervérdet (exempelvis 0,1 procent for
svenska aktier). For rantefonder uppstar en differens mellan kép- och
saljkurs (spread), vilket skapar en kostnad for fonden da forvaltaren far
kopa pa en hogre kurs och sélja pa en lagre.

For att faststalla storleken pa en eventuell avgift har en uppskattning av de
kostnader som uppkommer i fonderna till féljd av PPM:s fondhandel gjorts.
Utgangspunkten for kostnadsberdkningen &r att fonderna klarar av att ta
emot kdp- och saljorder som ar sma i forhallande till fondernas storlek.
Genom att ha en del av fondférmdgenheten i likvida medel kan de hantera
mindre order utan att transaktionskostnader uppstar. For att skatta vilka
kostnader fondbytena hos PPM orsakar fonderna har en modell anvénts dar
storleken pa PPM:s order under en period (andra kvartalet 2006) har
jamforts med en antagen likviditet i fonderna (1 procent av det totala
marknadsvardet). Vid denna jamforelse har ett antal order identifierats, dar
PPM:s koporder varit storre an fondens antagna likviditetsniva alternativt
har fondens likviditet inte tdckt PPM:s saljorder. Courtagekostnaden for
dessa order har sedan berdknats. Kostnaden har réknats om till kostnaden
for 2006, som sedan relaterats till antalet fondbyten under samma period.

Da PPM inte har tillgang till samtliga fonders transaktionskostnader har
antagits nedanstaende coutage- och rantespreadsnivaer™.

18 Rantespreaden pé den svenska markanden ligger pa cirka tva punkter. Eftersom
transaktionen gors &t ena haller blir kostnaden for denna transaktion en punkt.
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Tabell 1: Antagna courtage och rantespreadsnivaer i berakningarna

Marknad Courtage/ spread (%)
Sverige 0,1
Norden 0,1
Ryssland 0,5
Balkan 0,4
Kina 0,6
Asien 0,2
Global 0,2
Ovriga marknader 0,2
Lakemedel 0,2
Révaror 0,2
Réntor 0,01

Efter en genomgang av 27 400 ordrar under andra kvartalet 2006 framkom
att 217 order Gverstiger respektive fonds uppskattade likviditet pa 1 procent
av det totala marknadsvardet.

Nedanstdende diagram visar hur dessa 217 order fordelar sig
storleksmassigt, samt vérdet av det totala antalet order inom varje segment.

Diagram 1 Orderférdelning

Antal order Order under Q2 2006
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Diagram 2 Totalt ordervérde

Totalt varde, mkr Order under Q2 2006
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Den totala kostnaden for dessa order, utifran ovanstaende courtagenivaer, ar
19 687 000 kronor for 2006 (4 922 000 kronor for kvartalet). Kostnaden kan
relateras till antalet fondbyten under aret (1 753 110 st), vilket ger en
kostnad per styck pa 11,23 kronor (varav 3,88 kronor for kdporder och 7,35
kronor for séljorder).

Berakningen ar behaftad med stor osdkerhet, da bade likviditet, courtage
och rantespread bygger pa uppskattningar. Tillsammans med PPM:s
kostnad for ett fondbyte (se Bilaga 1 PPM:s kostnader for fondbyte) skulle
dock denna kostnad kunna utgéra en indikation pa vilken avgiftsniva som ar
rimlig vid uttag for kostnadstackning.
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4 Omfordelning av kostnader

4.1 Inledning

En grundldggande ekonomisk princip i premiepensionssystemet bor vara att
pensionsspararna ska béra de administrativa kostnader som de férorsakar.
Det galler pa aggregerad niva men bor ocksa i stérsta mojliga man glla
ocksa pa individniva. Detta dels av rattviseskal, men ocksa av
incitamentsskal — spararna bor i sitt beteende beakta de kostnader som man
fororsakar systemet. Premiepensionssystemet och inkomstpensionssystemet
&r inkomstrelaterade delar av det allménna pensionssystemet, medan
garantipensionen tillsammans med andra stodsystem &r inkomst-
omfordelande. Det finns saledes inte skal att inom premiepensionssystemets
ram fordela kostnader i syfte att uppna fordelningspolitiska mal.

Det kan emellertid finnas skal att avvika fran principen att pensionsspararna
ska bara de administrativa kostnader som de fororsakar. Exempelvis kan det
vara sa att sparare fororsakar systemet olika kostnader i olika skeden, t.ex.
under sparandetid respektive under pensioneringstid. Eftersom
premiepensionsysstemet ar obligatoriskt och det gar inte att lamna det
kommer de allra flesta pensionssparare att tillhora systemet under savl
sparande- som pensioneringstid. Det kan darfor pa goda grunder antas att
vissa skillnader i kostnader kommer att férdelas rattvist 6ver tiden utan att
avgifterna behdver differentieras.

En annan faktor att beakta &r att systemets administrativa kostnader ar laga
for den enskilda individen. For ar 2006 var kostnaden i genomsnitt 60
kronor per individ. En uppdelning eller omférdelning av den kostnaden far
darfor liten praktisk betydelse for spararen. En differentiering av avgifter
mellan spararna maste ge en ekonomisk signifikant effekt for att kunna
forsvaras. Det kan galla effekter for den enskilde, men ocksa sma avgifter
for den enskilde kan motiveras om de &r signifikanta for PPM sammantaget.
Har maste ocksa administrativ enkelhet och enkelhet i kommunikationen
med fondspararna beaktas.

Ett annat skal att differentiera avgifter, eller att lata bli, kan vara att det
finns skél att premiera ett sérskilt beteende. Som ovan konstaterats orsakar
aktiva pensionssparare kostnader som ocksa far baras av dem som ar
passiva. Samtidigt uppmuntrar PPM i andra sammanhang att
pensionsspararna ser 6ver sitt sparande nagon gang per ar. Att belagga
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samtliga byten med en avgift skulle innebéra att ett sadant beteende
missgynnas.

Betraffande fordelningen av de administrativa kostnader som fondbolag
fororsakar ar situationen nagot annorlunda. Fondbolagen kan till skillnad
fran pensionsspararna betraktas som underleverantorer till PPM.,
Fondbolagen ersétts for den tjanst de utfér genom att de tar ut en
(rabatterad) avgift fran fonderna. Det intressanta for systemet ar den
sammanlagda kostnad som pensionsspararna betalar for tjansten. Det bor
dock ocksa har finnas utrymme for differentiering for att premiera sarskilda
beteenden. Detta skulle kunna ske genom olika typer av administrativa
avgifter. PPM tillampar redan en sadan ordning nar det galler vissa
kostnader for information. Fondbolagen far idag bara kostnaden for utskick
till fondspararna som foranleds av exempelvis av en forandrad inriktning pa
fondens verksamhet.

Inforande av avgifter for fondbolagen maste, liksom for pensionsspararna,
ge en ekonomiskt signifikant effekt och inte endast innebara en onddigt
kranglig administration for PPM. Aven for fondbolagen kan inférandet av
avgifter ocksa motiveras av en vilja att styra ett visst beteende, som t.ex. for
att paverka fondutbudets storlek eller sammansattning.

4.2 Avgifter for pensionsspararna

4.2.1 PPM-avgiften

Enligt 11 kap. 1 § Lagen om inkomstgrundad alderspension (LIP) ska
PPM:s kostnader for skotseln av systemet — som inte tacks pa annat satt —
tackas genom avgifter som dras fran tillgodohavandena pa
pensionsspararnas premiepensionskonton. PPM-avgiften beraknas arligen
och avgiften disponeras av myndigheten. Avgiften ska bestammas sa att den
beraknas tacka innevarande ars kostnader med skalig fordelning mellan
pensionsspararna. | berdkningen ska det tas hansyn till under- eller
overskott fran det foregaende aret. Avgiften ska helt eller delvis anges som
en procentsats av tillgodohavandet pa varje pensionssparares
premiepensionskonto.

