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Ord/Forkortning

Foérklaring

TER (numera ”arlig
avgift”)

TER (Total Expense Ratio) ar ett internationellt matt for de totala avgifterna i en
fond. TER uttrycks i procentenhet av den genomsnittliga fondfdrmdgenheten. De

kostnader som fonden haft for att kopa och sélja vardepapper (courtage) ingér inte.

Fondavgift

Fondavgiften visar avgiften som pensionssparare och pensionarer betalar nar
rabatten &r avdragen.

Bruttoavgift

Se "TER”

Nettoavgift Se “Fondavgift”

Fondtyp Bred kategorisering utav fonder. De olika fondtyper som finns inom
premiepensionssystemet ar Aktiefond, Rantefond, Blandfond & Generationsfond.

Fondkategori Olika kategoriseringar under respektive fondtyp. Ett exempel &r Tillvéxtmarknad

under Aktiefonder.

Prestationsbaserad avgift

Avgift som vissa fonder tar ut nar fonden presterat béttre &n sitt jamforelseindex,
eller dver en viss forutbestamd niva. En sddan procentuell avgift kan exempelvis
vara 20 procent av dveravkastningen gentemot index.

Exempel:
Avkastning Avkastning - . Prestationsarvode
fond jamforelseindex Overavkastning 20 %
15% 10 % +5% 0,2*5% =1 %
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1 Sammanfattning och férslag till beslut

1.1 Arbetsgruppen foreslar:

att Pensionsmyndighetens rabattmodell kompletteras med en ny rabattdimension dar all avgift
Over en viss niva rabatteras till hundra procent och tillfaller pensionssparare och pensionarer
fullt ut. Denna niva skiljer sig mellan rantefonder och évriga fondtyper och ser ut enligt
foljande:

Fondtyp Niva
Réntefonder 1,00 %
Ovriga (Aktiefonder, Blandfonder & Generationsfonder) 2,00 %

Dessa nivaer galler for samtliga avgifts-/fondstrukturer, oavsett om fonderna r fond-i-fond,
tillampar prestationsbaserat arvode eller om de enbart har en arlig avgift.

Den befintliga rabattstrukturen trader sedan in pa den avgiftsdelen som understiger dessa
nivaer. Fonder som idag ligger under dessa nivaer paverkas saledes inte av detta forslag,
medan de fonder som Gverstiger nivaerna far en hogre rabattandel.

Det nya taket i kombination med befintlig rabattstruktur medfér en évre grans for hur mycket
en pensionssparare i slutdndan betalar for en fond, vilket ger ett skydd mot omotiverat hoga
avgifter. For rantefonder ar denna niva ca 0,42 procent och for 6vriga fonder ar den ca 0,80
procent.

For att astadkomma ytterligare kostnadsminskningar ar en majlig atgard att justera den
befintliga rabattmodellen ytterligare, med exempelvis ett nytt rabattintervall eller en héjning
av rabattnivaerna i de befintliga intervallen. Har ser dock arbetsgruppen inget behov av att
gora justeringar, da den sammantagna effekten av den nya rabattberakningen i samband med
ett vaxande premiepensionssystem medfor att rabattandelen kommer att véxa allt eftersom att
systemet mognar.

Malet ar att huvudforslaget skall kunna genomféras med ikrafttradande den 1 januari 2015.
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2 Bakgrund

Néar premiepensionen infordes sa infordes ocksa en av marknadens mest kraftfulla
rabattmodeller vilket gav pensionsspararna mojlighet till ett fondsparande med vésentligt lagre
avgifter an vanligt. Rabatten pa privata fonders avgift &r upp till 80-85%. Med lagre avgifter i
premiepensionen har ocksa pensionsspararnas kapital gynnats markant.

Fondmarknaden har dock foréndrats en hel del sedan premiepensionssystemet introducerades,
med nya aktorer och nya mojligheter och problem. Genom att skapa sérskilda fonder riktade
mot premiepensionen eller sdrskilda andelsklasser kan fondbolagens ordinarie avgift anpassas
och var rabatt blir da pa en avgift som inte existerar pa den 6vriga fondmarknaden, vilket inte
var tanken.

Vi har under de senaste aren kunnat se hur flera fondbolag anpassat sina fonder gentemot
Pensionsmyndighetens rabattmodell och anméler fonder med extremt hdga avgifter och
darmed far ut en hog avgift efter rabatt. For ett drygt ar sedan uppkom darfér en diskussion
kring behovet av att justera rabattmodellen och forsoka stoppa detta fenomen.

Under 2013 presenterade Stefan Engstrom sin utredning av premiepensionen, Vagval for
Premiepensionen. Déari framkom ett forslag pa avgiftstak, ett forslag som i utredningen framst
syftade mot att ytterligare skérpa rabattmodellen, men som vi dven ser kan avhjélpa problemen
med de avgiftsanpassade fonderna.

Eftersom ett avgiftstak, beroende pa utformning, kan ligga inom myndighetens beslutsmandat
och inte behdver vara beroende av politiska beslut har myndigheten valt att analysera detta
djupare.

2.1 Mal

Malet med denna forstudie ar att den ska utgora ett tillrackligt underlag for att besluta om en
atgard som amnar minska kostnaderna for pensionssparare och pensionarer, samt att stavja de
extrema avgiftsnivaer som finns i premiepensionssystemet idag. Saledes & malet inte att
begransa antalet fonder pa fondtorget, dock kan det bli en indirekt effekt av de foreslagna
atgarderna.

2.2 Syfte

Syftet med detta projekt ar att ta fram, och analysera, olika forslag pa atgarder som minskar
fondkostnaderna i premiepensionssystemet samt som begransar extrema avgiftsnivaer. Dessa
effekter bidrar i forlangningen till htgre pensioner.

Huvudsparet i arbetet ar att undersoka forutsattningar for, och effekter av, en takniva for
fondavgifter inom ramen for den befintliga rabattmodellen, samt hur andra justeringar i

rabattmodellen paverkar kostnadsnivan. En kombination av olika atgarder kan ocksa bli
aktuellt.

2.3 Forutsattningar

Alla siffror i denna forstudie ar baserade pa Pensionsmyndighetens manadsstatistik per 2014-
02-28. All statistik kring avgifter ar baserad pa TER-siffror per 2012 i kombination med
marknadsvarden per 2014-02-28. Insamling av 2013 ars TER pagar under perioden som denna
rapport skrivs.
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3 Fondtorget

3.1 Oversikt

Inom premiepensionssystemets fondforsékring fanns det per den sista februari 2014 847
fonder, varav majoriteten (581 st.) ar aktiefonder. Nést storsta fondtypen &r rantefonder, som
bestar av 140 st. fonder. Se figur nedan for resterande fondtyper.

Fondfdérdelning
Totalt

900 - 847
800 -|

700 Aktiefonder

600 | 581

500
400

300
Rantefonder
200 140 Blandfonder

93 Generationsfonder
O .

Ser man till kapitalférdelning har aktiefonderna 40,4 procent av det totala kapitalet pa
fondtorget, den nast storsta andelen har statens forvalsalternativ AP7 Safa (innehaller en
blandning av aktier och réntor) som har 30 procent av kapitalet. Trots att réntefonder ar den
nast storsta fondtypen sett till antalet, sa innehar de fonderna endast ca 4 procent av det totala
kapitalet.

Kapitalfordelning

AP7 Safa
30,0%

Aktiefonder
40,4%

Réntefonder
4,1% ‘
Blandfonder
10,5%
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3.2 Fondavgifter

3.2.1 Rabattmodellen

Den befintliga rabattmodellen ar uppbyggd sa att rabattnivan som forvaltare maste lamna for
en fond, &r beroende av hur om fonden &r en rantefond eller 6vrig fond samt mycket kapital
forvaltaren totalt har i sina fonder inom premiepensionssystemet. Rabatten dkar ju mer kapital
det finns i forvaltarens fonder, pé sa satt 4r rabattmodellen progressiv.
Premiepensionssystemets fonderade kapital forvantas fortsatta vaxa anda fram till 2060 da det
ar fullt infasat, vilket innebér att rabattnivaerna i systemet kommer att oka ju mer kapital som
placeras i forvaltarnas fonder.

Befintlig rabattmodell:

Forvaltarvarde Fritt
Pensionsmyndighetens Fritt kostnadsuttag, kostnadsuttag,
Intervall innehav i MSEK Réntefonder Ovriga fonder Rabattniva
1 0-1000 0,10 % 0,15 % 65 %
2 1 000 - 5 000 0,10 % 0,15 % 75 %
3 5000 - 10 000 0,10 % 0,15 % 85 %
4 > 10 000 0,10 % 0,15 % 90 %

Nedan foljer ett exempel pa hur rabatten raknas ut, i exemplet anvéands en aktiefond som &r
forvaltarens enda fond inom systemet.

