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Sammanfattning

Inom tjanstepensionsomrédet anviands tva olika metoder for att vilja ut de
fondforsakringsbolag som blir valbara for spararna: upphandling respektive
anslutning. Det finns erfarenheter och iakttagelser fran anviandningen av
dessa tvd metoder som #r relevanta att ta lardom av vid utvecklingen av
premiepensionssystemet.

Det kan konstateras att det inte finns nigon skillnad i nivin pa
konsumentskyddet beroende pa om upphandling eller anslutning har
anvants som metod. Konsumentskyddet faststills i samtliga fall som ett
absolut krav och garanteras i grunden av att det ar tillstindspliktiga
standardfonder som anvands. I vissa fall tycks ocksé en viss uppf6ljning och
kontroll goras.

Upphandling har i jamforelserna resulterat i lagre avgifter och hogre betyg
fran fondutviarderaren Morningstar, men detta férklaras av att det tycks vara
just dessa kriterier som anvénts for urvalet. Samma resultat skulle kunna
uppnas genom att stilla motsvarande skall-krav i ett anslutningsforfarande.
Daremot ar valfriheten mindre inom upphandlade tjanstepensioner och
leverantorerna byts ut oftare, vilket skapar problem for spararna.

Konsumentskyddet dr inte avhingigt beslutet att anvinda upphandling eller
anslutning. Finns det kunskap om vilket pris och krav som en valbar 16sning
bor uppna kan man genom ett forstarkt anslutningsforfarande undvika
manga av de nackdelar som en onyanserad upphandling innebar. Det ar
ocksa virt att notera att man i tre av de fyra storsta
tjanstepensionslosningarna har valt ett anslutningsforfarande.
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Bakgrund

Tyvarr stilldes det frdn borjan inte tillrackligt hoga krav pa de fonder som
fick ansluta sig till premiepensionens fondtorg, vilket nagra oseriésa aktorer
har utnyttjat. Successivt har dock kraven hojts och under 2019 har
konsumentskyddets stirkts rejilt i och med reformerna i det som kallas
”Steg 1”. De historiska bristerna i konsumentskyddet har dock anvints som
argument for en storre rekonstruktion av fondtorget i syfte att 4stadkomma
en upphandlingslosning med ett begransat utbud av fondalternativ for
pensionsspararna (Steg 2). Det dr utgdngspunkten i direktiven for den
utredning, Dir. 2018:57 Ett upphandlat fondtorg f6r premiepension, som
ska lamna sitt betdnkande i november i ar.

Aven om det finns skillnader mellan tjéinstepensionen och premiepensionen
sé finns det dven erfarenheter fran dagens tjanstepensionslésningar som vi
bedomer &r relevanta att ta till sig vid utformningen av
premiepensionssystemet.

P& tjanstepensionsmarknaden finns sedan lang tid tva principiellt olika
metoder som anvints av de kollektivavtalsslutande parterna for att erbjuda
spararna olika fondalternativ: upphandling respektive anslutning. Genom
att foretrada en stor volym av pensionspremier har den ansvariga parten
antingen kunnat stilla krav pa de leverantorer som vill ansluta sig, eller 1atit
leverantorerna tdvla med anbud i en upphandling.

Syftet med denna rapport ar att g& igenom erfarenheterna fréan olika
tjanstepensionslésningar och diskutera vilka som kan tillampas pa dagens
premiepensionstorg. Det handlar t ex om att underséka hur
konsumentskyddsaspekterna har hanterats, men ocksa bedoma effekterna
pa pris, kvalitet och mangfald i utbudet av de olika 16sningarna.
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Faktaruta: Upphandling respektive Anslutning

Inom tjanstepensionslosningar anvinds begreppen Anslutning
respektive Upphandling for tva olika metoder att faststélla valbara
fondforsakringsbolag.

Inom offentlig sektor kan dessa metoder narmast liknas vid Lagen om
offentlig upphandling respektive Lagen om valfrihetssystem. Bada ar
formellt upphandlingar men ar till sin konstruktion olika.

I en Upphandling ldmnar konkurrerande leverantorer in anbud i syfte att
valjas ut av den ansvariga parten som ett av flera valbara alternativ for
pensionsspararna. Antalet alternativ bestdms pa forhand av den
ansvariga parten.

I en Anslutning faststéller istillet den ansvariga parten ett antal kriterier
for att en leverantor ska kunna vara valbar. Alla som uppfyller kriterierna
blir sedan valbara av pensionsspararna. Antalet alternativ blir dirmed en
konsekvens av hur ménga som uppfyller kriterierna.