Praktiskt gar det till sa att PPM budgeterar sina kostnader for ett budgetar.
Dessa kostnader stalls sedan i relation till det samlade tillgodohavandet hos
premiepensionsspararna. Ar 2005 budgeterades kostnaderna for PPM:s
verksamhet till 335 miljoner kronor vilket motsvarade 0,22 procent av
vardet pa premiepensionsspararnas konton. Varje pensionssparare betalade
saledes 0,22 procent av vardet pa sitt fondinnehav i avgift till PPM.
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Avgiften tas ut i maj varje ar och beraknas pa vardet av varje individs konto
den 1 maj. Da premiepensionssystemet ar relativt nytt och
pensionsutbetalningarna darfor ar begransade 6kar de sammanlagda
tillgdngarnas varden snabbt i takt med de nya pensionsratter som betalas in
och erhallen avkastning. Det innebér att avgiften i procentuella termer kan
sénkas ar for &r, dven med oférandrad kostnadsvolym. Ar 2006 sjonk
avgiften jamfort med ar 2005 fran 0,22 procent till 0,16 procent av
fondinnehavet den 1 maj 2006.

Tabell 1: Avgiftsuttag de senaste 5 aren uttryckt i procent av det samlade tillgodohavandet

2006 0,16
2005 0,22
2004 0,27
2003 0,30
2002 0,30

| det nedanstaende diskuteras om uttaget av PPM-avgiften ska dndras inom
ramen for det mandat som PPM har.

4.2.2 Differentiering av PPM-avgiften mellan fond- och
traditionell forsakring?

Pensionsspararna kan, i samband med att de ansoker om att fa borja ta ut sin
premiepension, valja att teckna en traditionell forsakring. Premiepensions-
medlen i den traditionella forsakringen forvaltas av PPM. Verksamheten
ska enligt gallande regleringsbrev sarredovisas och respektive verksamhets-
gren ska béra sina egna kostnader. | férlangningen kan det innebara att
pensionssparare som tecknar den traditionella forsakringen skulle debiteras
en annan PPM-avgift uttryckt i procent &n de som sparar i fondférsakringen.

Vid utgangen av ar 2006 hade den traditionella forsékringen 41 000 kunder
och samlade tillgangar pa drygt 700 miljoner kronor. Den traditionella
forsakringen kommer att vaxa forhallandevis snabbt till foljd av ckade
andel pensionarer kommande ar. For narvarande véljer knappt 17 procent av
spararna en traditionell forsakring vid pensionering. Tolv procent av
samtliga sparare i utbetalningsfasen har en traditionell forsakring. Vid ett
antagande om att 15 procent av spararna kommer att vélja traditionell
forsakring vid pensionering kommer tillgangarna i den traditionella
forsakringen att véxa till omkring 20 miljarder kronor ar 2018.

Uppdelningen mellan verksamhetsgrenarna fondférsékring och traditionell
forsakring har hittills varit schablonméssig. Nagon berékning av den
traditionella forsakringens verkliga kostnader har inte skett eftersom PPM
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hittills inte har utvecklat principer och modeller for detta. Beloppen har
varit forhallandevis sma. Eftersom PPM saknat berdkningarna har man
heller inte vetat om den kostnadsfordelning som hittills skett har varit
andamalsenlig. Det har ocksa papekats av myndighetens revisorer.

4.2.3 Hittillsvarande kostnadsbelastning av den traditionella
forsakringen

Premiepensionsspararna i den traditionella forsakringen har hittills betalat
samma PPM-avgift i procent av sitt tillgodohavande som spararna i
fondférsakringen. Som tillgodohavande anvénds hér pensionskapitalet for
varje individ. Pensionskapitalet & summan av individens garanterade
belopp och dess preliminart fordelade andel av dverskottet i rorelsen. Grovt
forenklat kan beloppet liknas vid fondandelsvardet for respektive individ.

Ar 2005 minskade sélunda varje sparares pensionskapital per den 1 maj
med 0,22 procent till foljd av PPM-avgiften. Oversatt i kronor innebar det
att sammanlagt 385 000 kronor togs ut fran spararna i den traditionella
forsakringen for ar 2005.

Enligt interna kostnadsuppskattningar uppgick den verkliga Iépande
kostnaden for den traditionella forsékringen ar 2006 till 5 miljoner kronor.
Kostnadsfordelningen bygger pa en fordelningsmodell dar driftskostnader,
forutom de som &r direkt hanforbara till en viss verksamhetsgren, fordelas
till respektive verksamhetsgren utifran redovisad tid pa olika
aktiviteter/projekt. En lamplig procentuell fordelning ar berdknad for varje
aktivitet/projekt och utgar i flera fall fran antal pensionssparare eller antal
pensionérer.

I berdkningen ingar inte kostnaden for kapitalforvaltning. Dessa debiteras
idag direkt pa avkastningen och gar darfor inte dver resultatrakningen.

Med hittillsvarande avgiftsuttag fran den traditionella forsakringen bar inte
rorelsegrenen sina ldpande kostnader. Det underskott i
kostnadsbelastningen som uppstatt har finansierats via det med
fondforsakringen gemensamma lanet i Riksgaldskontoret. Den
finansieringsldsning som finns inom PPM for att fordela kostnaderna for
uppbyggnaden av PPM slar pa detta satt igenom &ven i den traditionella
forsakringen.

Vad hander om den verkliga kostnaden for traditionell forsékring belastar
resultatet?

Den verkliga kostnaden for verksamhetsgrenen traditionell forsékring var
for ar 2006 som namnts fem miljoner kronor. Nar den verkliga kostnaden
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for verksamhetsgrenen belastar resultatet (posten driftskostnad i
resultatanalysen) kommer det dverskott som normalt uppkommer i
rorelsegrenen om forvaltningsresultatet verstiger de garanterade
utfastelserna att bli mindre. Det innebér att det blir mindre éverskott att
fordela pa forsakringstagarna.

Den traditionella forsakringen ar en dmsesidig produkt dar allt dverskott
atergar till forsakringstagarna. Overskottet fordelas som aterbaring till
forsakringstagarna. Aterbaringen ar den avkastning som forsakringstagarna
far utéver de garanterade beloppen som forsakringen har utfast i avtalet.
Aterbaringen bestér av de medel som aterstér i balansrakningen nar alla
kostnader ar betalda. Storleken pa aterbaringen &r saledes direkt relaterad
till vilka kostnader verksamhetsgrenen har. L&gre kostnader ger hogre
aterbaring och tvart om. | redovisningen redovisas aterbaringen inom ramen
for konsolideringsfonden och den utgdr verksamhetsgrenens egna kapital.
Grenen har inget annat eget kapital eftersom det ar dmsesidigt.

Den hittillsvarande kostnadsbelastningen i den traditionella férsékringen har
motsvarats av PPM-avgiften. For ar 2006 skulle den med samma metod ha
varit ca 700 000 kronor. Nér den verkliga kostnaden &r 5 miljoner kronor
okar kostnaden drygt 7 ganger. Oversatt till PPM-avgift motsvarar det drygt
1 procent i PPM-avgift for den traditionella forséakringen (0,16 x 7).
Forsakringstagarna far saledes fa betala en betydligt hogre administrativ
kostnad for sin produkt an vad forsakringstagarna i fondforsakring far nar
de belastas fullt ut med samtliga kostnader.

En effekt av att belasta verksamhetsgrenen med de verkliga kostnaderna ar
att den utjamning av kostnader dver tiden som hittills har skett for
uppbyggnaden av den traditionella férsékringen skulle upphdra om inte en
motsvarande finansiering ordnas. Annars betalar nuvarande
forsékringstagare mer for den traditionella forsékringen én de
forsakringstagare som kommer in om nagra ar. Pa sikt kommer namligen
stordriftfordelarna att gora den traditionella forsakringen betydligt billigare
&n idag vilket innebdr att den administrativa kostnaden i procent av
pensionskapitalet blir lagre. En sadan utveckling &r inte rimlig. P4 samma
sétt som inom verksamhetsgrenen fondforsakring bor darfor kostnaderna for
den traditionella forsakringen fordelas Gver tiden.

Hur fungerar kostnadsuttaget inom verksamhetsgrenen fondférsakring?

