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Genomfdrande av uppdrag att stoppa massfondbyten

Sammanfattning
Den 1 december 2011 infor Pensionsmyndigheten en sa kallad captcha-16sning for att forhindra
massfondbyten via robotinskjutningar.

Information om hur férandringen paverkar pensionsspararna kommer att spridas via ett riktat brev,
kundservice och myndighetens webbplats.

Pensionsmyndigheten har utvarderat rabattmodellen och ser inga skal att forandra den i samband med att
massfondbyten stoppas. Modellen ar konkurrensneutral och véarnar om ett brett fondutbud samt &r till stor
nytta for pensionsspararna.

Bakgrund

Den 5 april fattade Pensionsgruppen beslut om att stoppa massfondbyten inom premiepensionssystemet. Den
5 maj gav regeringen Pensionsmyndigheten i uppdrag att vidta IT-tekniska atgarder for att realisera stoppet”.
Uppdraget sammanfattades:

“Regeringen uppdrar 4t Pensionsmyndigheten att vidta IT-tekniska atgarder som omajliggér massfondbyten
inom premiepensionssystemet. De tekniska forandringarna ska dock genomféras forst efter att myndigheten
har utvarderat om andra atgarder bor vidtas samtidigt som massfondbyten stoppas, sasom en férandring av
myndighetens rabattmodell. Samtliga forandringar ska vidare genomforas efter samrad med
Finansinspektionen, berdrda aktorer och pa ett sddant sétt samt vid en sadan tidpunkt att dvergangen blir sa
smidig som mojligt for premiepensionsspararna.”

Uppdragets genomférande

Fondbyte genom ombud - efter forandring
Stoppet av massfondbyten via robot paverkar inte den enskildes ratt att anvanda sig av ombud vid sina
kontakter med Pensionsmyndigheten.

Den som vill anlita ombud for att 1ta ndgon annan bestélla fondbyten for sin rakning, kommer precis som
tidigare att kunna gora detta genom att Iamna 6ver sin personliga kod till ombudet. Med hjalp av koden
loggar ombudet in pa myndighetens webbplats for fondbyte och bestéller dar ett byte for spararens rakning.

Den som inte vill lamna ifran sig sin personliga kod kan i stallet bestalla hem en eller flera
fondbytesblanketter och skicka 6ver dessa till ombudet som sedan bestéller byte pa blankett for spararens
rakning.

Vilket forfarande som valjs for att bestalla fondbyten far avgéras av den enskilde och ombudet.

! Dnr Fi2011/2359
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Information till pensionssparare och berérda aktérer

Pensionsmyndigheten kommer att skicka ett brev till de pensionssparare som kan beroras i syfte att
uppmarksamma dem pa behovet av att kontakta sitt ombud for att forvissa sig om hur férandringen paverkar
dem. Pensionsmyndighetens webbplats kommer att innehalla konsumentupplysande information om
forandringen. Darutover kommer myndighetens kundservice att informera de pensionssparare som har
fragor.

Som ett komplement till de egna informationskanalerna kommer myndigheten att informera massmedia for
att sakerstalla att objektiv och korrekt information om forandringen nar ut till pensionssparare och andra
intressenter.

Rabattmodellen
I enlighet med uppdraget har Pensionsmyndigheten utvarderat om andra atgarder, till exempel forandringar i
rabattmodellen, behover vidtas samtidigt som de tekniska atgarderna realiseras.

Nuvarande rabattvillkor bygger, sa langt det ar majligt, pa generellt utformade regler. Alimant tillampliga
regler underlattar forstaelsen for rabattmodellen samtidigt som risken for regelarbitrage minimeras.
Héarigenom sakerstalls dven att konkurrensen mellan fondférvaltarna inte snedvrids samt att rabattskillnader
baseras pa objektiva olikheter och marknadsmassiga grunder.