De tvd metoderna kan ge 6verlappande resultat beroende pa den exakta
utformningen. En Upphandling kan t ex genomforas sa att ett mycket
stort antal leverantorer viljs ut. Omvént kan kriterierna for en
Anslutning sattas s strikt att endast ett litet antal leverantorer klarar att
uppfylla dem.

En viktig praktisk skillnad &r att en Upphandling sker vid ett givet
tillfalle. Daremot kan en Anslutning 16pande vara 6ppen for nya aktorer
(men maste inte vara det), nar val kriterierna har etablerats.
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Tjanstepensioner

Har beskriver vi kort de fyra storsta tjinstepensionslosningarna. Det forsta
ar en upphandlingslosning: ITP 1, dvs. tjinstepensionen for privatanstillda
tjansteman. De Gvriga tre dr exempel pa anslutningslésningar:
Avtalspension SAF-LO (pensionsavtal mellan Svenskt Naringsliv och LO,
for privatanstilld arbetare pa foretag som har kollektivavtal), KAP/KL —
AKAP/KL (tjanstepension for kommunalt anstéllda), samt PA 16
(tjanstepension for statligt anstallda).

ITP1 — Upphandling
Historik

Industrins och handelns tilliggspension (ITP) ar tjanstepensionen for
privatanstillda tjinsteman i Sverige. Avtal bakom den forsta ITP-planen
signerades 1960 av datidens motsvarighet till Svenskt Néringsliv, Unionen
och Ledarna. ITP-planen har férdndrats tre ginger med start 1 oktober 1974
da ITP blev kollektivavtalad. Den senaste forandringen gjordes 2007 och den
huvudsakliga ITP-planen kallades darefter ITP 1, medan den tidigare planen
med vissa fordndringar kallas ITP 2.

Beskrivning

e ITP 1 giller for den som ar fodd 1979 eller senare.

e ITP 2 (inkl. ITPK) giller f6r den som &r fédd 1978 eller tidigare.

¢ Upphandling sedan 2007.

e Helt premiebestimd pension (nar det géller ITP1 och ITPK) som &r valbar - endast
halften kan placeras i en fondforsakring.

e Ickeval i Alectas traditionella férsikring.

e Totala arliga premier till fondforsakring: 5,8 miljarder kronor

Urvalskrav

(Collectum har valt att inte offentliggora de krav som ligger till grund f6r
urvalet. Ett skil som anges ar att man inte vill styra leverantorerna.
Uppgifter nedan kommer fran ett flertal killor med insyn i upphandlingen.)

e Breda fondkategorier ska vara med

e Inga kop- eller sdljavgifter

e Historisk avkastning/Morningstar rating

e Fondavgifter

e Entrélosning 100 % aktier fore 55 &r och minst 20 % efter nedtrappning
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Avtalspension SAF-LO — Anslutning
Historik

Avtalspension SAF-LO ir ett pensionsavtal mellan Svenskt Naringsliv och
LO och giller for privatanstéllda arbetare pa ett foretag som har
kollektivavtal.

Under dren 1998-2008 gillde ett forenklat anslutningsforfarande for att bli
valbar forsdkringsgivare. 2009-2013 utsags valbara forsakringsgivare genom
upphandling som genomférdes av pensionsndmnden, som bestar av
representanter for kollektivavtalsparterna. 2014 gick man tillbaka till ett
anslutningsforfarande dar forsakringsgivarna méaste uppfylla ett antal
anslutningsvillkor for att bli valbara. Varje ar kan nya forsdkringsgivare
ansoka om att bli valbara och maéste efter ansokan bli godkidnda av
pensionsndmnden.

Beskrivning

e Premier betalas in for anstéllda som fyllt 25 ar fram till att denne fyller 65 ar.

¢ Huvudmaénnen har faststéllt ett antal kriterier som ska vara uppfyllda for att ett bolag
ska kunna erbjuda forsakringar inom SAF-LO. Alla bolag som uppfyller kriterierna kan
delta. Villkoren ar utformade for att bolagen friare ska kunna skapa ett fondutbud som
ar attraktivt, bade till pris och prestanda.

e Fora utgor en gemensam valcentral som skoter administrationen och stora
premievolymer.

e Dagens anslutningsforfarande for Avtalspension SAF-LO syftar till att erhélla
produkter som ger de forsiakrade hog pension. Produkterna ska kidnnetecknas av laga
kostnader, ge mdjlighet till en hog avkastning samt levereras av finansiellt stabila
forsdkringsgivare.

e Avtal med anslutna forsakringsbolag 16per tills vidare men bolagens efterlevande av
uppsatta villkor foljs upp arligen. En 6versyn av anslutningsvillkoren infor
nastkommande kalenderar gors arligen. Vart tredje ar utviarderas produkterna och de
som inte ar konkurrenskraftiga i forhallande till 6vriga produkter kan uteslutas.

e Totala arliga premier till fondf6érsékring inom SAF-LO &r 6,3 miljarder kronor.