I verksamhetsgrenen fondforsakring férdelas kostnaderna for
uppbyggnaden av PPM &ver tiden genom finansiering i form av ett lan i
Riksgaldskontoret. Verksamhetsgrenen har genom alla ar belastats med
PPM:s verkliga kostnader. Det har resulterat i ett stort negativt eget kapital
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eftersom man inte velat ta ut en PPM-avgift fran spararna som motsvarat de
verkliga kostnaderna. Det negativa egna kapitalet har finansierats via lan i
Riksgaldskontoret. Kostnaderna for att bygga upp verksamheten har saledes
inte belastat nuvarande sparare fullt ut. Om nagot ar kommer
verksamhetsgrenen att kunna béara sina kostnader och borja amortera pa
lanet i Riksgéldskontoret i enlighet med den plan for finansiering som har
uppréttats.

En motsvarande mandver i traditionell forsékring, dvs. korrekt belastning av
driftkostnader skulle resultera i att det egna kapitalet minskar. Till skillnad
mot fondférsakringsgrenen sa byggs det inte upp en skuld som senare
betalas av. | stallet minskar dverskottet vilket far direkt effekt pa
aterbaringen i enlighet med beskrivningen i det ovanstaende. | den
traditionella forsakringen finns saledes, till skillnad mot fondforsakringen,
ett direkt samband mellan kostnadsuttaget och den avkastning spararna far.

Vad sager bestdmmelserna?

Det har med hanvisning till Forsakringsrorelselagen (FRL), regleringsbrev
med statliga principer om att verksamhetsgrenar ska bara sina kostnader och
uttalanden fran revisorer ansetts att den traditionella forsakringen redan nu
ska béra sina verkliga kostnader.

| FRL &r fondforsakring och traditionell forsakring tva olika
forsakringsklasser vilket har betydelse for beviljande av koncession och
solvensreglernas tillampning. FRL séger bl.a. att forsékringstagarna ska
behandlas réttvist och skaligt. Det dverskott som uppkommer i ett bolag ska
fordelas pa forsakringstagarna med en fordelning som utgar fran hur dessa
har bidragit till dverskottet (kontributionsprincipen). | redovisningsreglerna
(ARFL) delar man in livforsakringsverksamhet i tjanstepension och évrig
livforsakring. Den dvriga livforsakringen kan delas in i
verksamhetsgrenarna fondforsakring och traditionell forsékring.

| princip ska varje gren vara sjalvbarande vilket innebdr att ett dverskott i en
gren inte far systematiskt anvandas for att subventionera en annan. Vid
bedémning om fordelning av 6ver- eller underskott mellan olika grupper av
forsakringstagare ar dock inte dessa utgangspunkter entydiga och klara. Det
ar inte alltid — enligt Finansinspektionen — fraga om matematisk exakthet
vilket gor att det finns utrymme for tolkning och tilldmpning av olika
metoder.

Det finns séledes ett utrymme for att hantera underskott i olika grenar
genom att lana fran varandra. Metoderna ar olika i olika bolag. Det viktiga
ar att det finns en plan for hur grenarna pa sikt ska kunna bara sina
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kostnader och bolagen bor faststélla regler for hur underskott ska hanteras
och nar atgarder ska vidtas.

Tillampning pa PPM

Verksamhetsgrenarna fondforsékring och traditionell férsakring ar en del av
PPM-systemet som finansieras av pensionsspararna. Till skillnad mot
vanliga forsakringsbolag har PPM ett negativt eget kapital. Det finansieras
via lanet i Riksgaldskontoret. Syftet ar att fordela kostnaderna dver tiden pa
pensionsspararna. Numera bar fondforsakring sina egna kostnader och
amorteringen av lanet i Riksgaldskontoret har pabdrjats. Amorteringsplanen
I6per till ar 2018. Verksamhetsgrenen traditionell forsakring bar daremot
fortfarande inte sina kostnader.

Det &r dnskvart att de tva verksamhetsgrenarna pa sikt bér sina egna
kostnader. P4 samma satt som skett for fondforsakringen ar det emellertid
rimligt att detta kan ske éver tiden &ven inom traditionell forsakring for att
inte belasta de forsta arskullarna med alltfor hoga kostnader. De
traditionella forsékringstagarna skulle med nuvarande metod for att debitera
driftskostnader (samma PPM-avgift som fondforsakringen) pa sikt betala
mer i PPM-avgift an de verkliga kostnaderna. Det beréknas ske ar 2014 och
framat. Daremot kommer det att ta nagra ar langre for den traditionella
forsakringen att na till den punkt dar fondforsakring idag befinner sig, dvs.
att uttaget av PPM-avgift betalar myndighetens driftkostnader inklusive
ranta och amorteringar pa lanet i Riksgaldskontoret.

Eftersom det ar 6nskvart att det i redovisningen framgar vad den
traditionella forsakringens verkliga kostnader &r bor dessa belasta
verksamhetsgrenen. Det far emellertid inte innebéra att nuvarande arskullar
far betala oproportionerligt mycket for den fortsatta uppbyggnaden av den
traditionella forsakringen. For att undvika det maste den traditionella
forsakringen fa en finansieringslosning som liknar den som fondforsékring
har. Det skapas enklast genom att den traditionella forsakringen far lana i
syfte att tdcka upp skillnaden mellan verkliga driftkostnader och uttaget av
PPM-avgift fram till 2014, for att darefter aterbetala lanet. Genom denna
form av finansiering, som sker internt, men bygger pa samma principer som
finansieringen av fondférsakring, sa bibehalls utjamningen av den
traditionella forsakringens kostnader éver tiden.

Metoden kan beskrivas som att den traditionella forsakringen lanar fran
fondférsakringsgrenen till sin drift. Det beddms vara i 6verensstammelse
med géllande regelverk eftersom underskottet ar tillfalligt och det finns en
plan for nar och hur underskottet tacks.
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Ar PPM-avgiften en lamplig driftskostnadsbelastning for den traditionella
forsakringen?

Det ar inte sjalvklart hur ett l1angsiktigt prognostiserat, genomsnittligt
kostnadsuttag ska berdknas for den traditionella forsakringen. Det &r
exempelvis osdkert hur stor den traditionella forsakringen kommer att bli.
Langsiktiga prognoser ar svara att gora och det sker en utveckling av
produkten som kan andra efterfrdgan och kostnadsuttaget. Underlaget for att
berakna verksamhetens verkliga driftskostnader &r ocksa under utveckling i
PPM samtidigt som det &r svart att avgora vilka resurser verksamheten
kommer att dra i takt med att bolaget véxer.

Av dessa skal &r i nuldget en belastning av verksamheten nér det galler
driftskostnader motsvarande PPM-avgiften en nog sa bra prognos som
nagon annan. Som namnts kommer PPM-avgiften att motsvara de verkliga
driftskostnaderna om nagra ar. Det beror pa stordriftsfordelarna som
kommer i takt med att den traditionella forsakringen véxer. Aren efter 2014
kommer en belastning motsvarande PPM-avgiften att vara storre &n de
verkliga kostnaderna enligt nuvarande prognoser.

Hur hanteras det uppkomna underskottet?

Det ar rimligt att kostnaden for uppbyggnaden av den traditionella
forsékringen fram till idag ska baras gemensamt av alla pensionssparare.
Argumenten for ett sddant stallningstagande &r att den traditionella
forsékringen bara kan véljas som utbetalningsform och att den ar tillganglig
for alla som ett alternativ nar utbetalningarna paborjas. Eftersom samtliga
sparare kan vélja att teckna forsakringen &r det rimligt att kostnaden for att
sétta upp denna option bor baras gemensamt.

4.2.4 Kostnader for kapitalférvaltning inom traditionell
forsakring

Utodver de administrativa kostnaderna kommer kostnaderna for
kapitalforvaltningen. Under 2006 kan kostnaden forvantas uppga till drygt
0,5 mkr. Idag forvaltas medlen inom ramen fér kammarkollegiets rante- och
aktiekonsortium. Kammarkollegiet drar kostnaderna direkt fran
konsortierna och redovisar resultatet netto till PPM. Kostnaderna belastar
saledes spararna indirekt via en lagre avkastning pa tillgangarna. Nar
tillgdngsmassan vuxit till sig ar det rimligt att anta att PPM kommer att
handla upp institutionella kapitalforvaltningsmandat pa markanden. Sadana
uppdrag finansieras normalt genom att forvaltaren begér en ersattning direkt
av uppdragsgivaren, i detta fall PPM. Dessa kostnader kan forvantas uppga
till 0,1-0,5 procent av tillgangarna under forvaltning. De bor finansieras vid
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sidan om PPM-avgiften for att efterlikna avgiftsmodellen for
fondpensionérer. Dessa betalar — férutom PPM-avgiften — en avgift till
fondforvaltarna.