Exempel:

Aktiefond
Kapital 4 000 000 000 SEK
Bruttoavgift (TER) 2,0 %
Fritt kostnadsuttag 0,15 %

Rabattgrundande avgift 2,0-0,15=1,85%
Exponering intervall 1 1 000 000 000 SEK
Exponering intervall 2 3000 000 000 SEK

Forvaltarens behallning

015%+ | (1—0,65) (1Mdr) 1,85 % +((1 0,75) (3Mdr) 1850/)
= - * * — * *
7 ’ 4Mdr) 07 ‘ 4Mar)” 0"

=0,15% + 0,16188 % + 0,34688 %

=0,6588% ~ 0,66 %
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0,66 % i detta fallet ar alltsa vad som Pensionsmyndigheten kallar Fondavgift, det ar vad
sparare och pensionérer far betala for fonden efter att rabatten ar aterlagd. | denna forstudie
kommer detta hddanefter att bendmnas nettoavgift.

3.2.2 Avgiftsnivaer idag

Idag ligger nettoavgiften i snitt pa ca 0,31 procent om fonderna viktas efter hur mycket kapital
som ar investerat i varje enskild fond. Nedan visas en prognos éver hur snittavgifterna pa
nettoniva kommer att utvecklas framover. Detta dr en valdigt grov prognos som gjorts givet
vissa antaganden, bland annat att férdelningen mellan fondkategorierna och fondbolagen inte
forandras. Prognosen visar da att rabattmodellen fortfarande har mycket effekt kvar att hamta.
Det dr idag endast 239 av 847 fonder som har exponering i det hdgsta rabattsteget, men antalet
kommer att 6ka i takt med att det totala kapitalet i premiepensionssystemet ¢kar.

Prognos snittavgift, efter rabatt
0,35% -

0,30% -

0,25% -

0,20% -

0,15% -

0,10% -

0,05% -

0,00%

T T T T T T T
2013 2016 2019 2022 2025 2028 2031 2034 2037 2040 2043 2046 2049 2052 2055 2058

Sjunde AP-fonden(AP7) planerar att gora stora avgiftssankningar de kommande aren, och den
tvara minskningen i borjan pa kurvan ar till storsta del pa grund av detta.

Viktas alla fonder lika, ligger snittavgiften innan rabatt pa 1,59 procent, medan snittavgiften
efter rabatt ligger pa 0,58 procent. Den fondtyp som har det hogsta avgiftssnittet bade innan
och efter rabatt &r Blandfonder. Denna hdga siffra beror till stor del av att forvaltningsbolagens
fonder ofta ar klassificerade som blandfonder, och manga av de fonderna har omotiverat héga
avgiftsnivaer.

Snittavgifter inom respektive fondtyp
2,00 + 1,81

1,76
1,59
1,50 .
0,97
1,00 8
0,58 0,64 065 0,53
0,50 - 0,39
B
= T T T
Samtliga fonder Aktiefonder Rantefonder Blandfonder Generationsfonder

M Snitt Brutto Snitt Netto
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Undersdker man férdelningen av de totalt 610 miljarder kronor som &r investerat i fonderna,
ser man att det lagsta intervallet har allra mest kapital, detta beror pa att AP7 Safa, som har
mellan 0,07 och 0,12 procent i avgift(beroende pa alder) och ca 183 miljarder SEK i kapital,
ryms hér. Nedan syns dven att hela 82 miljarder SEK ar investerat i fonder med en bruttoavgift
Over 2,0 procent.

Marknadsvirde, Mdr Investerat kapital inom olika avgiftsintervall, Brutto
250,0
207,5
200,0

150,0
105,5
100,0
61,3 61,5
50,0 36,3
23,0 22,2
3,6 0,1
0,0 T
0-0,25 0,25-0,5 0,5-0,75 0,75-1,0 1,0-1,5 1,5-2,0 2,0-25 2,5-3,0 3,0-3,5 3,5-
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4 Forslag till 3tgard for att dstadkomma en
kostnadsminskning fér pensionssparare

Detta kapitel innehaller en genomgang av olika forslag for att astadkomma en
kostnadsminskning inom fondforsékringen, samt vilka for- och nackdelar som forslagen
innebér. En analys av effekterna aterfinns i kapitlet 6. Effekter.

4.1 Takniva for fondavgifter

For att undvika att sparare ligger placerade i fonder med extremt hdga avgiftsnivaer, dar en
stor del av den framtida pensionen &ts upp, har ett inférande av en takniva for fondavgifter
diskuterats for att skydda dessa sparare. Utformningen av taknivan kan skilja stort, dér den
antingen kan sattas pa brutto- eller nettoavgiften samt att taket kan vara utformat som en
tvingande niva, dar fonder med hogre avgift diskvalificeras om de inte sanker avgiften, eller
som en modifiering av befintliga rabattmodellen dér en ny dimension med ett rabattsteg med
100 procent rabatt pa dverstigande del infors.

4.1.1 Brutto- eller nettoavgift?

Den avgift som i slutdndan drabbar pensionsspararen ar nettoavgiften, vilket pa satt och vis
gor det logiskt att satta taknivan pa den avgiften. Att satta en takniva for nettoavgiften ar dock
forknippat med problem, da nettoavgiften till viss del beror pa faktorer som &r utanfor
fondférvaltarens kontroll. Fondférvaltares framsta moéjlighet att kontrollera nettoavgiften ar
genom justeringar i bruttoavgiften, resten beror pa myndighetens rabattmodell.
Rabattmodellens utfall &r, som ovan namnt, beroende av hur mycket kapital
Pensionsmyndigheten har i fonden, och &ven i forvaltarens andra fonder.

En stor nedgang pa marknaden, och/eller att ett stort antal pensionssparare séljer sina andelar i
fonden, kan gora att rabattnivan minskas och darmed okar nettoavgiften. Om taket da
baserades pa nettoavgiften skulle det bli mycket oférutséagbart pa kort sikt vilka fonder som &r
under eller 6ver taknivan.

Ett tvingande tak, dar fonden blir diskvalificerad fran fondtorget om nettoavgiften stiger Gver
taknivan skulle i stort sett bli omojligt att hantera med taknivan satt pa nettoavgiften. Ett tak
med 100 procent rabatt pa 6verstigande avgift skulle dven det bli svart att hantera, dar
rabattberakningen blir komplicerad da nettoavgiften kan falla under, samt stiga Gver taknivan
beroende pa dag. Ett nettotak skulle dven innebéra en I6pande handpalaggning for
Pensionsmyndigheten for att kontrollera nettoavgifterna, vilket skulle innebdra omfattande
systemutveckling.

Bruttoavgiften har fondbolagen sjélva en hig grad av kontroll dver, den &r heller inte beroende
av exempelvis investerat kapital eller andra, for fondférvaltaren, utomstaende faktorer. De
bestammer sjélva till stor del 6ver vilken niva denna ska ha, och om taket sétts pa
bruttoavgiften sa blir avgiften efter rabatt mer forutsagbar.

Arbetsgruppens rekommendationer:

Pa grund av ovan namnda skal, rekommenderar arbetsgruppen att satta ett eventuellt tak pa
bruttoavgiften.
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4.2 Taknivans utformning

En takniva for fondavgifter kan utformas enligt tva modeller, 100 procent rabatt pa
overstigande avgift eller ett tvingande tak dar fonder diskvalificeras fran
premiepensionssystemet. Nedan ar en genomgang av for- och nackdelarna med respektive
modeller.

4.2.1 Huvudforslag: Ny 100-procentig rabattdimension i den befintliga
rabattmodellen

Detta forslag innebar att forvaltare maste lamna 100 procent rabatt pa avgift som dverstiger

den beslutade taknivan. Det blir darmed en ny dimension i den befintliga rabattmodellen som

inte ar beroende av hur mycket kapital som finns i fonden, utan som enbart utgar fran sjalva

nivan pa bruttoavgiften. Rabattmodellen i sin existerande form trader sedan in och raknar ut

den ovriga rabatten pa avgiften som ligger under taknivan.

Nedan illustreras ett exempel pa en aktiefond som har 2,5 procent i bruttoavgift, dar taknivan
ar 2,0 procent och fonden befinner sig i det forsta rabattsteget (65 procent).

Exempel: Aktiefond med 2,5 % i bruttoavgift

2,50% e —— e ———————— S
Avglftg\;eor;akmva 100 % rabatt
'y o
2,00% - —_—— ————
Rabatt
1,53%
1,50% -
? Rabattgrundande Raba;t
N 1,20
avgift e Rabattgrundande
avgift
1,00% -
0,50% |
0,00% - A

Befintligt rabattsystem Enligt forslag

Fordelen med detta alternativ &r att fondforvaltare som har fonder med avgifter hdgre &n
taknivan fortfarande har ett val huruvida de vill behalla dessa fonder i systemet eller inte. Pa
detta satt kan mestadelen av de diversifieringsméjligheter som sparare har idag bevaras.