Urvalskrav

e Penningsmarkandsfond i SEK

e Krav pa hogsta tillditna avgiftsniva p& fonderna

¢ Krav pa Morningstarrating i kombination med avgifter.

o Entrélosning far ha en maxavgift pa 0,35 %. Innan 55 &rs alder endast
aktiefonder, automatisk risknedtrappning med stigande alder dock
minst 10 % i aktier. Inga prestationsavgifter tillats i forvalet.
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PA 16 - Anslutning
Historik

Frén och med 1 januari 2016 fick statligt anstéllda ett nytt pensionsavtal,
kallat PA 16 (tidigare PA 03). For de anstillda som till en majoritet av sitt
arbetsliv tillhort PA 03 och intjdnat pension till detsamma, ligger kvar i
samma system men med ett nytt namn, PA 16 avdelning 2.

Beskrivning

* Beroende pé den anstilldes alder tillhor denne PA 16, avdelning 1 eller
avdelning 2.

e Avdelning 1 ar for de fodda 1988 eller senare.
Pensionsberittigad fran forsta anstillningsdag, oavsett alder
fram till 67 ar.

e Avdelning 2 ar for de fodda 1987 eller tidigare.
Pensionsberittigad tidigast fran 28 ars dlder fram till 65.

»  Det skiljer mellan de tva sett till uppdelningen mellan premie- och

formansbestamd.
e Tavdelning 1 ar alla tre delar av tjanstepensionen
premiebestidmda.
e T avdelning 2 4r tva av tre delar premiebestimda, och den sista
formansbestamd.

» Totala arliga premier till fondférsidkring: 0,9 miljarder kronor

Urvalskrav

Genomsnittlig avgift per kategori: 0,20 - 0,70 %.

Inga kop- eller séljavgifter.

Eventuella resultatberoende avgifter fir ej Gverstiga 20 % av 6veravkastningen.
Entrélosning max avgift 0,40 %.

KAP-KL/AKAP-KL — Anslutning
Historik

KAP-KL/AKAP-KL ér tjanstepensionen for den som ar anstilld inom kommun, landsting,
region, kommunalférbund, kommunférbund eller kommunalt foretag.

Sveriges Kommun Pensionskassa (SKP) grundades 1922 och hade da knappt 400
forsakrade personer i elva stader. Sedan dess har det skett en del forandringar langs vigen,
och i dag dgs bolaget KPA Pension till 60 procent av Folksam och 40 procent av Sveriges
Kommuner och Landsting (SKL).

Beskrivning

e Tjanstepension for kommun- och landstingsanstillda.

e KPA Pension iar genom 6verenskommelse mellan parterna pa arbetsmarknaden
forvalsalternativet for tjainstepension for kommun- och landstingsanstillda.

e 13 landsting och drygt 80 procent av Sveriges kommuner ar knutna till KPA Pension.
Det innebir att cirka 1 miljon anstéllda har sin tjinstepension i ndgon form via KAP-
KL.

e 2014 tridde det nya kommunala kollektivavtalet AKAP-KL i kraft. Samtidigt infors
flyttratt av intjdnat pensionskapital fran ett forsiakringsbolag till ett annat.

e Totala arliga premier till fondforsakring: 6,4 miljarder kronor
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Urvalskrav

e Forsdkringsgivaren ska visa styrelseprotokoll dar det bekriftas att samtliga dtaganden
och villkor uppfylls. P4 begdran kan revisionsintyg pé efterlevnaden inkravas.
Genomsnittlig avgift per kategori: max 0,15 - 0,65 %.

Morningstarrating méste vara minst 3 inom flertalet kategorier.

Resultatbaserad avgift far forekomma.

Kop- och séljavgift far i princip inte férekomma.

Entrélosning max avgift 0,30 %.

Konsumentskydd

Det ar i praktiken smé skillnader mellan de olika tjanstepensionsléningarna
nér det giller konsumentskyddet. Utgadngspunkten ar att fonder som erbjuds
ska ha tillstdnd som viardepappersfonder. Det huvudsakliga
konsumentskyddet utgors av lagstiftning och foreskrifter samt den tillsyn
som ansvariga myndigheter utfér. Den ansvarige parten inom
tjanstepensionerna utser fondforsiakringsbolag. Det dr dessa
fondforsakringsbolag som i sin tur ansvarar for fondutbudet och genomfér
granskningar av fonderna. Vissa avtalsomraden har formaliserade
uppfoljningsprocesser for att sikerstilla att villkoren och kriterierna ar

uppfyllda.