Utover PPM-avgiften for administration bor saledes den traditionella
forsékringen debiteras en kapitalforvaltningsavgift.
Kapitalforvaltningsavgiften ska motsvara den arliga verkliga kostnaden for
kapitalforvaltningen och ska debiteras spararna i den traditionella
forsakringen varje ar pa samma satt som PPM-avgiften belastar kollektivet.
Den kan antas bli ca 0,1-0,5 procent av forvaltat kapital. Anledningen till att
den traditionella forsakringen pa detta satt foreslas fa tva olika avgifter ar
att det battre speglar vilka kostnader som verksamheten har och ger en
battre mojlighet till jamforelse med fondforsékringsrorelsen. En enda avgift
for den traditionella forsékringen skulle innebdra en hogre PPM-avgift an
for fondforsakringen vilket felaktigt skulle kunna uppfattas som om den
forsékringen var dyrare an fondforsékringen.

4.3 Differentiering av avgiften mellan sparandetid
och pensioneringstid?

Det kan diskuteras om det finns skél att gora en kostnadsfordelning mellan
de som sparar i systemet och de som &r under utbetalning. | samband med
att PPM borjar betala ut pensioner i stérre omfattning kommer kostnaderna
for denna grupp att 6ka. Det skulle kunna vara aktuellt att fordela
kostnaderna mellan dessa olika grupper genom olika PPM-avgifter.
Eftersom systemet &r tvingande och man inte kan ldmna systemet kan en
sadan uppdelning ifragasattas. Den eventuella merkostnad som det innebar
att handlagga och betala ut pensioner under utbetalningstiden betalas av
dem som é&r i sparandefasen. Den merkostnad som spararna i sa fall far
betala under sin sparandetid kommer att motsvaras av en lagre kostnad
under den tid pensionen utbetalas. Kostnaderna kommer salunda att jamnas
ut dver tiden.

4.4 Ny utformning av PPM-avgiften

Aven om det till foljd av forslagen blir s& att andra intaktskallor
uppkommer for PPM kommer PPM-avgiften fortfarande att vara den
dominerande intéktskallan. Det kan diskuteras hur denna avgift ska
debiteras. Som ndmndes inledningsvis gors det i dag som en procentuell
andel av respektive pensionssparares behallning pa kontot. Enligt 11 kap. 1
§ i Lagen om inkomstgrundad alderspension (LIP) ska avgifterna som PPM
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tar ut helt eller delvis anges som en procentsats av tillgodohavandet pa varje
pensionssparares premiepensionskonto.

PPM:s kostnader berdknas i bdrjan pa innevarande budgetar. Kostnaderna
stélls sedan i relation till pensionsspararnas tillgangar vilket resulterar i en
avgift som for ar 2006 &r 0,16 procent. Nar kostnaderna &r beraknade sker
samrad med Ekonomistyrningsverket (ESV). Darefter tar styrelsen beslut i
april om kostnaderna och avgiftens storlek. Avgiften debiteras
pensionsspararna i maj. Intakterna till PPM blir avgiftens storlek i
forhallande till placeringstillgangarnas varde den 1 maj.

Avgiftsuttaget skiljer sig delvis ifran hur fondférséakringsbolag och for den
delen traditionella forsakringsbolag finansierar sin administration.
Avgifterna for fondférsakringsforetagen skiljer sig a mellan bolagen.
Huvuddelen av intakterna kommer fran en rorlig avgift som i likhet med
PPM tas ut som en procentuell andel av forvaltat kapital. Denna avgift ar
vanligtvis flera ganger stérre &n den som PPM tar ut. Dérutéver tas ofta
antingen en premieavgift som en procentuell andel av insatt kapital eller en
arsavgift i kronor ut. Se tabell nedan.
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Tabell 3: Avgiftsstruktur for forsakringsbolag anslutna till den kommunala
tjanstepensionsplanen KAP-KL.

Bolag Premieavgift, % Arsavgift,  Arlig
kronor administrativ
avgift %

PPM 0 0 0.16
AMF Pension 0 60 0,05
Férenade Liv 0 90 0,4

KPA 0 90 0,4
Folksam LO 0 90 0,4
Folksam TjP 0 90 0,4
Lansforsakringar 0 80 0,5
Carlson 0 90 0,6

SEB 0 0 0,65
Skandia 15 50 0,5
Handelsbanken 0,45 0 0,75
SPP 15 0 0,75
Robur 0 70 0,8

Kaélla: Wassum

Svagheter med nuvarande avgiftsuttag

Det finns tva nackdelar med nuvarande metod for att ta ut PPM-avgiften.
Det ena ar av praktisk natur. Avgiften i procent bestdms i mars manad men
tas ut forst i maj. Avgiften uttryckt i kronor blir darmed beroende av vérdet
pé pensionsspararnas tillgdngar den 1 maj. Sa lange de finansiella
marknaderna ar stabila mellan tidpunkten for nar avgiftens storlek beslutas
internt och nar den faktiskt tas ut sa utgor osakerheten om hur mycket
pengar i absoluta tal som de facto kommer in till PPM inget problem. Den
skillnad som blir mellan den prognostiserade intakten och den faktiska
intakten ar under normala forhallanden hanterbar. Om déaremot
marknaderna ¢kar eller minskar kraftigt i varde under mellanperioden
kommer det in for mycket eller for lite pengar till PPM.

Svéngningar i den inkomna intékten kan hanteras genom att oka eller
minska storleken pd amorteringarna av PPM:s lan i Riksgaldskontoret. Om
det &r stora skillnader i intdkter innebdr det i slutdndan en samre fordelning
av kostnaderna mellan spararna eftersom utjamningen Gver tiden rubbas.
Problemet ska dock inte dverdrivas. Dessutom &r det inget som hindrar att
avgiftsuttaget i stallet bestdms i kronor av PPM:s styrelse men delegering
sker till GD att bestamma den procentuella avgift som kravs pa
avstamningsdagen.
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Den andra nackdelen med avgiftsuttaget ar en rattvisefraga. Avgiften
fordelas proportionellt dver sparkollektivet genom att den uttrycks som en
procentandel av pensionsspararnas tillgangar. Det innebar att alla sparare
betalar olika avgift i kronor eftersom de har olika mycket medel pa sina
konton. Denna avgiftsmodell kan ifrdgasattas eftersom kostnaden per
sparare inte &r proportionell till hur mycket medel som finns pa kontot.
Snarare &r det sa att PPM:s administrativa kostnad ar densamma for alla
sparare oavsett hur mycket som finns pa respektive konto. Den nuvarande
avgiften ger laga kostnader i kronor fér dem som har en liten behallning pa
sina konton. De som har stor behallning far dock betala forhallandevis hoga
avgifter i kronor raknat. De 2 miljoner sparare som har lagst behallning pa
sina konton betalade 2005 mellan 6 och 40 kronor for sitt sparande. De 2
miljoner sparare som har storst behallning pa sina konton betalade mellan
90 och 300 kronor. Om kostnaderna for PPM for ar 2005 fordelades jamt
dver samtliga konton skulle kostnaden ha varit 60 kronor per individ. | viss
man kommer kostnaderna dven har att jamnas ut 6ver tiden da belastningen
blir lagre i unga ar d& behallningen &r liten, och hogre darefter. Aven
justerat for detta kommer dock avgiftsuttaget att variera relativt kraftigt
mellan olika individer beroende pa intjanad pensionsratt och avkastning pa
kontot, utan att kostnadsbelastningen pa PPM varierar i motsvarande man.

Ovan slogs fast att en grundldggande ekonomisk princip i
premiepensionssystemet bor vara att pensionsspararna ska bara de
administrativa kostnader som de fororsakar och att avgifterna ej bor séttas i
syfte att uppna fordelningspolitiska mal. Det ar inte rimligt att spannet ar sa
stort mellan olika sparares avgifter samtidigt som de i princip férorsakar
PPM lika stora kostnader. De sparare som har stor behallning pa sitt konto
kommer att betala betydligt mer i avgifter 6ver tiden jamfort med dem som
har en liten behallning pa sitt konto. Det stammer inte med synsattet att var
och en som orsakar kostnader ocksa ska bara dem. | 11 kap. 1 § LIP 3:e
stycket star det att avgiften ska bestimmas och beraknas sa att den tacker
det aktuella arets kostnader med skalig fordelning mellan pensionsspararna.