Vilken effekt detta forslag far pa kostnaderna fortydligas i kapitlet Effekter, klart &r dock att
det blir en generell kostnadsminskning i varierande storlek beroende pa vilken niva taket satts
pa.

Den framsta nackdelen med denna utformning &r att det kréver systemutveckling hos
Pensionsmyndigheten, dar den befintliga rabattberdkningsmodellen behdver utvecklas.

4.2.2 Alternativt forslag: Tvingande takniva

Detta forslag innebar att forvaltare med fonder som har en avgiftsniva 6ver den beslutade
taknivan, blir tvungna att antingen sanka avgiften, eller att avregistrera fonden fran
premiepensionssystemet.
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Den storsta nackdelen med denna utformning &r att manga fonder kommer att Iamna systemet,
och darmed paverkas diversifieringsmojligheterna pa fondtorget markant. Med diversifiering
syftar arbetsgruppen inte pa antalet fonder att valja mellan, utan urvalsmajligheterna i form av
exempelvis geografi, branscher, strategier och riskniva. Ett tvingande tak skulle framst sla mot
nischfonder som investerar i enskilda marknader och branscher, och darfor paverka de
diversifieringsmaéjligheter som vi anser bor finnas i ett brett fondutbud.

Denna utformning kraver mest troligt mycket administrativa resurser, da det kommer att
resultera i dverklaganden, bedémningssvarigheter kring kategoriseringar, avregistreringar,
fusioner och manga 6vriga forandringar i fondbestammelser. Det kommer darefter att kravas
resurser for en I6pande kontroll av avgiftsnivaerna.

Den framsta fordelen med denna utformning &r att den inte kraver nagon systemutveckling,
eftersom all hantering kommer att ske manuellt. Den manuella hanteringen &r dock &ven en
nackdel, da den medfor risker i form av felhantering och korrigeringar samt aven
administrativa kostnader.

Arbetsgruppens rekommendationer:

Arbetsgruppen rekommenderar huvudforslaget, 100 procent rabatt pa 6verstigande avgift.
Detta pa grund av att myndigheten uppskattningsvis uppnar samma kostnadsminskning som
med ett tvingande tak, de extrema avgiftsnivaerna kontrolleras samtidigt som att fondutbudets
bredd och diversifieringsmojligheter bibehalls.
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4.3 Takniva

Om Pensionsmyndigheten vill inféra en takniva for fondavgifter i syfte att minska
fondkostnaderna inom systemet, och pa langre sikt paverka pensionerna i positiv riktning,
maste nivan pa taket bestimmas. Nedan redovisas olika forslag pa taknivaer, samt vilka for-
och nackdelar som finns med respektive forslag.

Om myndigheten véljer huvudférslaget ovan, med en utformning med 100 procent rabatt Gver
taknivan, kommer alla nedan forslag att krava systemutveckling. Las mer om de uppskattade
kostnaderna for detta i kapitlet Kostnader for inférande.

4.3.1 Huvudforslag: Hogre, typ-differentierad takniva
Detta forslag ar framst amnat for att stavja de mest extrema avgiftsnivaerna. Taknivaerna ar
relativt hdga, med enbart en differentiering mellan rantefonder och évriga fonder.

Huvudférslag:

. Takniva pa Maximal nettoavgift, ny fond med 3
Fondtyp/Kategori bruttoavgift % i bruttoavgift'
Rintefonder 1,00 % 0,42 %

Aktiefonder 2,00 % 0,80 %
Blandfonder 2,00 % 0,80 %
Generationsfonder 2,00 % 0,80 %

Totalt ar det 279 fonder som har en bruttoavgift som dverstiger dessa taknivaer och darmed
paverkas. Detta forslag blir relativt enkelt for myndigheten att hantera bade kommunikations-
och administrationsmassigt, da det endast ar tva olika taknivaer. Forslaget eliminerar nastan
alla incitament som kan uppsta for forvaltare vid ett kategoridifferentierat tak. Dock kommer
det fortfarande att kravas tydliga kriterier for klassificeringen av fondtyper, da det finns
incitament att omkategoriseras fran rantefond till blandfond som har en mycket hogre takniva.

| tabellen ovan presenteras, forutom taknivaerna, aven den maximala nettoavgiften som
respektive takniva medfor. Det &r alltsa det maximala arvode som forvaltaren kan fa ut efter
rabatt.

Genom den relativt hoga taknivan bedémer vi det som en stor sannolikhet att
diversifieringsmojligheterna pa fondtorget bibehalls, samtidigt som att de mest extrema
avgiftsnivaerna kontrolleras. Detta galler i varje fall initialt. | takt med att rabatterna 6kar pa
langre sikt finns det en risk att forvaltare valjer att Idmna systemet i hogre utstrackning.

Jamfor man detta forslag mot lagre taknivaer, sa astadkoms inte en lika stor
kostnadsminskning pa en genomsnittlig niva. Vill myndigheten uppna ytterligare
kostnadsminskning ar detta forslag kombinerat med ytterligare justering i rabattmodellen ett
tankbart tillvagagangssatt. Man ska dock ha i beaktande att den befintliga rabattmodellen annu
inte natt sin fulla verkan, dér rabatterna kommer att 6ka ju mognare premiepensionssystemet
blir.

! Exempel: Fond med 3 procent i avgift och 1 miljon SEK i kapital

Minskning av fondkostnader inom premiepensionssystemet Datum 2014-06-16
Beslutsunderlag Dok.bet. PID136985
Niklas Nasstrom, Mats Oberg, Karin Grettve Odenfors, Rasmus Bjalkeson, Jenny Skarin, Yassin Elgadmioui, Version 2.0

Jonas Aronson Dnr/Ref.

14 (37)



PM59008 1.0

4.3.2 Alternativ forslag: Typ- och kategori-differentierat tak

Detta forslag har differentierat taknivan mellan dels fondtyper, men ocksa mellan vissa
fondkategorier. Rantefonder som handlar svenska rantepapper ar generellt sett billigare att
forvalta, och darfor kan en lagre takniva motiveras for dessa fonder. P4 samma satt anses
fonder som handlar pa tillvaxtmarknader ha hogre fasta kostnader, och darfor kan en hégre
takniva diskuteras for dessa. Blandfonder och generationsfonder handlar i bade aktier och
rantor och bor pa det viset ha en lagre kostnadsbild &n rena aktiefonder, darfor satts taknivan
for dessa pa en niva mellan aktiefonder och rantefonder.

Alternativt forslag:

. Takniva pa Maximal nettoavgift, helt ny fond
F
ondtyp/Kategori bruttoavgift med 3 % i bruttoavgift’

Rantefonder

— Sverige 0,35% 0,19 %

— Ovriga rantefonder 0,70 % 0,31%
Aktiefonder

— Utvecklade marknader 1,50 % 0,62 %

— Utvecklingsmarknader 2,00 % 0,80 %
Blandfonder 1,00 % 0,45 %
Generationsfonder 1,00 % 0,45 %

Totalt ar det 585 fonder som har en bruttoavgift som Gverstiger taknivaerna och som darmed
paverkas av detta forslag. Genom dessa taknivaer uppnar myndigheten en prispress inom
samtliga fondkategorier. Detta alternativ har lattnader for vissa hogkostnadskategorier sasom
exempelvis utvecklingsmarknader, vilket minskar risken for att dessa kategorier elimineras.
Det blir i detta forslag, i jamforelse mot huvudforslaget, en stdrre prispress inom blandfonder
och generationsfonder.

Forslaget kraver att myndigheten maste uppdatera och fortydliga kriterierna for klassificering
av fondtyper och fondkategorier. Utan tydliga kriterier uppkommer incitament for forvaltare
att runda modellen och klassificera sin fond inom en fondkategori/-typ som har en hégre
takniva. Ytterligare skal att upprétta kriterier ar att minska de bedémningssvarigheter som
kommer att uppsta vid exempelvis dverklaganden, fondférandringar och nyanmélningar.

Med lattnader for de mer kostnadskravande fondkategorierna sasom utlandska rantefonder och
aktiefonder fokuserade pa utvecklingsmarknader, ar det storre sannolikhet att forvaltare inom
dessa kategorier behaller sina fonder i systemet och darfor kan diversifieringsmajligheterna for
sparare bevaras. En negativ synvinkel pa dessa kategoridiversifierade nivaer ar att
myndighetens budskap kan ifragasattas da det kan anses att konkurrensen snedvrids, dar vissa
far battre forutsattningar an andra.

Utover resurser for att uppratta tydliga kategoriseringskriterier, tillkommer &ven kostnader i
form av systemutveckling och med stérsta sannolikhet &ven mycket administrativa resurser for
fondenheten for att administrera fondarenden som t.ex. éverklaganden, fondandringar,
avregistreringar och fondfusioner.