Man kan argumentera for att urvalet i en upphandling ofta blir mer
begrinsat, vilket ger en enklare 6verblick 6ver aktorerna och innebér att den
lopande granskningen liattare kan utévas. Samtidigt ar det helt avgérande
hur villkoren f6r en upphandling definieras. Det ar svart att tdnka sig att ett
lagre konsumentskydd kan kompenseras med lédgre avgifter eller bittre
avkastning nir fonderna utviarderas. Konsumentskyddet ar darfor ett skall-
krav.

Vid anslutning definieras generella kriterier for de fonder som ska fa vara
med i utbudet. Det kan ge ett stort antal aktorer som omvént ar svarare att
overblicka och utova tillsyn 6ver. Men dven hir ar utformningen av skall-
kraven avgorande for att kunna filtrera bort de aktorer som erbjuder en
oacceptabel leverans.
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Fondavgifter

Vi kan konstatera att fondavgifterna 6ver tid har gétt ner inom alla de
kollektivavtalade tjainstepensionslosningarna. Det giller sévél for de
upphandlade 16sningarna som fér dem som anvéant en anslutningsprocess.

Oversiktlig jamforelse mellan avtalsomraden

Avtalsomrade/avtal ITP1 Avtalspension PA16 KAP-KL/
SAF-LO AKAP-KL
Antal
nta 5 10 6 9

fondforsakringsgivare

Totalt antal fonder i

fondutbuden

76 179 194 208

Entréfondsavgift, oviktat
snitt for hogsta och lagsta  0,14-0,09% 0,28-0,15% 0,36-% 0,29-%

avgift

Oviktad genomsnittlig
fondavgift fondutbud

0,30 % 0,40 % 0,47 % 0,46 %

Kailla: Valcentraler, fondforsiakringsbolag

Genomsnittlig fondavgift berdknas genom att utga fran genomsnittet for
varje forsakringsgivares fonder och darefter berdkna genomsnittet for alla
forsakringsgivare. Som framgar av tabellen har ITP 1 det l4gsta avgiftssnittet,
medan PA 16 som dr det minsta avtalsomradet for fondforsakring har hogst
genomsnittlig fondavgift.

Inom ITP kan endast halva premien placeras i fondforsékring. Trots det ar
denna marknad ungefar lika stor som KAP-KL/AKAP-KL och SAF-LO. En
viktig skillnad &r att de hushéll som har hogst inkomst och formoégenhet
tillhor ITP 1. Dessa kunder ar attraktiva for forsakringsbolagen eftersom en
stark kundrelation kan leda till flera produkter och tjanster och en storre
total affar per kund. Det ar en bidragande orsak till att avgiftsuttag kan vara
lagre i ITP. Storre volym genom firre valbara l6sningar &r en annan.

Maénga fonder i ett fondforsdkringsbolags utbud tenderar att hoja
genomsnittet for avgiften eftersom det vanligtvis ar mer specialiserade
fonder som adderas till utbudet. Dessa s.k. nischfonder har normalt hogre
avgifter.

For jamforelsens skull kan man konstatera att Premiepensionens fondtorg
idag har ca 520 valbara fonder, en entréfondsavgift pa 0,10 - 0,06 % och en
oviktad genomsnittlig fondavgift pa 0,44 %.

Kvalitetsaspekter

Avgiftsnivierna kan enkelt métas och utvirderas, vilket kan leda till ett
ensidigt fokus pa avgifter samtidigt som kvalitetsaspekter latt kommer i
skymundan. Kvalitet ar ett méngdimensionellt begrepp som ytterst handlar
om kundernas bedomning. Kvalitet i fondsammanhang inkluderar darfor
sddant som anpassning av fondutbudet till spararnas preferenser, ordning
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och reda i forvaltningen, hantering och begriansning av operativa risker,
kostnadseffektiv leverans av hog avkastning, samt tydlig, relevant och
pedagogisk information till spararna.

Det ar ocksé virt att notera ar att kvalitetskraven pa indexfonder skiljer sig
fran aktiva fonder. Indexfonder bor ha en mycket 1ag avvikelse fran index,
forvaltas pa ett siatt som inte medfor ohanterliga motpartsrisker genom
derivatinstrument, samt ge eventuella intidkter fran virdepapperslan till
fondspararna.