Olika modeller for nytt avgiftsuttag

Avgiftsuttaget for PPM-avgiften skulle kunna vara ett fast belopp, som for
2005 skulle ha motsvarat omkring 60 kronor per individ. Ett sddant satt att
ta ut avgifterna skulle strida mot nuvarande reglering. En annan nackdel
med avgiften lika for alla ar att den i vissa fall skulle kunna bli stérre an
sjdlva behallningen pa kontot. Fragestallningar kring negativa behallningar
skulle behova l6sas. For att undvika negativa saldon for dem med sma
innehav skulle avgiften i stéllet kunna séttas till en viss procentsats men
begréansas uppat med ett tak satt i kronor. Da uppnas en réattvisare fordelning
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av kostnaderna samtidigt som den procentuella avgiften blir mindre kanslig
for kortsiktiga forandringar i tillgangspriserna jamfort med dagens modell.

Olika kombinationer av rorlig respektive fast avgift kan tankas. En fordel &r
om avgiften kan vara nagorlunda densamma éver tiden. Det ar att foredra ur
ett kommunikationsperspektiv om spararna kanner igen avgiften ar fran ar.
Eftersom alla sparare i stort sett orsakar PPM lika stora kostnader kan
havdas att avgiften bor sattas till ett kronbelopp for s manga som majligt
och i liten utstrackning en procentuell andel av kontobehallningen.

Alternativ avgiftsstruktur

Olika forslag pa kombinationer av rorlig- och fast avgift (takavgift) har
berdknats. Det visar sig att det har relativt stor betydelse vilken tidsperiod
som valjs for avgiftens storlek.

Om den rorliga avgiften satts till samma procentsats som PPM-avgiften ar
2006, dvs. till 0,16 procent, skulle takavgiften kunna sattas till 100 kronor
for att ge PPM samma intakter fram till 2020 som med dagens modell med
successivt sankta avgifter. En fordel med denna modell &r att avgiften, till
skillnad mot dagens modell, skulle kunna hallas relativt konstant dver tiden.
| en sadan avgiftskombination skulle &r 2007 3,5 miljoner sparare betala en
avgift som understiger taket och évriga 2,1 miljoner sparare takavgiften pa
100 kr. Sparare med en kontobehallning pa ca 63 000 kronor och darover
far betala takavgiften. Férdelen med att vélja en procentuell avgift som
uppgar till 0,16 procent &r att man undviker en procentuell avgiftshéjning
jamfort med 2006 ars PPM-avgift. Nackdelen med en sé Iag procentuell
avgift &r att dver halften av spararna fortfarande betalar en avgift som
understiger den verkliga kostnaden. En annan nackdel &r att en stor andel av
PPM:s intakt fortfarande skulle vara beroende av rorelser pa de finansiella
marknaderna.

En PPM- avgift pa 0,25 procent med en takavgift pa 90 kronor fram till
2020 ger mer stabilitet och gor att antalet som betalar en lagre avgift @n
takavgiften minskar med 1,5 miljoner sparare till 2 miljoner. Resterande 3,5
miljoner sparare skulle betala takavgiften pa 90 kronor. Omsatt till storleken
pa kontobehallningen betyder det att sparare med en kontobehallning pa ca
40 000 kronor och darover skulle fa betala takavgiften.
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Tabell 4: Effekt ar 2007 av olika avgiftskombinationer med ar 2020 som slutar.

Avgift Andel av Antal rorliga Antal som Lagsta
intékten betalare betalar kontobehallning
som takavgift da takavgift
kommer in betalas
via den
rorliga
avgiften

0,16 %, 100 kr 42 % 3,5 milj. 2 milj. 63 000 kr

0,25 %, 90 kr 20 % 2,0 milj 3,5 milj 40 000 kr

Sammanfattningsvis &r férdelen med en hogre rorlig avgift och ett Iagre tak
att den rorliga avgiften utgdr en mindre del — i tabellen ovan 20 procent — av
det totala avgiftsuttaget. Det underlattar prognostiseringen av avgiftsuttaget
eftersom bara en femtedel av avgiften blir beroende av kontobehallningen.
Som framgatt av berakningarna kommer den fasta avgiften att ligga runt
100 kr nastan oavsett vilken tankbar rorlig avgift som valjs. Aven en rorlig
avgift pa 0,5 procent skulle ge en fast takavgift pa 90 kr beraknat pa
perioden fram till 2018. | ett perspektiv dar s& manga som majligt bor betala
en fast avgift ar avgiftskombinationen med en rorlig avgift pa 0,25 procent
och en takavgift pa 90 kronor att foredra.

Ytterligare en aspekt &r kommunikationsaspekten. | ett
kommunikationsperspektiv dr kanske en rorlig avgift pa 0,16 procent och en
takavgift pa 100 kronor att féredra. Eftersom forvaltningsavgifter ar laddade
begrepp bér PPM undvika att hamna i en situation dar PPM maste forsvara
att vissa individer far betala en hogre avgift an tidigare.

Den foreslagna modellen har nackdelen att den &r marginellt mer
komplicerad till sin natur att forklara an nuvarande procentsats, da den
innehéller tvé siffror. A andra sidan ger det maximala krontalet forsikrings-
spararen en battre bild av det verkliga kostnadsuttaget — manga manniskor
har svart att tolka procentbegreppet, sarskilt nar det galler procentuella
avgiftsuttag som ska ske under en lang féljd av ar.

Den foreslagna modellen 6verensstammer inte med den avgiftsstruktur som
galler i branschen i Gvrigt, se tabell ovan, vilket kanske forsvarar en
jamforelse. Denna svarighet finns dock i minst lika hog grad med
nuvarande avgiftsstruktur. Samma avgiftsstruktur finns dock i den danska
motsvarigheten till premiepensionssystemet, SP-systemet.

I den nuvarande modellen kommer den procentuella avgiften sénkas ar fran
ar. Det ger sken av att den genomsnittliga avgiften sanks, medan den i
kronor faktiskt 6kar nagot éver tiden. | den foreslagna modellen kommer
parametrarna att hallas konstanta 6ver tiden vilket ger en kontinuitet i
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kommunikationen ar fran ar och kanske en mindre forskonande bild av de
verkliga kostnadsuttagen jamfort med den nuvarande modellen.

PPM:s styrelse har beslutat att infora en avgift pa [0,16 %] med ett tak pa
[100 kr] fr.o.m. avgiftsuttaget i maj 2007. Avgiften beddoms inte behtva
justeras fram till 2018 da lanet beraknas slutamorteras. | sa langa prognoser
finns det forstas en osakerhet som gor att avgiften kan komma att beh6va
justeras vid nagot eller nagra tillfallen. | s& fall blir det sannolikt
kronbeloppet som maste justeras eftersom en dndring av procentsatsen
endast ger marginella fordndringar.

Nya avgiftsuttaget och traditionella forsékringen

Den traditionella forsakringen har en mer homogen struktur pa
kontobehallningen an fondforsakring eftersom forsakringstagarna har
l&mnat sparandefasen nér pensionerna borjar betalas ut. | nuvarande stund
och kommande ar ar dessutom kontobehallningen i allmanhet lagre
eftersom spararna inte hunnit fa ihop sa mycket medel. Det gor att den nya
avgiftsmodellen for PPM-avgiften slar annorlunda pa denna
verksamhetsgren.

Den nya modellen for avgiftsuttaget innebar att avgiftsuttaget fran den
traditionella forsakringen — sarskilt fr.o.m. ar 2009 och framat — kommer att
bli nagot hogre an vad som skisserades ovan under avsnittet om
kostnadsbelastning for den traditionella forsakringen. Det beror pa att
kalkylerna i avsnittet om traditionella forsakringen bygger pa att PPM-
avgiften sjunker i procentuella termer ar fran ar. | den nya modellen
kommer den procentuella avgiften i princip att vara konstant och fa
forsékringstagare kommer att komma upp till taket. For forsékringstagarna i
den traditionella forsakringen skulle darfor avgiftsuttaget bli nagot storre
med nya modellen. Det innebér att perioden fér omfordelningen av
kostnaden i den traditionella forsakringen kommer bli nagot kortare an vad
som antogs ovan. De narmaste arens forsékringstagare kommer med nya
modellen for avgiftsuttag fa betala en storre andel av kostnaderna for
uppbyggnaden av den traditionella férsédkringen &n om nuvarande metod for
att debitera PPM-avgift anvants.