2 Exempel: Fond med 3 procent i avgift och1 miljon SEK i kapital
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Arbetsgruppens rekommendationer:

Arbetsgruppen rekommenderar huvudforslaget. | var analys och rekommendation har hansyn
tagits till att pensionsspararna skall erbjudas ett valdiversifierat fondutbud.

En takniva pa 2 procent for aktiefonder och 1 procent for rantefonder kan férefalla hogt, men
man maste beakta att Pensionsmyndigheten redan har en progressivt utformad rabattmodell.
Med rabatt medfor forslaget att maximalt avgiftsuttag blir 0,80 respektive 0,42 procent. Den
existerande rabattmodellen i kombination med inforandet av foreslagna taknivaer ar enligt var
mening en valavvagd niva som kommer att skydda pensionsspararna fran extrema
avgiftsnivaer.

4.4 Hantering av prestationsbaserade avgifter

For fonder med prestationshaserad avgift berdknas prisreduktionen idag genom att den fasta
forvaltningsavgiften och den prestationshaserade avgiften summeras och bildar pa totalen den
rabattgrundande avgiften. Det &r idag totalt 76 fonder som tar ut prestationsarvode, dar den
oviktade snittavgiften for 2012 1ag pa 1,98 procent innan rabatt, efter rabatt 1ag snittet pa 0,67
procent. Denna siffra varierar stort mellan enskilda ar, beroende pa hur fonderna och dess
jamforelseindex presterat.

Séttet att berdkna och ta ut det prestationsbaserade arvodet skiljer sig at markant mellan
fonder, och omradet ar forvanansvart oreglerat. Detta innebdr att det finns en del problematik
inom detta omrade, med manga tveksamma avgiftsmodeller. Las mer om problematiken kring
avgiftsmodeller i Bilaga 1: Prestationsbaserade avgifter.

Vid ett eventuellt inférande av en takniva for fondavgifter, behdver myndigheten bestamma
hur prisreduktionen for fonder med prestationsarvode skall berdknas. Nedan redovisas tre
olika forslag for detta.

4.4.1 Huvudforslag: Tilldtelse enligt dagens berdkningsmodell, upp till vald
takniva

Detta forslag innebar att fonder med prestationsarvode far, precis som idag, ta ut sitt

prestationsarvode, dock endast upp till den valda taknivan. Detta innebér att fonden maste

betala 100 procent rabatt pa all avgift Gverstigande taknivan, och sedan beraknas rabatten som

vanligt pa den understigande delen.

Nedan ar ett exempel for en aktiefond med prestationsbaserat arvode, vid en takniva pa 2
procent.
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Exempel: Huvudférslag
3,0% -

2,5% - 100 % rabatt

2,0% - Takniva

M Prestationsarvode
1,5% -
Rabattgrundande M Fast arvode

10% - avgift: 2 %

0,5% -

0,0% W

Fordelen med detta tillvagagangssatt ar att hanteringen ar relativt enkel, och innebér inte
nagon skillnad jamfort med idag. Det &r dven enkelt att kommunicera ut mot fondforvaltare,
da det blir samma tak som for fonder utan prestationsarvode.

Nackelen &r att det inte innebar nagon forbattring kring arvodesmodeller hos forvaltare, de
med hogst tveksamma modeller kan fortsatta sin verksamhet precis som tidigare, dock med en
begransning. Ytterligare en nackdel med detta forslag ar att det kan minska forvaltares
motivation att prestera dveravkastning, da de kan prestera en hog 6veravkastning mot sitt
jamforelseindex men anda bara kan ta ut avgift upp till taknivan.

Arbetsgruppen ser ocksa méjlighet att kombinera detta forslag med viss reglering kring vilka
prestationsavgiftsmodeller som ska tillatas. Behovet av detta kan dock bero pa vilket val av
takniva som eventuellt beslutas.

4.4.2 Alternativt forslag: Tilldtelse givet vissa krav

Detta forslag innebér att fondforvaltare far ta ut sitt prestationsarvode ur fonden givet att de
uppfyller vissa, av myndigheten, stallda krav. Dessa krav kan vara till exempel att
berdkningsmodellens jamforelseindex skall vara rimligt gentemot fondens
placeringsinriktning. Ytterligare krav kan vara att fonden skall tillampa high-water mark,
kunna presentera tydlig information med rakneexempel samt att avgiften skall beraknas pa
daglig basis. For att lasa mer om dessa problemomraden, se Bilaga 1.
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Exempel: Alternativt forslag
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Detta forslag skulle oka andelen fonder som tillampar acceptabla avgiftsmodeller, da kraven
fran myndighetens sida blir mycket tydligare. Samtidigt skulle transparensen kring
avgiftsnivan for sparare bli battre, speciellt med tydliga rakneexempel.

Nackdelen med detta tillvagagangssétt ar att det skapar incitament for forvaltare att borja
tillampa prestationsbaserat arvode, samtidigt som att det kan bli mycket stora
bedémningsproblem for myndigheten att avgdra vad som kan tillatas eller inte. Ytterligare
incitament ar att forvaltare kan lockas att ta hogre risker for att fa ut extra avgifter.

Det ar svart att forutsaga hur detta forslag paverkar den genomsnittliga avgiften, men det finns
en risk att det kanske till och med o6kar kostnaderna. Det finns dock en positiv synvinkel pa en
okad kostnad i detta fall, och det ar att de kostnaderna skulle harréra fran en Gveravkastning
gentemot fondernas jamforelseindex, vilket de flesta individer mest troligt skulle vara villiga
att betala. Jamforelseindexet skulle dessutom pa forhand vara godkéant av myndigheten som
relevant.

Arbetsgruppens rekommendationer:

Arbetsgruppen rekommenderar huvudforslaget. Forslaget innebér att inga nya regler infors.
Enligt arbetsgruppen skulle omradet behdva en béttre reglering. Det existerar enligt var
uppfattning alldeles for manga tveksamma avgiftsmodeller. Det &r dock inte
Pensionsmyndighetens roll att infora sadana regler. Sadana regler bor vara generella och
uppratthallas av relevant tillsynsmyndighet.

Om det redan existerat hardare regleringar inom detta omrade sa skulle det alternativa
forslaget vara ett intressant alternativ, dar sparare mest troligt skulle vara villiga att betala en
hogre kostnad for en hogre avkastning. Men sa lange omradet forblir relativt oreglerat sa ar
alternativet inte lika intressant.

Arbetsgruppen har inte varit enig i sin rekommendation. Nagra deltagare har ansett att
myndigheten ska ta pa sig en storre roll for utformningen av avgiftsuttaget inom

premiepensionen.
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4.5 Hantering av fond-i-fonder
Prisreduktionen for fond-i-fonder berdknas med det summerade kostnadsuttaget som grund.
Det summerade kostnadsuttaget berdaknas enligt nedan:

Summerat kostnadsuttag
= Huvudfondens totala kostnadsuttagskvot
+ Underliggande fonders viktade kostnadsuttagskvot.

Snittavgiften(oviktad) for fond-i-fonder ligger pa 2,05 procent pa bruttoniva, och 0,66 procent
pa nettoniva. | diagrammet nedan visas spridningen i brutto- och nettoavgifter for de fond-i-
fonder som finns i premiepensionssystemet just nu. Vissa av de fonder som har de mest
extrema bruttoavgifterna har dven prestationsbaserat arvode, vilket varierar ar for ar. Det syns
dock tydligt att det finns valdigt manga fond-i-fonder med omotiverat hoga avgiftsnivaer.

Bruttoavgift, % Brutto- och nettoavgifter for fond-i-fonder

6,00 -

Y [ J
5,00 -
4,00 - ®
® o o
3,00 - oy J% cwr®
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1,00 - e o
»
0,00 ' T T T T T T T T T 1
0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00 1,20 1,40 1,60 1,80 2,00
Nettoavgift, %

Antalet fond-i-fonder har okat kraftigt de senaste aren da manga av premiepensionsforvaltarna
overgick till denna fondform efter stoppet for massfondbyten. Det &r totalt 72 st. fond-i-fonder
pa fondtorget idag, och de innehar en stor andel av det totala kapitalet i systemet. Med AP7
Safa inraknad &r andelen for fond-i-fonder 14,5 procent, motsvarande siffra om AP7 Safa
exkluderas ar 20,6 procent av kapitalet. Alltsa ar en femtedel av kapitalet placerat i fond-i-
fonder, om man exkluderar forvalsalternativets kapital.
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Fond-i-fonders andel av totala marknadsvardet
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Pa grund av de ofta omotiverat hoga avgiftsnivaerna inom fond-i-fond, samt att det &r sa pass
mycket kapital investerat i dessa, &r det viktigt att finna en bra l6sning i hanteringen av dessa
vid ett eventuellt inférande av taknivaer. Vid en reglering av detta omrade maste hansyn tas
till billigare fond-i-fonder som strukturerats pé detta sétt pa grund av effektivitetsskal, det gar
inte att dra en generell slutsats att alla fond-i-fonder ar omotiverat dyra.