Historisk avkastning/Morningstar rating

Historisk avkastning maits vanligen inom upphandlingarna som
Morningstars rating (med viss riskjustering). Morningstars rating tycks
generellt sett ha ett positivt, men svagt, ssmband med framtida riskjusterad
avkastning!. Resultatet skiljer sig dock at mellan olika marknader och pa
t.ex. den amerikanska marknaden har Morningstar rating inte haft ndgot
samband med den framtida avkastningen.

Tabellen nedan visar en 6gonblicksbild 6ver fondernas snittrating i de olika
tjanstepensionslosningarna. Fonderna inom ITP har hogre snittrating dn
ovriga l6sningar. Samtidigt har ITP, enligt uppgift, valt just Morningstar
rating som ett av kvalitetskriterierna vid upphandling. Eftersom
upphandlingen skett nyligen ar det naturligt att ratingen ar hog.

En annan iakttagelse ar att Morningstars rating for fonderna generellt
sjunker sedan de valts ut i en upphandling. Det forklaras delvis av att det ar
svart att fa hogsta betyg av Morningstar. Betygen ar fordelade sa att endast
10 % far hogsta betyg, och ytterligare 22,5 % far nast hogsta betyg. Det
innebar att med ett rent slumpmassigt avkastningsutfall 4r chansen storre
att en fond far nagot av de lagre betygen.

Morningstar rating i de olika avtalsomradena

Rating per 2019-01-31 ITP1 Avtalspension SAF-LO PA16 KAP-KL
Morningstar Rating Total 3,95 3,49 3,47 3,57
Morningstar Rating 3 ar 3,62 3,19 3,19 3,22

Kailla: Respektive fondférsakringsbolag och Morningstar

Aktivitetsnivd i fonderna

Att forvalta en fond medfor en kostnad som técks av en avgift. Kostnaderna

kan variera beroende pa storlek pa fond, vilken typ av tillgdngar som fonden
placerar i och pa vilken marknad. Men de beror ocksé pa vilka resurser som

laggs pa forvaltningen.

1 The Morningstar Rating for Funds - Analyzing the Performance of the Star
Rating Globally, Morningstar Quantitative Research, 10 November 2016
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Kostnaden for forvaltning medfor att fondens nettoresultat minskar efter
avgiften. For att en fond ska kunna tjana in fondavgiften krivs att den
forvaltas aktivt och framgangsrikt. Forenklat kan ségas att ju hogre avgift
desto storre avvikelser fran ett jamforelseindex kravs for att fonden ska
kunna prestera béttre jamfért med fonder med lagre avgifter och aktivitet.

En hog aktivitetsniva i fonderna ar dock inte en garanti for en bra
avkastning. Bland aktiva fonder dterfinns de som presterar allra simst
liksom de som presterar bast. Med andra ord maste en forvaltare som vill
prestera hogre dn genomsnittet ta aktiva positioner men framforallt ta ratt
aktiva positioner. Ju mer ritt fondforvaltaren har desto mindre positioner
behovs.

Fondernas aktivitetsniva (matt som tracking error) per fondkategori och avtalsomréade.

Exempel pa Kategori/Grupp ITP1 KAP-KL  PA16 SAF-LO
Sverige aktier 4,38 4,50 4,72 4,22
Global aktier 3,22 3,00 3,33 3,03
Europe Equity Large Cap 3,83 3,28 3,47 3,13
Global Emerging Markets Equity 3,87 4,26 4,31 3,82
Global Equity Large Cap 3,27 3,13 3,26 3,03
Greater China Equity - 4,27 4,82 2,65
Asien aktier - 2,26 2,26 2,26
Asia ex-Japan aktier 3,31 3,15 3,18 2,87
India Equity - 4,73 4,85 4,27
Japan Equity 3,53 3,03 3,17 2,93
US Equity Large Cap Blend 2,23 3,11 3,28 2,70
US Equity Large Cap Growth - 4,37 3,74 4,37

Killa: Fondforsakringsbolagens fondpresentationer och Morningstar

I tabellen ovan framgar att det inte entydigt ar si att upphandlingen inom
ITP1 har resulterat i mindre aktiva fonder (notera att en upphandling relativt
nyligen har genomforts inom ITP). Nyckeltalen ovan ar hamtade fran
Morningstar som i sin tur anvéander ett eget index for berdkningen. Det
behover darfor inte 6verensstimma med fondernas egna index och
berdkningar av aktivitetsgraden, men resultatet ger 4nda en viss vigledning.