4.5 Kostnadsuttag for &ndringar i premiepensionen

PPM har utéver PPM-avgiften ratt att ta ut avgifter fran pensionsspararna
for andringar vid uttag av premiepension. Andringarna kan vara i form av
aterkallelse av uttag av premiepension, nytt uttag av pension efter
aterkallelse samt andring av den andel av pensionen som tas ut.
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Andringarna ska bekostas av pensionsspararen genom att kostnaden for
atgarden dras fran tillgodohavandet pa spararens premiepensionskonto (LIP
11 kap 28§ forsta stycket). PPM har hittills inte beddmt att det finns behov
att ta ut kostnader i dessa fall och ser inte heller att det inom en néra framtid
blir aktuellt att ta ut en sddan avgift. Det kan dock inte uteslutas att det kan
bli aktuellt att gora det nér det blir stérre belopp och fler pensionérer.
Fragan berors dock inte narmare i denna redovisning eftersom nagot
avgiftsuttag inte ar aktuellt och for att det inte beh6vs nagot ytterligare
lagstdd eller faststallande av grunder for att debitera denna kostnad.

En avgift som tagits ut redan fran PPM:s start ar den som &r reglerad i LIP
11 kap 28 andra stycket for verforing av pensionsratter mellan makar.
Avgiften dr motiverad framst av forsakringsmassiga skal eftersom
overforing av pensionsratter minskar arvsvinster. PPM far ocksa ta ut
avgifter for att ticka ovriga kostnader pa grund av 6verféringen.

4.6 Auvgifter for fondbolagen

4.6.1 Registreringsavgift och informationsavgift

PPM far debitera fondbolagen for registrering och information. Det framgar
av 11 kap. 1 8 5 stycket i LIP. Hittills har denna mdjlighet anvénts i
begransad utstrackning. Regeringen ska meddela narmare grunder for
uttagen av avgifterna. For registreringsavgift har PPM redan hemstallt att
regeringen ska meddela ndrmare foreskrifter om grunderna for uttag av
avgifter for registrering av fonder (Dnr 06-544). Sjélvkostnaden for
registreringsavgiften berédknades till 13 000 kronor per registrering. |
samband med hemstallan begérdes dven att regeringen skulle meddela
narmare foreskrifter om grunder for en informationsavgift.

PPM vidarefakturerar sedan april 2004 kostnader for porto och
tryckkostnader fran fondbolagen i samband med information till
pensionsspararna om avslut av fond och vid sammanl&ggning av fonder
samt vid materiella &ndringar i fondbestdmmelserna till pensionsspararna.
Medlen disponeras av myndigheten och sénker saledes det avgiftsuttag som
sker via PPM-avgiften. Ar 2005 debiterades fondbolagen 740 000 kronor
for information till pensionssparare, saledes en marginell paverkan pa PPM-
avgiften. PPM har emellertid ratt att vidarefakturera &ven andra
informationskostnader inom PPM vilket kommer att behandlas narmare i
det nedanstaende.
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4.6.2 Bor informationsavgiften utvidgas?

Mojligheten for PPM att ta ut en informationsavgift kom till 1999.
Bakgrunden var att regeringen forutsag att antalet fonder i PPM systemet
skulle kunna bli stort och att det skulle ge PPM ¢kade kostnader. For att
hantera dessa kostnader infordes mojligheten for PPM att vid behov ta ut en
avgift for informationsmaterial om alla fonder i systemet, t.ex.
myndighetens tryckning och distribution av en katalog dver fondutbudet
(prop. 1998/99:98). En sadan informationsavgift skulle exempelvis kunna
tas ut som en arlig avgift per fond.

Det kan dvervégas om avgiften, forutom att finansiera direkta
informationskostnader, ocksa kan motiveras av att PPM tar hand om annan
information till fondspararna som fondbolagen annars skulle ha. En sadan &r
t.ex. kontoinformation. Den skulle ocksa kunna inga i en informationsavgift
eftersom PPM redovisar for spararna deras behallning i respektive fond. For
fondbolagen &r spararen ok&nd och det finns bara PPM som kontohavare.
Genom denna ordning gor fondbolagen besparingar eftersom de inte
behdver halla konto fér mer &n en andelsagare trots att det & manga sparare
i fonden. Mot det kan stéllas att av premiepensionssystemets konstruktion
foljer att staten genom PPM ocksa maste halla konto av andra skal an for
redovisning av fondandelarna. Det &r staten som betalar ut pensionen och
haller reda pa pensionsspararnas individuella konton.

Mot bakgrund av formuleringarna i forarbetena bakom en
informationsavgift och att kontoinformation behdvs dven av andra skal for
staten, ar det svart att havda att en informationsavgift dven ska omfatta
kontoinformation eller motsvarande. Informationsavgiften bor saledes
endast omfatta renodlad information om fonder.

Fragan uppstar da om ocksa generell information om fondsparande skulle
kunna lastas pa fondbolagen. PPM informerar om fondsparande, hur det gar
till och hur man bor resonera nar fonder ska véljas. | det senare anvands
t.ex. beslutsverktyget PPM-Lotsen. Eftersom fondbolagen inte har kontakt
med spararna ges sadan typ av information av PPM genom hemsidan och
via telefon i kundtjanst. Fondbolagen har inte denna kostnad nér det géller
spararna i PPM vilket gor att kostnaden for denna typ av information skulle
kunna debiteras fondbolagen. A andra sidan ar det som med
kontoinformation att staten ocksa har intresse av att erbjuda information om
fondsparande eftersom systemet bygger pa det. Inte heller generell
information om fondsparande ndmns i forarbetena till informationsavgift
vilket ocksa talar for att fondbolagen inte bor sta for dessa kostnader.
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Det kan diskuteras vilka kostnader som informationsavgiften skulle kunna
omfatta utéver nuvarande uttag. Kostnaden for fondkatalogen och dess
uppdatering “Senaste nytt” far anses vara givna. Katalogen namndes som ett
exempel pa vad som kan inga i en informationsavgift vid inforandet av
avgiften (prop.1998/99:98 s.32).

PPM kommer som en del av information om fonderna att publicera
fondbetyg for de fonder som viljer att bli betygsatta. Kostnaden for det
skulle kunna omfattas av en informationsavgift. Fondbolagen far i vissa fall
sjdlva betala en avgift till ratingforetaget for att fa sina fonder betygsatta.
Det gor att inte alla fonder kommer att bli betygsatta. Samtidigt ar
mojligheten till betygsattning nagot som PPM tillhandahaller for alla fonder
oavsett om mojligheten utnyttjas eller inte. Det &r saledes inte sjalvklart om
PPM:s kostnad for betygsattning av fonder ska omfattas av en
informationsavgift eller inte. | berdkningen av vilka kostnader som kan inga
i en informationsavgift, se tabell 1 nedan inkluderas kostnaden for
fondbetyg.

Kostnaden for personal som kontinuerligt arbetar med att uppdatera
fondinformation boér kunna réknas in i en informationsavgift.
Bekraftelsebrev vid fondbyte skulle ocksa kunna inga i en
fondinformationsavgift. Samtidigt ar det en kostnad som delvis kan
finansieras genom inférandet av en avgift vid korttidshandel. PPM har i
regeringsuppdraget angaende korttidshandelsavgifter raknat in denna
kostnad vid fondbyten. Infors en sadan avgift ar det rimligt att denna
kostnad inte ocksa ingar i berakningsunderlaget for informationsavgiften.
Alla de nu ndmnda kostnaderna summerar till 8,3 miljoner kronor vilket i
dagslaget skulle innebara 3 500 kronor per fond. Darutdver finns kostnader
for fondinformation via PPM:s hemsida och via telefon.