Nedan redovisas tre olika forslag for hur dessa fonders rabattberékning kan hanteras.

4.5.1 Huvudfoérslag: Rabatteras som idag pd avgift upp till taknivad
Detta forslag innebér att fond-i-fonder rabatteras precis som idag, med skillnad att all avgift
over taknivan rabatteras till 100 procent precis som 6vriga fonder.

Exempel: Huvudforslag, Fond-i-Fond

3,00% -+

2,50% - 100 % rabatt

2,00% - Takniva
1,50% -

Rabattgrundande
avgift: 2 %

1,00% -

0,50% |

0,00%

B Huvudfondens avgift B Underliggande fonders viktade avgift

Forslaget innebér att det inte behdvs nagra hanteringsforandringar jamfort med idag och det
kraver heller inte nagon extra systemutveckling.
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4.5.2 Alternativt forslag: 100 procent rabatt pd huvudfondens avgift
Detta forslag innebar att forvaltare maste lamna 100 procent rabatt pa huvudfondens
avgiftsuttag, dar de underliggande fondernas avgift rabatteras som vanligt under tillnérande
takniva.

Exempel: Alternativt forslag, Fond-i-Fond
3,00% -

2,50% -
Rabattgrundande

2,00% - avgift

1,50% -

1,00% |
100 % rabatt
0,50%

4

0,00%

# Huvudfondens avgift m Underliggande fonders viktade avgift

For- och nackdelarna med detta férslag ar att det skapar en kostnadsminskning for denna typ
av fonder, dock forsvarar det for forvaltare att erbjuda denna fondlsning, samt att det medfor
vissa systemutvecklingskostnader for myndigheten.

Med detta forslag mojliggor vi for fondbolagen att fortsatta erbjuda fond-i-fond, men inte att
fondbolagen tar ut extra avgift for denna produkt. Om vi anser att den diversifiering som fond-
i-fond-forvaltare erbjuder kan goras “gratis” genom att varje sparare kan vélja fem fonder i
premiepensionssystemet, kan detta extrema forslag forsvaras.

Arbetsgruppens rekommendationer:

Arbetsgruppen rekommenderar huvudférslagets utformning, i likhet med utformningen for
prestationsbaserade avgifter, for att inte premiepensionssystemet ska bli krangligare &n
fondvérlden utanfor systemet.

Det existerar manga overprissatta fond-i-fonder inom systemet idag som satt avgiftsnivan
utefter rabattmodellen, men samtidigt finns det manga billigare fonder som strukturerats som
fond-i-fond pa grund av effektivitetsskal. Omradet behover tydligare reglering, men det ar
inget Pensionsmyndighetens uppgift. Myndigheten avser dock att driva fragan.

Huvudforslaget innebér ingen regelverksférandring for de fonder med tveksamma strukturer,

dock motverkar forslaget extremer och satter ett tak for avgiftsuttaget.

4.6 Ovriga justeringar i rabattmodellen

Den befintliga rabattmodellen ar uppdelad i fyra olika rabattsteg, dar rabattnivan stiger ju mer
kapital som finns i forvaltarens olika fonder inom premiepensionssystemet. Forvaltarna far
alltid ta ut en viss procentsats i avgift utan att betala rabatt genom det sa kallade fria

Minskning av fondkostnader inom premiepensionssystemet Datum
Beslutsunderlag Dok.bet.
Niklas Nasstrom, Mats Oberg, Karin Grettve Odenfors, Rasmus Bjalkeson, Jenny Skarin, Yassin Elgadmioui, Version
Jonas Aronson Dnr/Ref.

2014-06-16
PID136985

2.0

21 (37)



PM59008 1.0

kostnadsuttaget. Nivan pa det fria kostnadsuttaget beror pa vilken fondtyp som fonden hor till,
rantefonder har 0,10 procent och 6vriga fonder har 0,15 procent i fritt kostnadsuttag.

Som namnt i avsnittet kring fondavgifter, sa ar det endast en mindre andel av fonderna som
har exponering i det hogsta rabattsteget i dagslaget, och darmed kommer rabatterna att
fortsatta att stiga ju mer premiepensionssystemet vaxer.

Befintlig rabattmodell:

Forvaltarvarde,
Pensionsmyndighetens  Fritt kostnadsuttag, Fritt kostnadsuttag,

Intervall innehav i MSEK Réntefonder Ovriga fonder Rabattniva
1 0-1000 0,10 % 0,15 % 65 %
2 1 000 - 5 000 0,10 % 0,15 % 75 %
3 5000 - 10 000 0,10 % 0,15 % 85 %
4 > 10 000 0,10 % 0,15 % 90 %

Fondbolagens Forening framfor aterkommande att progressiviteten i rabattnivaerna bor
avskaffas. Om det totala avgiftsuttaget i kronor kvarstar, skulle en slopning av progressiviteten
innebéra en minskad rabatt hos de storre forvaltarna pa bekostnad av de mindre, vilket vi inte
ser som positivt. Daremot skulle det forenkla rabattmodellen for myndigheten,
pensionsspararna samt aven fondférvaltarna.

For att astadkomma en kostnadsminskning for sparare och pensionarer kan man, forutom att
infora en takniva for fondavgifter, dven gora justeringar i rabattmodellen. Nedan redovisas tre
olika forslag pa justeringar som kan goras i den befintliga rabattmodellen.

4.6.1 Forslag A: Justering av rabattnivderna
Detta forslag innebér att myndigheten justerar samtliga rabattnivaer, vilket innebér att
forvaltare maste lamna en hogre rabatt redan fran forsta dagen.

Forslag A:
Intervall Befintlig rabattniva
1 65 %
2 75 %
3 85 %
4 90 %

Fordelen med detta forslag &r att det medfor en stor kostnadsminskning for sparare.
Nackdelarna med forslaget ar att det forsvarar for forvaltare att fa ekonomi i att finnas i
premiepensionssystemet, och det skulle minska forvaltares motivation att registrera en ny fond
till systemet. Ser man till nya forvaltare sa medfor detta forslag att intradesbarriaren for att ga
med i systemet blir hogre, da det blir svart att tacka kostnaderna for en forvaltning som kraver
hdgre omkostnader. Risken med att nyregistreringarna blir farre, eller till och med férsvinner,
ar att premiepensionssystemet kan bli foraldrat och omodernt i jamforelse med fondvarlden
utanfor systemet. Med jamna mellanrum kommer nya trender och investeringsmojligheter
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inom kapitalforvaltningsbranschen, och det skulle vara olyckligt om forvaltare valjer att inte
integrera dessa produkter i premiepensionssystemet pa grund av kostnadsorsaker.

4.6.2 Forslag B: Ytterligare rabattsteg

Detta forslag innebér att myndigheten tillsatter ytterligare ett rabattsteg till den befintliga
rabattmodellen. De stérsta forvaltarna har vuxit sig stérre an vad som prognostiserades vid
inférandet av rabattmodellen, och har passerat det hdgsta rabattintervallet sedan lange.
Eftersom systemet kommer att fortsatta att vaxa i manga artionden framaver, kan det finnas
skal att infora ytterligare ett rabattintervall i den befintliga rabattmodellen.

Forslag B:
Férvaltarvarde Fritt
Pensionsmyndighetens kostnadsuttag,  Fritt kostnadsuttag,
Intervall innehav i MSEK Réntefonder Ovriga fonder Rabattniva
1 0-1000 0,10 % 0,15 % 65 %
2 1 000 - 5 000 0,10 % 0,15 % 75 %
3 5000 - 10 000 0,10 % 0,15 % 85%
4 10000 - 20 000 0,10 % 0,15 % 90 %

Det nya rabattsteget innebér att de férvaltare som férvaltar mer &n 20 miljarder kronor i sina
fonder tvingas betala 95 procent rabatt pa den 6verstigande delen. Det skulle enbart paverka de
forvaltare med storst kapital inom premiepensionssystemet, vilket kan ses som bade en fordel
och en nackdel. Fordelen med detta &r att dessa forvaltare ofta har en, relativt sett, lagre
kostnadsbild i fonderna, och har ddrmed en storre mojlighet att klara av en kostnadsokning.
Det negativa ar att forslaget slar enbart mot just de allra storsta forvaltarna, och riskerar
darmed att snedvrida konkurrensen. En annan fordel med detta forslag &r att effekten av det
nya steget blir stérre ju mer premiepensionssystemet vaxer.