Valfrihet

Aven om det gér att mita vissa kvalitetsaspekter si dr kvalitet inte en
endimensionell storhet, utan en subjektiv parameter dar det ar de
individuella preferenserna hos spararna som avgor om leveransen héller hog
kvalitet eller ej. Med ett stort antal sparare finns det dock en korrelation
mellan kapaciteten i ett utbud att uppfylla preferenserna, och variationen i
utbudet. Och méngfalden inom ett fondutbud ar mdgjlig att faststélla
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kvantitativt. Det finns dirvid ett antal dimensioner som paverkar
mangfalden, dvs. graden av valfrihet for spararna, inom ett fondutbud:

e Antalet fonder.

¢ Antalet fondkategorier som ar representerade, t ex aktie-, rinte- och blandfonder
liksom dven hedgefonder eller andra “alternativa tillgingar”. Aktiefonder kan ocksa
vara uppdelade pa geografi, bransch eller foretagsstorlek.

e Antalet forvaltningsstilar representerade inom en fondkategori, som t ex indexfonder,
faktorfonder, tillvaxt- eller vardefonder osv.

e Fonder med olika bredd i forvaltningsmandatet, t.ex. Sverige/Varlden eller
flexibla/dynamiska blandfonder. De kan vara svéra att klassificera i fondkategorier
eftersom de erbjuder spararna ett bredare forvaltningsuppdrag samtidigt som det
svarar mot specifika behov.

e Representerade risknivéer. Riskpremien ar grundstenen i ett langsiktigt finansiellt
sparande. Det bor darfor finnas olika risknivaer for sparare som i forsta hand vill
anpassa sin 6vergripande riskniva. Det kan t ex handla om korta riantefonder med
mycket 14g risk, blandfonder eller generationsfonder dar risknivén forandras i takt med
stigande alder. Inom den hir dimensionen finns stort utrymme for innovationer med t
ex fonder som har hivstang eller fonder som har en kvantifierad risknivd som mal.

Upphandling begrdnsar valfriheten

En upphandling kriver att den ansvariga parten definierar vad som ska
handlas upp. Man tar d& ett stort ansvar genom att vilja bort ett stort antal
tankbara produkter, vilket innebar att en upphandling per definition
begrinsar valfriheten och dirmed den enskilda anvindarens upplevelse av
kvaliteten.

I fallet med anslutning finns ingen begriansning av antalet aktorer och sa
lange man uppfyller kriterierna for anslutning kan man erbjuda anvindarna
nya och annorlunda utformade produkter som motsvarar de individuella
preferenserna.

An en ging dr det virt att understryka att den exakta utformningen av
upphandlingsvillkor och anslutningskriterier i praktiken kan minska
skillnaderna mellan de tvé olika metoderna ocksa i detta hinseende. Inom
tjanstepensionssystemet ar det ett mindre problem eftersom upphandling
eller anslutning avser fondforsakringsbolag och det ar dessa som i stor
utstrackning ansvarar for sitt fondutbud. Daremot blir férsidkringsbolagen
bundna av det de offererat i en upphandling och kan inte dndra utbudet
under avtalsperioden utan den upphandlande partens godkdnnande.

For premiepensionstorget finns det daremot en tydlig risk att de
fordefinierade fondkategorierna blir avgransade pa ett sétt som bara ger
utrymme for de fonder som uppfyller just denna kategorisering.

Problemet blir sarskilt tydligt ndr man granskar hur det fungerar i praktiken.
Ett exempel ar den fondviljarguide som Pensionsmyndigheten erbjuder
samt flertalet av de s.k. robotradgivare som finns pd marknaden. De har
fordefinierade kategorier som mixas till en 1amplig fondportfolj for spararen
enligt en forbestdmd algoritm. Eftersom riskniva och korrelation méaste
kunna beriknas sé sker en utgallring av fonder som inte f6ljer kategorin
enligt de fordefinierade toleransnivier som konstruktoren av
radgivningsverktyget bestamt.
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En fond som forvaltas aktivt kan fa en avvikelse fran det index som
definierar kategorin och pé sé sitt sorteras fonden bort - for att den inte
beter sig som kategorin. Det innebér i sin tur att de fonder som verktyget
utvirderar och anviander begrinsas till indexfonder och indexnira fonder.
Eftersom det ger litet utrymme for nagon form av 6veravkastning blir endast
priset avgorande vid utviarderingen.

Leverantorer som inte erbjuder exakt det som efterfragas i en upphandling
kan inte heller kvalificera sig. En fond dir forvaltaren t.ex. tar ett stort och
brett forvaltningsansvar riskerar att hamna utanfor en snav
kategoriindelning och kan da inte kvalificera sig, oavsett om fonden ar bra
eller délig.