Merparten av informationen om fonderna finns pa PPM:s hemsida. Enligt
berakningar som har gjorts var ar 2005 den kostnaden for PPM:s hemsida
31 700 000 kronor. D4 har vissa overheadkostnader inkluderats. Merparten
av informationen pa hemsidan berér respektive fond. Samtidigt fungerar
hemsidan som handelsplats for fonder och ger information om fondsparande
i allmanhet. Det &r svart att avgora hur stor andel av kostnaderna for
hemsidan som kan anses avse information om fonder. Sett till antalet sidor
&r det givetvis dominerande. Samtidigt &r en stor del av informationen
statisk och av textkaraktar, vilket innebédr begransade kostnader for IT-
utveckling. En uppskattning ar att 10 procent av den arliga kostnaden for
hemsidan &r hanforlig till fondinformation. Skulle dven kontoinformation
ingd i en informationsavgift skulle kostnaden stiga till ca 70-80 procent av
kostnaden.
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Kostnaden for kundservice (telefonitjansten) har beraknats till 46 600 000
kronor. | den siffran ingdr inte bara kostnaderna i Soderhamn utan ocksa IT-
kostnader som stddjer deras arbete (dock inte ovan ndmnda kostnader for
hemsidan). Det uppskattas att ca 1 procent av kontakterna med
pensionsspararna har att géra med information om nagon enskild fond.
Aven har skulle kostnaden stiga om kontoinformation riknades in som en
informationsavgift.

Lagger man till kostnaden for hemsidan och kostnaden for kundservice som
gar att harrora till fondinformation blir kostnaden per fond drygt 8 000
kronor i informationsavgift. Se sammanstallning i tabell 5 Poster som kan
ingd i en informationsavgift.

Tabell 5: Poster som kan ingd i en informationsavgift*

Kostnad Kronor
Fondkatalog inkl. Senaste Nytt 1 000 000
Fondfaktablad 576 000
Fondbetyg 400 000
Personalkostnad fondinformation och 600 000
fondadministration

Delsumma 7 576 000
Delsumma per fond, 756 fonder 3500
Information om fonder pa webben 3170000
(10 % av 31 700 000)

Kundservice som har med fondinnehavet att 466 000
gora (1 % av 46 600 000)

Delsumma 3636 000
Totala kostnader 6 212 000
Informationsavgift per fond (beraknat pa 756 8 200
fonder)

* Kostnadsposterna kan komma att justeras med en béttre fordelning av
overheadkostnader. Den justeringen kommer emellertid inte att pé ett avgorande satt att
forandra informationsavgiften per fond.

Sammanfattande bedémning

Som ndmndes inledningsvis har PPM redan hemstéllt till regeringen att
faststalla grunder for att ta ut en registreringsavgift och for
informationsavgift nar det géller vidarefaktureringen av kostnader i
samband med utskick till spararna.

Det kan diskuteras huruvida informationsavgiften borde utvidgas enligt
ovan. | detta sammanhang maste emellertid regeringens uppdrag angaende
fondutbudet beaktas. | detta arbete féreslar PPM att en arsavgift ska inforas
i syfte att paverka utbudet av fonder. For att fa effekt pa utbudet foreslas en
avgift som kraftigt dverstiger den niva som ovan diskuterats. Det ar svart att
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motivera tva typer av arsavgifter. PPM foreslar darfor inte att
informationsavgiften ska utvidgas.

4.7 Effekter

| regeringsuppdraget ingar det for denna del att redovisa forvéantade
konsekvenser avseende fondutbudets storlek och sammanséttning av de
forslag som presenteras. Vidare ska eventuella effekter pa
konkurrensforhallanden mellan fondbolagen beaktas. Den tidigare
foreslagna registreringsavgiften forutses inte ge nagra effekter pa
fondutbudets storlek och sammansattning eller nagra effekter pa
konkurrensforhallandena. De forandringar som foreslas vad avser
forandringar av uttaget av PPM-avgiften ger naturligtvis inga effekter for
fondbolagen.
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5 Regeléandringar m.m.

I det har avsnittet redovisas PPM:s dvervaganden nér det galler behovet av
regeldndringar med anledning av de féreslagna férandringarna i
premiepensionssystemet. Dessutom diskuteras fragan om ansvar for
radgivning i samband med kostnadseffektiva placeringsalternativ.

51 Kostnadseffektiva placeringsalternativ (KEPA)

PPM foreslar att det infors en ny produkt i premiepensionssystemet i form
av sa kallade KEPA-portfoljer. Syftet ar att underlatta valet av fonder,
minska risken for daliga utfall pa grund av okunskap och reducera
kostnaderna.

511 Allokering och forvaltning

Enligt forslaget ska tillgangsallokeringen i KEPA-portféljerna ske genom
en utveckling av PPM-Lotsen. PPM redovisar sedan ett antal tdnkbara
alternativ nér det géller férvaltningen av portféljerna. Samtliga alternativ
innebdr att antingen PPM eller Sjunde AP-fonden ansvarar for
forvaltningen.

PPM forordar att foljande justeringar gors i 8 kap. 4 § forsta och tredje
styckena lagen (1998:674) om inkomstgrundad alderspension (LIP) oavsett
vilken av myndigheterna som ansvarar for portfoljférvaltningen.

Pensionsspararen har rétt att sjalv bestamma var de medel som for
spararens rakning skall foras dver enligt 2 § forsta stycket skall placeras.
Spararen skall ocksd ha méjlighet att uppdra at den myndighet som
regeringen utser att bestdmma var medlen skall placeras.
Premiepensionsmyndigheten far dock bestamma ett higsta antal fonder som
samtidigt far antecknas pa ett premiepensionskonto.

Né&r pensionsrétt for premiepension for ett senare ar har faststallts for
pensionsspararen, skall Premiepensionsmyndigheten fora dver medlen till /
en eller flera fonder med en fordelning som svarar mot vad som_senast har //{Bomaget spararen inte har

/ { Borttaget: spararen J
bestamts om_medlens placering enligt forsta stycket,, Om_négot sdant e 1 Formaterat: Teckenfarg: 40 J

- . - - - \ % grd
stallningstagande inte gjorts, skall medlen foras 6ver till Premiesparfonden. -

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Borttaget: placeringen i fond
av medlen pa

Om Sjunde AP-fonden ska ansvara for forvaltningen KEPA-portféljerna premiepensionskontot

behdver dessutom andringar goras i 5 kap. lagen (2000:192) om allménna

Borttaget: bestamt en sddan

T

placering
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pensionsfonder. Vidare bor bestdmmelsen i 8 kap. 2 § forsta stycket 2 LIP
om till vilka fonder pensionsmedel far dverforas kompletteras pa foljande
satt.

Sjunde AP-fonden enligt lagen (2000:192) om allmé&nna pensionsfonder
(AP-fonder).

5.1.2 Ansvar for radgivning

Det kan diskuteras vilken betydelse lagen ( 2003:862) om finansiell
radgivning till konsumenter (radgivningslagen) har i det har sammanhanget.

Radgivningslagen omfattar endast radgivning som lamnas av naringsidkare.
Termen naringsidkare har en vidstrackt innebdrd och kan under vissa
forutsattningar omfatta statliga myndigheter. Fragan om PPM ska betraktas
som naringsidkare i lagens mening kan diskuteras och ar svarbedémd. PPM
anser emellertid att 6vervégande skal talar for att PPM:s inte &r
naringsidkare i lagens mening.

Radgivningslagen galler vidare radgivare som med stéd av sin speciella
kompetens végleder konsumenten om hur denne bér handla i ett visst fall.
Den radgivning som avses ska vara individuell och det forutsatts ett
uppdragsforhallande mellan konsumenten och radgivaren. PPM anser att
den végledning som ges genom PPM-Lotsen i dess nuvarande form inte har
en sadan individuell pragel att radgivningslagen ar tillamplig. Om
vagledningen genom PPM-Lotsen utvecklas till att omfatta de
kostnadseffektiva placeringsalternativen kan eventuellt vagledningen anses
bli s& individuell att radgivningslagen blir tillamplig.

PPM anser alltsa att det i varje fall &r oklart om radgivningslagen ar
tillamplig pa PPM:s verksamhet. Det bor naturligtvis d4nda kréavas av staten
att den ar minst lika ansvarfull och professionell i sin végledning som de
naringsidkare som omfattas av radgivningslagen. Den enskilde bor ocksa ha
samma mojligheter att utkrdva ansvar av staten som av en privat finansiell
radgivare.