Rabattmodellen &r fondneutral och fokuserar pa pensionsspararnas kostnader (TER) — oavsett fondtyp.
Fondbolag med ett stort forvaltat kapital i systemet, betalar mer i rabatt per investerad krona én ett fondbolag
med lagre forvaltat kapital. En fond med hdga forvaltningskostnader som tar sig uttryck i hogre
bruttoavgifter betalar mer i rabatt per investerad krona &n en fond av samma typ med ldgre kostnader. Fond-
i-fond-16sningar har ofta hoga bruttoavgifter och far darmed hogre krav pa rabatter, liksom andra fondtyper
med hoga kostnader.

Pensionsmyndigheten har utvarderat rabattmodellen och var samlade bedémning &r att den fungerar bra och
ar till stor nytta for pensionsspararna. Modellen &r konkurrensneutral och varnar om ett brett fondutbud.
Pensionsmyndigheten ser darmed inga skal att forandra rabattmodellen i samband med att it-tekniska
atgarder vidtas for att stoppa massfondbyten.

Mer detaljerad information om Pensionsmyndighetens utvardering av rabattmodellen finns i bilaga 1.

It-tekniska dtgarder

Da uppdraget anger att det ar tillvagagangssattet att gora massfondbyten genom robotinskjutningar som ska
forhindras har Pensionsmyndigheten kommit fram till att en sa kallad captcha-losning maste inforas.
Captcha® &r en metod som anvands exempelvis vid registrering p& webbsidor for att sékerstalla manuell
anvandning och for att férhindra registrering med hjélp av automatiska program (robotar). Losningen innebdr
att anvandaren laser av och skriver in nagra forvrangda eller 6verlappande teckenkombinationer (vanligtvis
6-8 tecken). Captcha anses relativt Iatt for manniskor att lasa® medan robotar har stora svérigheter att lasa
dem.

I enlighet med Pensionsmyndighetens rapport till regeringen® och det beslut som Pensionsgruppen darav
fattade kommer &ven informationshamtning via robot att forhindras. Aktérer som vill tillhandahélla en
informationstjanst kommer fortsattningsvis att hanvisas till att bygga upp en distribuerad webbldsning
tillsammans med Min Pension, alternativt till det ombudsforfarande som beskrivs ovan.

2 Hamtat fran det engelska ordet capture (fanga)
® For synsvaga finns en ljudbaserad 16sning som myndigheten planerar att infora
* VER 2010-440
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Tidpunkt for 6vergang
For att komma fram till en tidpunkt for att fullfolja uppdraget att stoppa massfondbyten via
robotinskjutningar har Pensionsmyndigheten tagit hansyn till sdval interna som externa aspekter.

De interna aspekterna avser det rent it-mdassiga arbetet med att utforma ovan ndmnda tekniska hinder, men
aven forberedelse for informationsinsatser for att sakerstalla pensionsspararnas insikt om forandringen. Det
ar viktigt att ge pensionsspararna tillrackligt med tid for att forsta forandringen och kunna agera utifran den
nya situationen.

Det ar ocksa viktigt att ge externa aktorer rimliga forutsattningar att stalla om sin verksamhet. Under maj och
juni har alla k&nda aktorer erbjudits att traffa representanter for Pensionsmyndigheten for att beskriva det
omstéllningsarbete man star infor, vad det kan komma att innebéra for premiepensionsspararna och vilken
tidplan som kan téankas ge smidigast mojliga 6vergang. | princip alla aktorer har valt att traffa myndigheten
och de som inte har gjort det har i stéllet beskrivit sin situation via e-post eller telefon. Darutéver har
myndigheten dven tréaffat representanter for branschorganisationerna SvePen och Fondbolagens forening.

Da alla aktorer har olika affarssituationer ser ocksa omstallningsarbetet valdigt olika ut. Gemensamt for alla
ar dock att det finns ett intresse fOr att erbjuda tjanster via fondtorget. Handlaggningstiden hos
Finansinspektionen respektive Pensionsmyndigheten ar darfor avgorande for aktdrernas forutsattningar att
gora 6vergangen sa smidig som mojligt for premiepensionsspararna. Finansinspektionen har uttalat att den
hér typen av arenden normalt sett tar fem kalendermanader att handlagga (givet fullstandiga
ansokningshandlingar) och Pensionsmyndighetens handlaggningstid ar en manad.