Till skillnad fran en upphandling innebéar en anslutningslosning inte att alla
produkter fordefinieras. De kriterier som ska gilla kan vara mer generella
eftersom de inte ligger till grund for en skarp utvardering och ett avgriansat
urval av de konkurrerande anbuden. Istillet faststills kriterier for anslutning
som definierar det som den anslutande parten anser vara en viktiga
forutsittningar. Det skapar mojlighet for olika och kundanpassade produkter
att kvalificera sig, leder till ett bredare utbud och ger dessutom mojlighet for
innovationer i fondutbudet.

Oavsiktliga konsekvenser

Cherry picking — tidpunkten for upphandling och utvdrdering har stor
betydelse

Ett fondforsakringsbolag kan dgna sig it “cherry picking” vilket innebar att
fondtorget "toppas” genom att ta in externa fonder med den for narvarande
biasta avkastningshistoriken under den angivna perioden. Sannolikheten ar
darmed stor att fondernas relativa avkastning forsdmras under perioden
efter upphandlingen — nar spararna har fatt tillgang till fonden. Vilka fonder
som viljs ut blir valdigt beroende av nar i tiden utviarderingstillfallet ar eller
vilken avkastningsperiod som utvarderas.

I tabellen nedan visas fordndringarna i fondbetygen inom ITP fran
upphandlingen 2013 till &rsskiftet.

Genomsnittligt Morningstarbetyg vid upphandlingen och fem &r senare.

Forsakringsbolag  Genomsnittsbetyg ITP  Genomsnittsbetyg ITP Skillnad

2013 2018-19
A 4,00 3,50 -0,50
B 4,00 3,59 0,41
C 4,37 3,65 “0,72
D 4,21 3,71 -0,80
E 4,57 4,03 -0,54
Snitt 4,23 3,70 -0,53

Kalla: Rapport upphandling 2013 Collectum samt fondf6rsakringsbolag
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Nir fonder byts ut till f61jd av historisk avkastning finns det en stor risk att
de byts ut nar de befinner sig i "botten” och att forluster lases in istéllet for
att spararna stannar kvar under en cyklisk utveckling. Ju oftare dessa
upphandlingar gors desto storre blir problemet med inlasta forluster.

Det kan visserligen finnas minimikrav pa historisk avkastning f6r fonder i ett
anslutningsforfarande. Satts de for hart s kommer fonder att &ka ut i
perioder nar de underpresterar och dterigen komma in nar de kvalificerar
sig. Rotationen kan visserligen medféra problem, men den kontrolleras av
den ansvariga parten genom den toleransniva som faststélls for
anslutningskriterierna.

Naturligt tillfdlle for utvdrdering

Genom upphandlingens karaktar av rullande avtalsperioder finns ett
naturligt tillfalle for kvalitetssdkring av de erbjudna forsdkringarna och
fonderna.

En anslutning erbjuder inte pa samma sitt faststéllda utvirderingsperioder,
utan den ansvariga parten maéste sjilv bestimma och planera in en sddan
utvirdering. Aven i en anslutning méste en avviigning ske mellan hur ofta
anslutningskriterierna justeras och de férandringar som det medfér for de
inbjudna leverantorerna. Ett exempel pa en liknande hantering ar hur
Pensionsmyndigheten hanterar den rabattrappa som giller for de fonder
som deltar i premiepensionen.

Diaremot ar det inte lika l4tt att i en upphandling 16pande utesluta valbara
alternativ pa grund av att de far t.ex. ett simre resultat. De kriterier som
faststillts géller vid upphandlingstillfallet, och det gar inte att utestianga en
fond med svag relativavkastning under avtalsperioden.

Svart att justera kriterierna under upphandlingen och avtalsperioden

Upphandling forutsitter strikta, vildefinierade och “fyrkantiga” regler
eftersom de ska vara objektiva och transparenta for budgivarna och skapa
fortroende for den upphandlande parten. I de fall den ansvariga parten
uppfattar att kriterierna leder till ett fondutbud som man inte tycker ar
lampligt av nagot skil ar det svart att andra i upphandlingen. Nir fonderna
val ar utvalda giller avtalet.

I en anslutning kan ansvarig part justera anslutningskriterierna l16pande.
T.ex. avtalspension SAF-LO kan dndra kriterierna arligen. Det ar en fullt
mojlig 16sning dven for premiepensionen. Forandringarna i forutsattningar
maste dock vigas mot nyttan av forutsagbara villkor f6r de deltagande
fonderna och fondspararnas kostnad for att gora nya val.