Det finns en bestammelse i radgivningslagen (6 8§) som innebér att en
naringsidkare som genom finansiell radgivning uppsatligen eller av
oaktsamhet orsakar konsumenten ren formégenhetsskada ska ersatta
skadan. Aven om séledes inte den bestimmelsen skulle vara tillamplig pa
PPM finns det en subsidiar skadestandsbestammelse i skadestandslagen
som fangar upp statens ansvar i det nu aktuella hanseendet. Staten ska
namligen enligt 3 kap. 3 § skadestandslagen ersétta ren formogenhetsskada
som vallas av att en myndighet genom fel eller férsummelse lamnar
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felaktiga upplysningar eller rad om det finns sérskilda skal for detta. Staten
ska dessutom, enligt 3 kap. 2 § i den lagen, ersatta ren formogenhetsskada
som vallas genom fel eller férsummelse vid myndighetsutévning.

Den enskildes mojligheter att utkrava ansvar av PPM ar mot denna
bakgrund inte beroende av om radgivningslagen ar tillamplig pa
myndigheten.

5.2 Olika metoder for att reducera fondutbudet

PPM foreslar att det ska bli mojligt for PPM att infora en arsavgift for
fonderna i premiepensionssystemet, att utesluta de avkastningsmassigt
sdmsta fonderna, att begrénsa antalet fonder per fondbolag och att inféra
krav pa antalet sparare i fonderna. Forslagen syftar till att bromsa tillvaxten
av antalet fonder och langsiktigt stabilisera antalet till 150-250 fonder.

5.2.1 Arsavgift

PPM har med stdd av 11 kap. 1 § femte stycket LIP mojlighet att ta ut
avgifter fran fondforvaltarna for diverse informationskostnader. Den
nuvarande lydelsen av femte stycket ger emellertid inte utrymme for att ta
ut en arsavgift for varje fond som &r registrerad i premiepensionssystemet.
Féljande tillagg bor darfor goras i 11 kap. 1 § femte stycket LIP.

Avgifter far tas ut fran fondforvaltare for att tacka
Premiepensionsmyndighetens kostnader for registrering av och information
om fonder. Dessutom far arsavgift tas ut fér varje fond som &r registrerad
hos myndigheten. Uppgift om att avgifter kan tas ut skall finnas i det avtal
mellan myndigheten och forvaltaren som avses i 8 kap. 3 § forsta stycket 2.
Bestammelserna i andra stycket galler dven for sadana avgifter.

Det nuvarande regleringsbrevet for PPM innehaller enligt PPM:s mening
foreskrifter som omfattar den nu féreslagna avgiften. Eventuellt kan dock
ett fortydligande i regleringsbrevet 6vervégas.

5.2.2 Uteslutning av fonder

Den bestdammelse som aktualiseras nar det géller att utesluta fonder som
inte uppnar vissa kvalitativa eller storleksmassiga krav ar 8 kap. 3 § LIP.
Bestammelsen innehaller regler for vad som kravs for att en fond ska kunna
registreras i premiepensionssystemet och en del andra villkor.
Bestammelsen innehaller inget uttryckligt hinder mot att PPM infor
kvalitativa eller storleksmassiga krav. Det kan darfor havdas att den
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foreslagna regleringen skulle kunna inféras utan nagra forfattningsandringar
och istéllet inforas i samarbetsavtalet mellan PPM och fondférvaltarna.

PPM forordar dock att féljande fortydligande tillagg gors i 8 kap. 3 § LIP.

Premiepensionsmyndigheten far utesluta fonder som inte uppfyller de krav
pa kvalitet och storlek som PPM bestdmmer.

De nérmare villkoren for uteslutning bor sedan regleras i samarbetsavtalet.

523 Begransat antal fonder per fondbolag

Nar det galler att begrénsa antalet fonder per fondbolag anges i 8 kap. 3 §
fjarde stycket LIP att PPM far bestamma ett higsta antal fonder som
samtidigt far registreras for en fondforvaltare. Det behdvs alltsa inga
forfattningsandringar om det skulle bli aktuellt att reducera antalet fonder
per fondbolag.

5.3 Avgift vid korttidshandel

PPM foreslar att det infors en fondbytesavgift vid korttidshandel. Forslaget
syftar till att astadkomma en kostnadsomfordelning sa att de som orsakar
kostnaderna for fondbyten i storre utstrackning blir de som far bara dem.

5.3.1 Gallande bestammelser

PPM:s allménna avgiftsuttag for att tdcka kostnaderna for administrationen
av premiepensionssystemet regleras genom 11 kap. LIP och 11 & férordning
(2000:585) med instruktion for PPM (PPM:s instruktion).

Enligt 11 kap. 1 § LIP ska de kostnader som inte tacks pa annat sétt tackas
genom avgifter som dras fran pensionsspararnas premiepensionskonton.
Avgifterna ska fordelas skaligt mellan spararna och helt eller delvis anges
som en procentsats av varje sparares tillgodohavande pa
premiepensionskontot. Vidare bemyndigas regeringen att meddela nérmare
foreskrifter om uttaget av avgifter for PPM:s kostnader.

Regeringen har lamnat sddana narmare foreskrifter genom 11 § i PPM:s
instruktion. Dér anges att myndighetens verksamhet ska finansieras genom
avgifter fran varje pensionssparare och att avgiften per ar hogst far motsvara
0,3 procent av de sammanlagda tillgodohavandena pé spararnas
premiepensionskonton. Vidare anges att avgifterna ska fordelas skaligt
mellan spararna enligt forsakringsmassiga principer.

Dessutom har 11 kap. 2 § LIP betydelse i detta sammanhang. Enligt denna
paragraf far PPM bestdamma att kostnaden for vissa atgarder ska bekostas av
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pensionsspararen sjalv genom att kostnaden dras fran spararens
tillgodohavande pa premiepensionskontot.

5.3.2 Bedémning

Bestammelserna i 11 kap. 1 § LIP innebar att den avgift som PPM far ta ut i
vart fall delvis ska anges som en procentsats av spararens tillgodohavande
pa premiepensionskontot. Den foreslagna avgiften vid korttidshandel ska
dock inte utryckas i procent utan i absoluta tal och omfattas darfor inte av
bestdmmelserna i 11 kap. 1 § LIP. Avgiften omfattas inte heller av reglerna
i 11 kap. 2 § LIP. Den foreslagna avgiften forutsatter alltsa en lagandring.
Det kan lampligen goras genom att 11 kap. 2 § forsta stycket LIP
kompletteras pa foljande sétt.

Premiepensionsmyndigheten far bestamma att fondbyte, aterkallelse av
uttag av premiepension, nytt, uttag av pension efter aterkallelse samt
andring av den andel av pensionen som tas ut skall bekostas av
pensionsspararen genom att kostnaden for atgarden dras av fran
tillgodohavandet pa spararens pensionskonto.

Ett annat alternativ skulle kunna vara att dndra kravet i 11 kap. 1 8 LIP att
avgifter ska anges som en procentsats av spararens tillgodohavande pa
premiepensionskontot. PPM anser dock att det skulle fora for langt att lagga
fram ett sadant forslag i detta sammanhang.

54 Omfordelning av kostnader

PPM foreslar att det infors en kapitalforvaltningsavgift for den traditionella
forsakringen. Avgiften ska motsvara den arliga verkliga kostnaden for
kapitalforvaltningen och ska debiteras spararna i den traditionella
forsakringen pa samma satt som PPM-avgiften belastar kollektivet. PPM
foreslar dessutom att utformning av PPM-avgiften andras fran dagens helt
rorliga avgift till en rorlig avgift med ett maximalbelopp (takgrans).
Forslagen syftar till att uppna en mera andamalsenlig kostnadsspridning
mellan pensionsspararna.

5.4.1 Gallande bestammelser

De géllande bestdammelserna utgors framst av 11 kap. 1 § LIP och 11 § i
PPM:s instruktion som beskrivits i det foregaende.
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54.2 Bedémning

Enligt PPM:s beddmning ryms de nu aktuella férslagen inom den géllande
lagstiftningen och de nérmare foreskrifter som regeringen meddelat i PPM:s
instruktion.

PPM anser alltsa att nagra regelandringar inte behdvs i denna del.
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