Mot bakgrund av ovanstaende aspekter och att Pensionsgruppens beslut tillkannagavs den 5 april har
Pensionsmyndigheten beslutat att stopp mot massfondbyten via robot ska intrdda den 1 december 2011.

Frégor
Fragor om Pensionsmyndighetens beslut eller om uppdraget besvaras av Annika Sundén, stallféretradande
generaldirektor, tel. 010-454 2265.
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Bilaga 1. Utvardering av Pensionsmyndighetens rabattmodell

Inledning

Pensionsmyndigheten har fatt i uppdrag av regeringen att vidta IT-tekniska atgarder som omdjliggor
massfondbyten inom premiepensionssystemet. Av uppdraget framgar bl.a. "att de tekniska forandringarna
ska genomforas forst efter det att myndigheten har utvarderat om andra atgarder bor vidtas samtidigt som
massfondbyten stoppas, sasom en forandring av myndighetens rabattmodell. Da forvaltningsforetag i
fortsattningen kommer att vara hanvisade till att placera i egna fonder eller s.k. fond-i-fondldsningar
(fondandelsfonder) finns det skal att analysera hur Pensionsmyndighetens rabattmodell bér utformas sa att
fond-i-fondlésningar inte missgynnas. | detta avseende bor effekten pa pensionsspararnas samlade kostnader
sérskilt beaktas.” Uppdraget ska genomforas efter samrad med Finansinspektionen, berérda aktérer och pa
ett sadant satt samt vid en sadan tidpunkt att 6vergangen blir sa smidig som mojligt for
premiepensionsspararna.

Bakgrund

Av forarbetena till den lagstiftning som reglerar premiepensionssystemet® framgsr att “det 6verlats till
Premiepensionsmyndigheten att bestamma krav i fraga om prisreduktion. Om inte kraven uppfylls skall
forvaltaren vagras tilltrade till systemet. Utgangspunkten for myndigheten skall vara att reduktionen skall
bestammas pa marknadsmassiga grunder. Prisreduktionen bor uttryckas i procent av fondbolagets
forvaltningsavgift. Det bor godtas att olika procentsatser kan gélla for fondforvaltarna. Variationerna i
procentsatser skall dock enbart bero pa objektiva skillnader som tillskott av kapital 0.d. Myndigheten far inte
agera pa ett sadant satt att dess objektivitet kan ifragasattas. Nagra misstankar om godtycke eller makt
missbruk fran myndighetens sida far inte uppkomma. Prisreduktionen far inte heller bestimmas sa att
konkurrensen mellan fondférvaltarna snedvrids. Vidare maste de enskildas 6nskemal om ett brett fondutbud
tillgodoses. En méngfald i kapitalforvaltningen skall saledes upprétthallas”.

Pensionsmyndighetens rabattmodell

Pensionsmyndigheten placerar arligen ansenliga belopp i fonder for 6,3 miljoner pensionssparares rakning.
Pensionsmyndigheten skéter en stor del av den administration och information som i normala fall skulle
ligga pa fondforvaltarna. Kostnaden for exempelvis kontohallning, arsbesked och fondinformation blir
darigenom lagre for fondforvaltarna. Pensionsmyndigheten begér darfor rabatt pa de forvaltningsavgifter
som fondforvaltarna tar ut. De rabatter som forvaltarna aterbetalar till Pensionsmyndigheten aterinvesteras i
sin helhet i respektive fond for pensionsspararnas rakning. Prisreduktionen baseras pa respektive fonds TER
(Total Expense Ratio) och storleken beror av hur stort belopp Pensionsmyndigheten har placerat hos den
koncern fondbolaget ingar i. Ju storre belopp Pensionsmyndigheten har placerat, desto stérre prisreduktion.
Reduktionen ska inte berdknas pé hela kostnadsuttaget, utan endast pa den del som dverstiger en viss fri”
del (kolumn B och C nedan). Det fria kostnadsuttaget syftar till att hantera det faktum att placeringar i olika
tillgangsslag kostar olika mycket att forvalta och ar forknippade med olika forvantade avkastningar. For
rantefonder uppgar det fria kostnadsuttaget till 0,10% medan 6vriga fonder beviljas ett fritt avgiftsuttag om
0,15%.