Arbetsgruppens rekommendationer:

Arbetsgruppen ser inget behov av att for ndrvarande att, utdver vad som féljer av
kompletteringen med ett avgiftstak, gora ytterligare justeringar i den befintliga rabattmodellen.
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5 Juridiska forutsattningar

5.1 Forutsaittningar for inforande av takniva pa fondavgifter

Pensionsmyndigheten far i ett samarbetsavtal med fondbolagen ta in bestammelser om en
prisreduktion. Genom samarbetsavtalet Gverenskommer parterna om att myndighetens s.k.
rabattmodell ska tillampas pa priset pa forvaltartjansten.

64 kap 19 § socialférsakringsbalken anger i vilka fall 6verféring av medel till fonder far ske.
Bland annat anges att forvaltaren ska ha ingatt samarbetsavtal med Pensionsmyndigheten samt
att forvaltaren aven atagit sig att med eller utan sarskild prisnedsattning inte ta ut avgifter
utdver vad som godtagits av myndigheten.

| forarbetena till det regelverk som géller for premiepensionssystemet (64 kap.
socialforsakringsbalken) anges att det far dverlatas pa myndigheten att bestamma krav i fraga
om prisreduktionen (se prop. 1997/98:151, s. 723 f och 413 f). Om inte kraven uppfylls ska
forvaltaren vagras tilltrade till systemet. | forarbetena anges ocksa ett antal krav pa hur
prisreduktionen ska utformas. Dessa krav ger uttryck for lagstiftarens intresseavvagning.

Prisreduktionen:

- ska bestammas pa marknadsmassiga grunder

- bor uttryckas i procent av fondbolagets forvaltningsavgift

- kan innebéra att olika procentsatser godtas om de beror pa objektiva skillnader

- far inte innebéra att myndigheten agerar pa ett sadant satt att dess objektivitet kan
ifragasattas

- far inte innebara att misstankar om godtycke eller maktmissbruk fran myndighetens
sida uppkommer

- far inte bestammas sa att konkurrensen mellan fondforvaltarna snedvrids

- ska utformas sa de enskildas dnskemal om ett brett fondutbud tillgodoses

Syftet med den 16sning som foreslas ar att komma till ratta med extremerna i avgiftsuttagen
och vi har hittat ett satt att géra pa genom att komplettera myndighetens existerande metod for
prisreduktion. (rabattmodellen). Alla fonder som uppfyller kraven far i likhet med nuvarande
utformning registreras i premiepensionssystemet oaktat storleken pa avgiftsuttaget i fonden.
Med den foreslagna kompletteringen kommer dock den del av avgiften som dverstiger en viss
procentsats inte att fa behallas av fondbolaget utan aterbetalas i sin helhet till
pensionsspararna.

5.1.1 Slutsats

Forandringar i utformningen av Pensionsmyndighetens sammarbetsavtal kan goras i da
Pensionsmyndigheten har frihet att utforma prisreduktionen med hansyn till forutsattningarna
ovan.
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6 Effekter

| detta kapitel analyseras de dvergripliga effekter som respektive forslag far, dels pa
kostnadsnivan som ar huvudsyftet med denna forstudie, samt andra majliga effekter.

6.1 Effekt pd kostnadsnivan

Inledningsvis kan namnas att ett inforande av ett tak pa bruttoavgifter, skulle innebara ett
teoretiskt intaktstak for fondforvaltare. Det ar alltsa det maximala arvode som forvaltaren kan
fa ut efter rabatt. Nivaerna ar grundade pa huvudforslagets taknivaer dar rantefonder har 1
procent, och dvriga fonder 2 procent, i tak. Med det alternativa forslagets taknivaer skulle
alltsa nedan nivaer bli annu lagre (se bilaga 2 for samtliga forslags nivaer).

Avgiftstak pa bruttoniva skapar indirekt aven en maximal intdktsniva for
fondforvaltare

1,00% -

0,80%

0,80% -
0,60% -
0,42%
0,40% -

0,20% -

0,00% -

m Rantefonder m Ovriga fonder

Den nya begransningen pa nettoniva skulle paverka de enskilda fonderna enligt diagrammet
nedan. Grafen inkluderar endast évriga fonder som har en bruttoavgift som éverstiger 2,0
procent.

Ovriga fonder med bruttoavgift > 2,0 %:

3.0% Nettoavgifter med och utan avgiftstak
P

2,5% -
2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%

B Fondavgift utan avgiftstak = Fondavgift med avgiftstak
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Den totala rabatten i kr som arligen aterbetalas till sparare och pensionarer skulle 6ka med
totalt 4,4 procent, fran ca 3,33 Mdr SEK till 3,48 Mdr SEK. Ser man endast till de fonder som
paverkas utav huvudforslaget skulle rabattokningen motsvara 10,3 procent, fran 1,42 Mdr
SEK till 1,56 Mdr SEK.

Procentuell 6kning i rabatt (kr)

19,98%
20%
15%
10%
5%
0%
Ovriga fonder Rantefonder Alla fonder
B Procentuell 6kning, paverkade fonder M Procentuell 8kning, samtliga
6.1.1 De olika férslagens pé’lverkan p§ snittavgiften

Nedan presenteras effekten pa snittavgiften efter rabatt, om respektive férslag pa taknivaer
genomfors. Berakningar &r gjorda med antagande om att taknivan inte ar tvingande i den man
att fonder blir diskvalificerade fran systemet, samt att alla fonder som dverstiger taknivan
valjer att behalla fonderna i systemet.

Ny snittavgift pa nettoniva(kapitalviktat) vid olika forslag

1,00% - 0,903%
0,90% -

0,80% -
0,70% -
0,60% -
0,50% -

0,40% -
- 0,307%
030% | o 0,.254% 0,285%

0,20% |
0,10% -
0,00% |

Snitt brutto Snitt netto Snitt netto Snitt netto

Idag Alternativt forslag Huvudforslag

Som synes sa ar det alternativa forslaget, med ett mer kategori-differentierat tak, som ger
storst kostnadsminskningseffekt dér snittavgiften minskar med 0,05 procent. Huvudforslaget
ger en mindre effekt, vilket ar logiskt eftersom forslaget har de hogsta taknivaerna.
Huvudforslaget minskar snittavgiften med cirka 0,02 procent.

Arbetsgruppens rekommenderade taknivaer var enligt huvudforslaget med tillagg att om en
storre kostnadsminskning vill uppnas, sa kan férslaget kombineras med en justering i
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rabattmodellen enligt de tva forslag som presenterats. En kombination av forslag presenteras
nedan, dar forslag huvudforslagets taknivaer har kombinerats med justeringar i
rabattmodellen.

Huvudforslagets taknivaer i kombination med justeringar i rabattmodellen

1.00% 1 0,903%
0,90% - — Rabattsteg: Rabattsteg:
70% 65 %
0,80% 7 80 % 75 %
0,70% - 90 % 85%
0,60% - 95 % 90 %
95 % (>20 mdr)
0,50% - \
0,40% -
0,30% 0,285% 0,251% 0,278%
0,20% -
0,10% -
0,00% -
Snitt brutto Snitt netto Snitt netto Snitt netto Snitt netto
Idag Huvudfdrslag Kombination 1 Kombination 2

Den kombination som ger storst effekt pa snittavgiften ar huvudforslagets taknivaer i
kombination med hojda nivaer pa rabattstegen(kombination 1). Justeringen innebar att
rabattnivan hojs i alla intervall och paverkar darmed alla fonder, oavsett hur mycket investerat
kapital det finns i fonderna, och det ar pa det viset logiskt att det ger en stor effekt.

6.2 Effekt pa fondutbudet

Nedan presenteras hur manga fonder som har avgifter som éverstiger de foreslagna
taknivaerna, och darmed paverkas av taknivaerna. | vilken utstrackning de paverkas ar
beroende av hur taket utformas.

Antal fonder som paverkas vid inférande av de olika férslagen

800 -
700 -
600 -
500
400 -
300 -
200 -
100 -

279

585
Antal 6ver taknivan

m Antal under taknivan

Idag Alternativt forslag Huvudférslag

Det forslag som paverkar flest fonder ar det alternativa forslaget, som paverkar hela 585
fonder. Vid ett tvingande tak skulle det innebara att 585 fonder maste antingen sanka sin avgift
eller lamna systemet. | ett scenario dar alla paverkade fonder valjer att Iamna systemet, skulle
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det innebara att endast 262 av 847 fonder aterstar. Samma forslag fast med 100 procent rabatt
skulle innebdra att 585 fonder tvingas betala 100 procent rabatt pa all 6verstigande avgift.

Figuren nedan visar hur manga fonder inom varje fondtyp som har avgifter under respektive
forslags taknivaer.

Antal fonder under taknivan, per fondtyp

700 1 581
600 -
>00 7 393
400 -
300 -
191
200 - 140
93 85 57
100 - 33 31 13 27 33
0 - .
Idag Alternativt forslag Huvudforslag
m Aktiefonder m R3ntefonder = Blandfonder Generationsfonder

Om vi fortsatter med det alternativa férslaget som exempel, ser vi att den fondtyp som
paverkas mest av taknivaerna ar blandfonder, dér endast 13 av 93 fonder har en avgift som
understiger taknivan. Rantefonder paverkas ocksa i stor omfattning dar endast 31 av 140
fonder understiger taknivan, dar ar det framst utlanska rantefonder som paverkas.