Prisreduktionen &r progressiv och beroende av storleken pa Pensionsmyndighetens innehav hos respektive
fondgrupp. Kapitalforvaltning ar en verksamhet med betydande skalférdelar och som stor kund kan

® Prop. 1997/98:151 s. 414 http://www.sweden.gov.se/content/1/c6/02/16/41/d6127b4e.pdf
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Tabell 1
Kolumn A Kolumn B Kolumn B Kolumn C
Intervall | Forvaltarviarde | Fritt kostnadsuttag | Fritt kostnadsuttag | Rabattniva
Pensions- Rintefonder Ovriga fonder (R)
myndighetens (FRI(R)) (FRI(O))
innehav i MSEK
1 0—1000 0,10 % 0,15 % 65 %
2 1 000-5000 0.10 % 0.15% 75 %
3 5000 — 10000 0,10 % 0.15 % 85 %
4 =10 000 0.10 % 0.15% 90 %

Rabattberakningen grundar sig alltsa pa fondens Total Expence Ratio (TER/ bruttoavgift). Mattet aterspeglar
relationen mellan vardet pa fondens tillgangar och fondens kostnadsuttag for alla kostnadsposter utom
transaktionskostnader, rantekostnader, valutakursférluster och kupongskatt. Berakningen av
Pensionsmyndighetens innehav i fonden sker dagligen. Uppgifter om TER begérs in under forsta kvartalet
varje ar. Eftersom det kommande arets kostnader da inte &r kianda, anvands féregaende ars kostnadsuttag som
grund.

For en aktiefond som har premiepensionsmedel investerade om 11 mdr kronor tillampas det forsta
rabattsteget for 1 mdr, det andra rabattsteget for 4 mdr, det tredje rabattsteget for 5 mdr och det fjarde
rabattsteget for 1 mdr. For den forsta miljarden i systemet far fondbolaget saledes behélla de forsta 0,15% av
avgiften som tas ut, for avgifter dver denna niva aterfors 65% i rabatt medan fondbolaget far behalla
resterande 35%. P4 samma sitt tillampas rabattmodellen for 6vriga rabattsteg, efter avdrag for det fria
avgiftsuttaget.

Figur 1 visar absolut och procentuell nettoavgift (avgift efter rabatt) vid olika volymer pa det forvaltade
kapitalet vid en bruttoavgift (TER) om 1,5%. Av figuren framgar effekten av den progressiva
rabattmodellen. | takt med att det forvaltade kapitalet vaxer Gver 10 mdr far det fjarde rabattsteget allt storre
betydelse vilket innebér att det procentuella avgiftsuttaget i exemplet narmar sig 0,30%. Fondbolagets intakt
okar i de forsta rabattstegen progressivt men for storre forvaltningsvolymer ar forhallandet mellan
fondbolagets intdkt och den forvaltade volymen mer linjért.

® De fonder som per den 31 december féregéende kalenderar investerade hela sin formogenhet i rantebarande
vardepapper eller likvida medel bendmns nedan Rantefonder. De fonder som inte investerat sitt innehav enligt ovan
ben&dmns nedan Ovriga fonder.
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Pensionsmyndighetens nuvarande rabattvillkor bygger, sa langt det ar mojligt, pa generellt utformade regler.
Allmant tillampliga regler underlattar forstaelsen for rabattmodellen samtidigt som risken for troskeleffekter
och regelarbitrage minimeras. Harigenom sakerstalls dven att konkurrensen mellan fondférvaltarna inte
snedvrids och att skillnader i rabatt &r baserade pa objektiva skillnader och marknadsméssiga grunder.

Konsekvenser av Pensionsmyndighetens rabattmodell

Rabattmodellens inbyggda progressivitet innebar att kostnaderna for pensionsspararna pressas tillbaka vid
okande forvaltningsvolym. Over tid véxer det forvaltade kapitalet hos Pensionsmyndigheten till foljd av nya
pensionsratter och avkastning pa kapitalet. | takt med att kapitalet véaxer forskjuts en storre del av kapitalet
uppat i rabattstegen. Darigenom Okar prisreduktionen och en storre andel kommer att betalas tillbaka till
pensionsspararna med tiden.

Sammanfattningsvis kan nuvarande prisreduktionsmodell beskrivas i tre dimensioner; fondtyp
(réntefond/évriga); fondens TER (bruttoavgift), den volym som Pensionsmyndigheten har hos den koncern
eller grupp dar fondbolaget ingar. Dessa parametrar styr hur stor rabatt fondforvaltaren avkravs.
Pensionsmyndighetens rabattvillkor ska utformas pa marknadsmassiga grunder och var och en av dessa
dimensioner kan sagas spegla marknadsméssiga forutsattningar. Fonder med olika placeringsinriktning och
dérmed olika kostnadsstruktur i de underliggande investeringarna ges olika grundavdrag
(réntefonder/6vriga). Fondkoncerner med ett stort forvaltat kapital avkrévs hogre rabatter eftersom
Pensionsmyndigheten som stor kopare av kapitalforvaltningstjanster bor erhalla rabatt. Fonder med en hdg
bruttoavgift avkravs en hogre rabatt i enlighet med lagstiftarens intentioner.

Fond-i-fondlésningar i dagens fondutbud
En fond som investerar mer &n tio procent av sin formdgenhet i andra fonder, en

sa kallad fond-i-fond eller fondandelsfond, kan anmalas for registrering till Pensionsmyndigheten om den
uppfyller de krav som galler for vardepappersfonder enligt lagen (2004:46) om investeringsfonder.

Idag finns 36 fondandelsfonder’ registrerade i premiepensionssystemet. Dessa fonders samlade kapital
uppgar till ca 6 mdr kronor. Andelen kapital i s.k. fond-i-fondlésningar kan forvéantas oka dramatiskt nar
Pensionsmyndigheten infor tekniska atgarder for att stoppa massfondbyten. En grov uppskattning av hur

" Av dessa tillhor 10 kategorin generationsfonder, 10 globala aktiefonder, 8 utldndska aktier och rantor samt 8 évriga.
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stort kapital som idag forvaltas genom férvaltningstjanster ar 40-50 mdr.® Okningen kan i forsta hand
forvantas ske genom att forvaltningsforetag dvergar till att tillhandahalla sina tjanster genom fond-i-
fondlosningar. Det ar dven troligt att det sker en konsolidering pa marknaden for dessa tjanster och att
kapitalet koncentreras till ett farre antal fond-i-fondldsningar an dagens motsvarande forvaltningstjanster.

Rabattmodellen fér Fond-i-Fond

Vid anmadlan av en fond-i-fond till premiepensionssystemet tecknas ett sarskilt tillaggsavtal med
fondférvaltaren. Syftet med detta tilldggsavtal ar att samarbetsavtalets modell for prisreduktion dven ska
kunna tillampas vid placering i underfonder. Prisreduktionen for fond-i-fond beréknas dels pa
kostnadsuttaget (TER) i fond-i-fonden, men aven pa kostnadsuttaget (TER) i de underliggande fonderna som
fond-i-fonden placerar i. Aven dessa ar en kostnad for pensionsspararen.

For att fa fram hur stort kostnadsuttaget i de underliggande fonderna ar viktas de underliggande fondernas
kostnadsuttag i forhallande till hur stor andel av fond-i-fondens kapital som &r placerad i respektive
underfond. Om fond-i-fonden har erhallit rabatt pa konstnadsuttaget tas hansyn till detta och kostnadsuttaget
reducerat med rabatt anvands i berdkningen.