Ser man till aktiefonder sa paverkas denna fondtyp ocksa valdigt mycket av ett tak. Med en
takniva pa 1,5 procent ar det endast 191 av 581 fonder som understiger dessa. Nedan &r ett
exempel pé hur tva hogkostnadskategorier paverkas av olika nivaer pa taket. Osteuropa- och
Rysslandsfonder paverkas allra hardast, dar endast 7 av 44 fonder har en avgift under 2,0
procent.

Olika taknivaers paverkan pa hdgkostnadskategorier

50

44 44
40 m Idag
m Under 2,0 %

30 -

Under 1,5%

19

20

Under 1,0%
10 - 5 7

3 2

Tillvaxtmarknader Osteuropa & Ryssland

En takniva pa 1,5 procent skulle innebéra, totalt for bada kategorier, att hela 80 av 88 fonder
paverkas.
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Om vi tittar pa arbetsgruppens huvudforslag ar det 279 fonder totalt som paverkas av de
taknivaerna. Nastan 200 av de fonderna utgérs av aktiefonder, resten ar blandfonder och
rantefonder. Generationsfonder paverkas inte alls av huvudforslagets taknivaer.

Det &r pa forhand svart att forutspa hur fondférvaltarna valjer att agera vid en takutformning
med 100 procent rabatt. Troligt &r i alla fall att en del av de paverkade fondforvaltarna valjer
att avregistrera fonder, medan en del har rad med den 6kade rabatten och valjer att behalla
fonderna i systemet.

7 Kostnader for inforande

7.1 Administrativa kostnader

Vid ett beslut om inférande av taknivaer for fondavgifter kommer det initialt innebéra att
resurser inom juridik och fondjuridik behdver arbeta med en revidering utav samarbetsavtalet
mot fondforvaltare. Detta arbete 6vergar sedan i remisshantering om fondférvaltare har
synpunkter pa det nya avtalet.

Det kommer att uppsta manga fragor kring rabattberakning, dar framst fondenheten i form av
fondinformation och fondjuridik kommer att fa sta till svars.

Om taknivan satts som tvingande, kommer varije enskild fond som viljer att lamna systemet
att innebéra ett enskilt fondarende. Varje fondarende, speciellt fondavslut och fusioner, tar
relativt mycket resurser inom fondenheten. Vid ett sa pass hogt antal avslutsarenden ar det latt
att det blir rorigt med stor risk for felaktigheter som f6ljd. Da det finns en manuell beddmning
vid fondavslut och fondfusioner ar det latt att arbetsbelastningen blir anstrangd, och att
fondarendena drar ut pa tiden som en foljd.

7.2 Systemutvecklingskostnader

IT har genomfort en analys 6ver den resursatgang som kravs for att utveckla systemen enligt
arbetsgruppens rekommendationer, dar den uppskattade resursatgangen ar ca 200 timmar. Vill
Pensionsmyndigheten att detta skall inforas vid arsskiftet 2014/2015 innebér det att nagot
annat maste nedprioriteras.
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8 Tidplan vid beslut om genomférande

Datum Aktivitet Resurser
Maj-Juni GD-beslut senast
Juni-Juli Revidering av samarbetsavtal och 6versattning till

engelska (extern) FOND / JUR
2014-07-31 Skicka ut samarbetsavtal pa remiss FOND
Juni-September Kravstéllning fér Pluto-utveckling UTV / FOND/ ANALYS
Augusti-Oktober Utveckling Pluto (prel uppskattad till 200 tim) IT
2014-09-15 Sista svarsdatum pa remiss
2014-09-16 - 2014-10-15 Arbete med eventuella dndringar i avtalet inkl

kompletterande 6versattning och ett eventuellt

nytt GD-beslut FOND / JUR / KOMM
2014-10-31 Kodstopp PM 15:1
2014-10-31 Senaste datum att informera fondbolagen om

beslutad dndring FOND / KOMM
2014-11-24 ---> Test och dverldamning till release PM 15:1 FOND /IT
2015-01-01 Reviderat samarbetsavtal bérjar gilla
2015-02-20-22 Release PM 15:1 IT
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9 Bilaga 1: Prestationsbaserade avgifter

9.1 Anvdndande av prestationsbaserad avgift

76 fonder inom premiepensionen tar ut en prestationsbaserad forvaltningsavgift utéver den
fasta forvaltningsavgiften i fonden.

9.2 Bristande information

Att prestationshaserad avgift foreligger framgar av fondbolagens KI1ID (faktablad), dar aven
en overgripande beskrivning av avgiftsmodellen kan erhallas.

Utover informationen i fondbolagets KIID finns en mer regelbaserad information i
fondbestammelserna, men &ven utifran denna ar det ofta svart att forsta exakt hur avgiften
beréknas och tas ut.

For svenskregistrerade fonder kréver dock Finansinspektionen att avgiftsmodellen
lattbegripligt och med tydligt rékneexempel beskrivs i fondens informationsbroschyr (FFFS
2013:9, 29 kap 178 5p.) . Pa forfragan till FI anser de att motsvarande regler ska gélla aven for
fonder som endast marknadsfors i Sverige. Vid undersokning har dock fa
informationsbroschyrer med rékneexempel hittats och fér de utlandsregistrerade fonderna har
ingen kunnat uppvisa offentlig information.

9.2.1 Pensionsmyndighetens information

Pa Pensionsmyndighetens hemsida informeras endast om prestationsbaserad avgift
forekommer genom en rod triangelmarkering vid fonden och en s.k. mouse-over-text. Vi talar
endast om att avgiften varierar, men erbjuder ingen 6vrig information till pensionsspararen,
som darmed knappast kan inse eller utvardera avgiftens effekt. Den avgift som redovisas for
fonden &r den totala avgiften och det ar saledes omojligt att séga hur stor del som var
fast/rorlig avgift. Vi har heller ingen hanvisning till fondbolagets information kring avgiften.

9.3 Modeller for prestationsbaserad avgift

Séttet att berdkna och ta ut den prestationsbaserade avgiften skiljer sig at markant mellan
fonderna. Det finns ingen sérskild praxis pa marknaden och omradet ar forvanansvart
oreglerat. Generellt kan man dock séga att det handlar om att ta en del av fondens
Overavkastning i avgift.

9.3.1 Generell eller individuell avgift
Prestationsarvodet kan vara antingen generellt eller individuellt.

Med ett generellt arvode tas samma avgift ut mot samtliga andelsagare vid avgiftstillféllet,
vilket ar enklare for fondbolaget att berakna, men medfor att vissa kunder kan fa en orattfardig
avgift gentemot sin personliga avkastning. Generellt arvode &r vanligaste formen bland
UCITS-fonder.

Med ett individuellt arvode tas hénsyn till den individuella kundens kdp och forséaljningar
under aret och darmed kundens individuella avkastning, vilket blir mer rattvisande. Vid
individuellt prestationsarvode sa blir vanligen den hégsta individuella avkastningen den niva
som NAV-kursen justeras med. Sedan kompenseras évriga andelsdgare med
kompensationsandelar.

Eftersom Pensionsmyndigheten agerar som en enda kund gentemot fondbolaget kommer
arvodet, oavsett om fondbolaget tar avgiften generellt eller individuellt, berdknas pa
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myndighetens samlade innehav och inte pa den enskilda pensionsspararens innehav. For
pensionsspararen ar saledes arvodet alltid generellt.

9.3.2 High-Water mark

High-water mark tillampas for vissa fonder, vilket normalt innebdr att nytt prestationsarvode
inte kan tas ut forran tidigare hogsta-niva passerats. Begreppet dr dock inte enhetligt definierat
sa exakt vad ett fondbolag menar med high-water mark varierar. De vanligaste variationerna ar
att fondbolaget nollstéller vardet vid arsskiftet och/eller att hansyn tas till insattningar och
uttag sedan senaste prestationsavgift.

9.3.3 Jamférelseindex och fasta avkastningsmal

Den vanligaste jamforelsen for prestationsbaserad avgift ar ett av fondbolagen valt
jamforelseindex. Flera fonder inom premiepensionssystemet anvander sig dock istéllet av ett
fast mal, t.ex. 6 % i arsavkastning.

Valet av jamforelseindex varierar stort, vissa anvander sig av specifika branschindex som
motsvarar fondens inriktning, andra bredare index som kan fungera som mattstock for flera
olika fonder. Eftersom index finns i manga former och varianter sa kan indexavkastningen
ocksa variera inom samma index, utifran om indexberakningen sker i viss valuta eller med
vilken grad den har utdelningsjusterats. For vissa fonder definieras detta noggrant i
fondbestdmmelserna, for andra talas det bara om vilken indexgrupp som anvands, inte vilken
valuta eller om det &r price/net/gross®. Det &r darfor ofta svért att avgdra om fondens
jamforelseindex ar en “’bra” jamforelse.