Det totala kostnadsuttaget for fond-i-fonden erhalls genom att summera det viktade kostnadsuttaget for de
underliggande fonderna med kostnadsuttaget for fond-i-fonden.

I figur 3 visas en schematisk beskrivning av rabattberakningen for fond-i-fondldsningar.

Figur 2
Extern Fond
Fond fond TER
TEF;LS TER 1,5 % 0,5%
20 % innehav i varje fond 20% * 1,5% =0,3%
20% * 1,5% =0,3%
20% *1,0% =0,2%
Fondandelsfond 20% *1,0% =0,2%
TER 1,0 % 20% *0,5% =01%
0
Bvriga " TER  1,1%
kunder
. 1,0%
Pensions- +1.1%
myndigheten TER 2,1%
TER 2,1% - fritt kostnadsuttag 0,15 % = 1,95%

Pensionsmyndighetens nuvarande rabattmodell utgar som tidigare namnts ifran pensionsspararens kostnader®

(TER) och storleken pa forvaltat kapital. | vrigt behandlas alla fonder pa samma sétt, oavsett fondtyp. Det
tillaggsavtal som tecknas med forvaltare av fondandelsfonder syftar till att samarbetsavtalets modell for
prisreduktion &ven ska kunna tillampas vid placering i underfonder utan andra skillnader i tilldmpning.

& Snittbehallningen i systemet ar ca 65 000 kr och antalet pensionssparare som anlitar forvaltningstjanst &r ca 650 000

kunder.

® Med viss hansyn till hur det underliggande kapitalet ar investerat genom skillnad i fribelopp for rantefonder och dvriga

fonder.
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Synpunkter pa nuvarande rabattmodell for fond-i-fond

Branschforetradare har fort fram synpunkten att Pensionsmyndighetens nuvarande rabattmodell i viss man
missgynnar en utveckling mot utdkad anvandning av fond-i-fondlosningar. Detta argument grundar sig pa att
fondforvaltarna avkravs rabatter som aven baseras pa avgifterna i de underliggande fonderna. Darmed menar
man att det blir olénsamt att bedriva fond-i-fond med betydande andel externa fonder och att nuvarande
rabattmodell gynnar bolag med egna fonder.

Utformningen av nuvarande regler for fond-i-fond innebér bl.a. att en forvaltare av en traditionell aktiefond
inte kan vinna nagon fordel i Pensionsmyndighetens prisreduktionsmodell genom att bryta upp forvaltningen
i underfonder. Inte heller kan en forvaltare av en fond-i-fond vinna nagon rabattférdel genom att sétta upp en
ny fond med samma underliggande placering som underfonderna, under forutsattning att samma bruttoavgift
tillampas.

Nuvarande rabattmodell innebér att en fond som har hoga forvaltningskostnader som tar sig uttryck i hogre
bruttoavgifter betalar mer i prisreduktion per investerad krona @n en fond med l&gre kostnader. Fond-i-fond
forvaltare har normalt hogre kostnader an traditionella fonder. Det beror bl.a. pa hogre kostnader for analys
och fondurval samtidigt som en stor del av kostnaderna for den underliggande forvaltningen kvarstar.

Ingen férandring av rabattmodellen

Pensionsmyndighetens samlade bedémning &r att nuvarande rabattmodell fungerar bra och &r till stor nytta
for pensionsspararna. Pensionsmyndigheten anser inte att modellen i dess nuvarande utformning missgynnar
fond-i-fond lésningar och ser darmed inga skal att fordndra nuvarande rabattmodell i samband med att IT-
tekniska atgarder vidtas for att stoppa massfondbyten.

Férdelar med nuvarande rabattmodell
Nuvarande rabattvillkor bygger, sa langt det & mojligt, pa generellt utformade regler.

e Allmant tillampliga regler underlattar forstaelsen for rabattmodellen samtidigt som risken for
regelarbitrage minimeras. Harigenom sakerstalls dven att konkurrensen mellan fondforvaltarna inte
snedvrids och att skillnader i rabatt &r baserade pa objektiva skillnader och marknadsmassiga
grunder.

e Rabattmodellen utgar ifran pensionsspararnas kostnader (TER) oavsett fondtyp.

e En fond som har hoga forvaltningskostnader som tar sig uttryck i hogre bruttoavgifter betalar mer i
prisreduktion per investerad krona an en fond med lagre kostnader av samma typ.*°

o Fondbolag med ett stort forvaltat kapital i systemet, betalar mer i prisreduktion per investerad krona
an ett fondbolag med lagre forvaltat kapital.

Nuvarande rabattmodell missgynnar inte fond-i-fond

Pensionsmyndigheten anser inte att modellen i dess nuvarande utformning missgynnar fond-i-fond lgsningar.

e En traditionell fond och en fond-i-fond &r liknande produkter. Det som skiljer dem at &r séttet att
forvalta. I en traditionell fond kdper man in alla de underliggande aktierna i fonden. En fond-i-fond
investerar i olika fonder istéllet for i de underliggande aktierna. Darmed har en fond-i-fond normalt
hogre forvaltningsavgift an en traditionell fond. Detta beror pa att fond-i-fond &r en mer
kostnadsdrivande forvaltningsstrategi. | fond-i-fond uppkommer kostnader for analys och fondurval,
samtidigt som en stor del av kostnaderna for den underliggande forvaltningen kvarstar. Fond-i-
fonden betalar forvaltningsavgift for de underliggande fonder den placerar i.

10 Rantefonder/Ovriga
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Pensionsmyndighetens bedémning &r att fonder som tillampar olika typer av kostnadsdrivande
forvaltningsstrategier, som tex. Fond-i-fond, dar det inte pa objektiva grunder gar att sla fast att de
hdgre kostnaderna 6ver tid kan forvantas leda till hogre avkastning for pensionsspararna, inte bor
behandlas annorlunda i Pensionsmyndighetens rabattmodell. Dessa fonder behéver — for att na
framgang - 6vertyga pensionsspararna om att den tjanst som erbjuds &r vard sitt pris.

Utformningen av nuvarande rabattmodell som innebar att fond-i-fond &ven maste ge rabatt pa
forvaltningsavgiften i de underliggande fonderna innebar att fond-i-fond behandlas pa samma séatt
som dvriga fondtyper i systemet. Det finns darmed inget incitament for en forvaltare av en
traditionell fond att fa sin fond omklassificerad till fond-i-fond, for att pa sa sétt vinna nagon fordel i
rabattmodellen.

Om fond-i-fond skulle ha haft ett hdgre "fritt kostnadsuttag” dn 6vriga fonder skulle forvaltare av
traditionella fonder ha kunnat uppna en fordel i rabattmodellen antingen genom att bryta upp
forvaltningen i underfonder eller genom att placera 11% istallet for 10% av sitt kapital i andra fonder
och pa sa satt bli omklassificerade till en fond-i-fond och fA ta del av ett hogre “fritt kostnadsuttag”.
Detta skulle ha varit ett incitament fér fonder som ligger i kategorin évriga fonder att omklassificera
sig till fond-i-fond for att komma gynnsammare ut i rabattmodellen, fastdn det ar exakt samma
produkt som erbjuds till pensionsspararen. Rabattmodellen skulle da inte vara konkurrensneutral. En
styrka med utformningen av dagens rabattmodell &r att det inte gar att gora denna typ av
regelarbitrage.

Det rader fri prissattning for fonderna i systemet vilket gor det mojligt att satta en bruttoavgift som
innebdr att nettoavgiften och darmed intjaningen blir den dnskade. Den 1 augusti &ndras den svenska
fondlagstiftningen sa att en svensk fond kommer att kunna ha olika andelsklasser, dér prisséttningen
kan differentieras for olika distributionskanaler. Det kommer att innebéra att fonden kan ha en
andelsklass i premiepensionssystemet och andra andelsklasser utanfér och darmed kan sétta olika
forvaltningsavgifter pa dessa. Darmed faller de tidigare argumenten fran branschen att man inte kan
satta den forvaltningsavgift som kravs for att produkten ska bli I16nsam for att den da kommer att bli
for dyr utanfor systemet ,dar man inte har nagon rabatt, och darmed inte ga att sélja. Fondavgiften
som Pensionsmyndigheten visar pa sin hemsida ar avgiften efter rabatt.