I nedan diagram presenteras de skillnader i vardeutveckling som uppstar vid anvandandet av
olika utformningar av ett och samma index. Skillnaden mellan utformningen som har lagst-
och hdgst vardeutveckling sedan 2010 ar 6ver 30 procentenheter.

skillnader i virdeutveckling beroende pa utformning av jaimforelseindex
MSCI Nordic Countries %

2010 2011 2012 2013 2014
—Net Return [perf. %] —Net Return, SEK [perf. %] ——Price Return [perf. %]
—Price Return, SEK [perf. %] =—Total Return [perf. %] ——Total Return, SEK [perf. %]

For fonder som anvander sig av ett fast mal blir utvarderingen pa satt och vis ofta enklare, da
det lattare gar att forsta nar prestationsarvode kommer att utga. Samtidigt kan det fasta malet
ibland bli valdigt formanligt, t.ex. forekommer det att aktiefonder som enskilda ar kan avkasta

® Price = Ej utdelningsjusterat, Net = utdelningsjusterat med avdrag for skatt, Gross = Utdelningsjusterat
utan avdrag for skatt.
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tiotals procent jamfor sig mot ensiffriga procentmal och dveravkastningen kan da bli extremt
stor.

9.3.4 Dagligt, manadsuvis eller arsvis uttag.

De flesta fonderna inom premiepensionen justerar sin NAV-kurs dagligen med
prestationsarvode, det férekommer dock att den dagliga justeringen endast &r ett
schabloniserat uttag som sen justeras arsvis mot det verkliga uttaget, bl.a. om reglerna
foreskrivera att fonden ska Gveravkasta pa arsbasis.

Det forekommer dock fonder som inte justerar NAV-kursen dagligen utan tar uttaget
manadsvis, kvartalsvis, arsvis och/eller vid insattningar/uttag.

Beroende av vilken berakningsmodell som anvands kan det sla, mer eller mindre, ojamnt mot
de underliggande kunderna. Eftersom Pensionsmyndigheten ses som en kund hos fondbolaget
kan berakningsmodellen innebéra att underliggande pensionssparare far betala
prestationsavgift for en prestation som inte erhallits.

9.3.5 Avgift i fallande marknad

Prestationsbaserad avgift kan i manga fonder tas ut sa snart 6veravkastning mot
jamforelsemalet forekommer. Det kan ocksa innebara att fonder tar ut prestationsarvode aven
nar de haft en negativ avkastning forekommit, utifall jamforelseindex gick annu sémre.
Fonden har 6veravkastat mot index, trots att spararen erhallit negativ avkastning.

9.4 Exempel pa snedfordelad prestationsavgift

Ett problem med den prestationsbaserade avgiften &r att den kan utga fastan kunden inte
erhallit den prestation som avgiften beraknas pa

Anta att pensionsspararna Kalle och Anna bagge koper andelar i samma fond fast vid olika
tidpunkter och till olika pris. Anta vidare att prestationsarvodet tas ut pa arsbasis med 20
procent pa fondens avkastning dver 10 procent.

Kalles Annas PM:s

NAV Affar Belopp andelar andelar andelar

01-jan 100 Kop 0
feb 89 Kop 10000 kr 112 112
jun 125  Koép 10000 kr 80 192
31-dec 120 192
Kalle Anna PM

Snitt, anskaffningskurs 89 kr 125 kr 107 kr
Avkastning 20 % 35% -4 % 12 %
Overavkastning (>10 %) 10 % 25 % nej 2%
Prestationsavgift 20 % 2,0% 5,0% - 0,4 %

Enligt exemplet ovan kommer da Pensionsmyndigheten, och bade Kalle och Anna fa betala 2
procent i prestationsarvode. FOor Kalle som egentligen borde betalt 5 procent om avgiften
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beraknats individuellt s ar det en bra affar. For Anna, som forlorat pa sitt innehav blir det
desto samre.

I exemplet ovan framkommer tva problem. Dels att Pensionsmyndigheten som helhet inte far
den prestationsavgift som harror till Pensionsmyndighetens totala avkastning, dels att de
underliggande spararna hos Pensionsmyndigheten kollektivt far samma prestationsavgift
oavsett deras individuella resultat. Aven om fonden skulle haft en individuell avgiftsberakning
skulle séledes skillnaderna mellan Kalles och Annas avkastning inte paverka
prestationsavgiften.

9.5 Ovrigt

9.5.1 Komplexitet

De olika varianterna pa prestationsarvoden kan ge markanta skillnader och 6kar komplexiteten
i jamforelsen mellan olika fonder. | KIID ska nivan pa prestationsarvodet anges, samt vilket
jamforelseindex som anvénds. Berdakningsmodellen behdver dock inte specificeras.

9.6 Kan fonderna hdja sin avgift?

Om Pensionsmyndigheten begransar den fasta avgiften, kan fonderna da kompensera
sénkningen genom att héja den prestationsbaserade avgiften? Nedan analyseras tre varianter
av handelser. Sammantaget kan man dock konstatera att méjligheten ar goda att hdja sin avgift
och anpassa avgiften till vad som ar mest formanligt enligt vara bestammelser.

9.6.1 Hogre avgift i nya fonder

Vid anmélan av nya fonder till Pensionsmyndigheten finns idag inga krav pa maximal avgift.
Fondbolaget har saledes mojlighet att anmala fonder med mycket hoga avgifter. Inte heller har
tillstandsmyndigheterna nagra sadana begransningar. Om Pensionsmyndigheten justerar
rabatten for den fasta avgiften finns risken att nya fonder anpassar sina avgifter sa att
prestationsavgiften hojs.

9.6.2 Hogre avgift i existerande fonder

For redan existerande fonder kan det vara svart fér en fond att fa tillatelse fran
tillstandsmyndigheten att hoja avgiften. Darfor har manga fonder redan fran bérjan en hogre
maximal fondavgift &n vad som anvéands. Nagra fonder har saledes majlighet att vid behov
justera avgiften uppat, men for flertalet &r detta sannolikt svart. Daremot har det tillkommit
mojlighet att starta nya andelsklasser i redan existerande fond, dér avgiften kan anpassas. En
variant for fondbolaget skulle kunna vara att starta en ny andelsklass med l&gre fast avgift,
men hogre prestationsavgift och komma in med begéran att andelarna flyttas dver. Vid
begaran om flytt gor vi dock en Gversyn 6ver hur avgiften paverkas, vilket istallet gor
fusionssparet mer intressant.

9.6.3 Hogre avgift efter fusion

UCITS-regelverket ger idag fondbolagen goda mojligheter att fusionera fonder med varandra.
Pensionsmyndigheten kraver att den nya (mottagande) fonden ocksa &r registrerad i systemet,
men i 6vrigt motséatter vi oss inte fusionen om tillstandsmyndigheten godként densamma. Har
finns saledes idag en god och ganska enkel majlighet for fonder att hoja sin avgift
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Bilaga 2: Ovrig statistik
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10.2 Taknivdernas paverkan pa fondbolagens intaktsmojligheter

10.2.1 Huvudfdrslag

Avgiftstak pa bruttoniva skapar indirekt dven en maximal intdktsniva fér fondforvaltare.
Exempel med huvudforslagets taknivaer

0,80% 0,80% 0,80%

0,80% -

0,60% -

0,47% 0,47% 0,47%

0,42%
0,40% -
0,20% -
0,00% -
Réntefonder Aktiefonder Blandfonder Generationsfonder
B Maximal nettoniva W Nettonivd med exponering i hdgsta rabattintervallet

10.2.2 Alternativt forslag

Avgiftstak pa bruttoniva skapar indirekt dven en maximal intdktsniva for fondférvaltare.
Exempel med alternativa forslagets taknivaer

0,80%
0,80%
0,60%
0,40%

0,20%

0,00%

Rintefonder, Sverige  Réntefonder, Ovriga Aktiefonder, Aktiefonder, Blandfonder Generationsfonder
Utvecklade marknader Utvecklingsmarknader
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m Maximal nettoniva H Nettonivd med exponering i hogsta rabattintervallet
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10.3 Avgiftsnivaer inom aktiefonder
Aktiefonder - Antal fonder under olika taknivaer
114
L 91
Ovriga 43
19
75
48
Branschfonder 15
o 44
Osteuropa &
Ryssland
M Idag
87
. 53
Asien 17 B Under 2,0%
®Under 1,5%
44
Tillvaxtmarknader 15
Under 1,0 %
86
59
Global 31
22
66
53
Europa & Euroland 17
71
. 70
Sverige 47
25
20 60 80 100 120
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