Nuvarande rabattmodell ger forvaltare av fond-i-fond incitament att sénka sina kostnader genom att
forhandla fram battre avtal med underliggande fonder och vélja att placera i billigare indexfonder
och ETF:er (Exchange Traded Funds), vilket i sin tur kommer pensionsspararna till godo genom
lagre forvaltningsavgifter. Ju lagre forvaltningsavgiften ar pa de underliggande fonderna desto langre
blir rabatten i systemet.

Ett forslag som har forts fram fran branschen &r att en fond-i-fond efter att rabatterna ar beraknade
bor fa behalla 0,15% dvs. det "fria kostnadsuttaget”. Pensionsmyndighetens bedomning ar att
forandringen av den svenska fondlagstiftningen den 1 augusti som tillater olika andelsklasser och att
det rader fri prissattning i systemet gor det mojligt for en fond-i-fond att i premiepensionssystemet
satta en bruttoavgift som innebar att nettoavgiften som fond-i-fonden far behalla blir 0,15%. En
fond-i-fond borde som stor kund kunna férhandla sig till bra rabatter hos de fonder de investerar i.

Ett annat onskemal som har framforts fran branschen &r att de tycker att rabatterna bor beraknas pa
fondniva och inte pa fondbolagsniva. Pensionsmyndighetens bedémning &r att de storsta
skalfordelarna uppkommer pa fondbolagsniva, tex. genom gemensam administration, och inte pa
fondniva.
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Ovrigt utvecklingsarbete

Prestationsbaserade erséttningar

Ett vaxande antal fondforvaltare pa Pensionsmyndighetens fondtorg tillampar i dag avgifter som knyts till
sparandets avkastning, och darmed till hur forvaltaren lyckats med sitt uppdrag. Denna avgiftsform ar
sarskilt vanlig bland s.k. fond-i-fond I6sningar och kan darmed forvantas 6ka under kommande ar. Korrekt
utformade ar prestationsbaserade ersattningar ett bra satt att sakerstalla att fondforvaltarens intressen
sammanfaller med fondspararens™ . Att utforma ett “avgiftskontrakt” som premierar “goda prestationer” och
sékerstéller ett rimligt avgiftsuttag ar mycket komplicerat och innebar ett grundlaggande problem ur ett
kundperspektiv.

Felaktigt utformade prestationsbaserade ersattningsmodeller kan resultera i en avgiftsmodell som innebér att
mycket héga avgifter kan tas ut av pensionsspararna, dven efter rabatt. Vissa typer av avgiftsmodeller
innebér att den prestationsbaserade avgiften far karaktdren av ”dold fast avgift” med mycket svag, eller ingen
koppling till ”goda prestationer”.

Pensionsmyndigheten avser att félja utvecklingen av hur prestationsbaserade erséttningar anvénds och om
nagra forandringar ar nodvandiga.

Presentation av véardeutveckling

Presentationen av vardeutvecklingen for fonder i premiepensionssystemet pa Pensionsmyndighetens hemsida
utgar fran ordinarie forvaltningsavgift och tar darmed inte hansyn till den rabatt som pensionsspararna far,
vilket innebar att deras faktiska avkastning ar battre &n vad siffrorna visar. Detta r Pensionsmyndigheten
medveten om och kommer att utreda om vérdeutveckling kan visas med hénsyn till den faktiska
forvaltningsavgiften for pensionsspararna dvs. efter rabatt.

1 En korrekt utformad prestationsbaserad ersattning kan dessutom ge en signal om vilken tilltro fondbolaget har till den
egna forvaltningen och darmed ge en vardefull information till pensionsspararna.