Konkurrensfragan

Bade upphandling och anslutning innebar per definition att tilltradet
begrinsas till den marknad som pensionslosningen giller, vilket darmed ar
en begriansning av konkurrensen. Den motiveras dock av att de valbara
alternativen i hogre utstrackning lever upp till de kriterier som den ansvarige
parten vill striva efter.

15 SA SKAPAS ETT VALFUNGERANDE FONDTORG — ERFARENHETER FRAN TJANSTEPENSIONSOMRADET



(T
'@ Fondbolagens férening

ATION

En konsekvens av att antalet aktorer ar fordefinierat i en upphandling ar att
skillnaden mellan det sist rankade alternativet som far vara med och det
forsta som hamnar utanfor kan vara marginell. Sett i ett 1angre perspektiv
innebar det att den reella kundnyttan av upphandlingen blir liten samtidigt
som ett antal kundval ogiltigférklaras och nya kostnader for kunderna att
behoéva vilja uppstar.

Ett uppenbart problem med upphandlingar ar att de sker vid ett specifikt
tillfalle. De aktOrer som tillkommer pa marknaden efter upphandlingen
missar mojligheten att delta under avtalsperioden.

Valtrotthet och nya risker

En upphandling syftar normalt till att valja ut ett antal valbara alternativ for
spararna. Men eftersom de kvalitetskriterier som anvinds inte ar helt
traffsdkra kommer de fondférsiakringsbolag och fonder som vinner en
upphandling att kunna erséttas av andra alternativ vid nasta upphandling,
utan att nivan pa kvaliteten egentligen har fordndrats. Det innebar att
spararna avkravs dterkommande aktivitet eftersom deras tidigare val inte
langre ar aktuella.

Att spararnas tidigare val kontinuerligt 6verprévas och i praktiken
underkanns i en ny upphandling, riskerar att leda till valtrétthet och kan
resultera i att manga sparare hamnar i icke-valet, trots att de inledningsvis
aktivt har valt bort detta. Det finns ddrmed en risk for att spararna inte
noterar forandringen som tycker sig redan gjort ett aktivt val. En forflyttning
till icke-valet leder dé i praktiken till en portf6lj som spararen inte sjéalv har
valt.

Kapitaltransaktioner

Nir de valbara alternativen fordndras kan man hantera tidigare val pa tre
principiellt olika satt:

1) Flytt till ickevalet. Spararnas tidigare val ogiltigforklaras och kapital och framtida
premier flyttas till icke-valet, under forutsattning att spararen inte gor ett nytt val.

2) Flytt till ett ersattningsalternativ. Kapitalet och framtida premier flyttas till det nya
valbara alternativet i denna kategori (tvangsflytt till ny leverantor).

3) Tidigare kapital ligger kvar men omvalet giller bara nya premier.

Over tid kan det handla om stora belopp som flyttas, vilket reser flera
fragetecken.

For det forsta flyttas sparande och framtida premier till fondlosningar som
spararen inte sjilv valt. Det innebar ett stort ansvar for en upphandlande
part att avgora om tva alternativ ar likvardiga och utbytbara.

For det andra innebar stora momentana kapitalflyttar utmaningar for aktiva
forvaltare. For kapitalforvaltning med aktiva positioner som avviker fran
index kan transaktioner i mindre likvida innehav leda till betydande
marknadspéverkande effekter som kan paverka kvarvarande investerare
negativt. Det innebar i praktiken att det framforallt 4r index- och indexnéra
forvaltare som har méjlighet att hantera stora kapitalbelopp nér stocken
flyttas efter en upphandling.
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Pa motsvarande sétt ar det ocksd svart for aktiva forvaltare att delta i en
upphandling som kan medfora kraftiga kortsiktiga infloden. Om en fond
fordubblas pa kort sikt ar det inte sékert att det i praktiken d4r samma fond.
Den forvaltningsinriktning som offererades i upphandlingen kan darmed i
praktiken bli en annan nir kapitalet vl har flyttats in.

Slutsatser

¢ Det finns i praktiken ingen skillnad vad géller konsumentskydd mellan upphandlings-
respektive anslutningslosningar. Konsumentskyddet kan inte kompenseras av ldga
avgifter eller hog avkastning utan ir en grundforutsittning. Eventuella skillnader beror
pé hur ansvarig part viljer att formulera skall-kraven. Det ar darfor fullt mojligt att
konstruera anslutningslosningar med tillrackligt hoga skall-krav som férhindrar att
oseriosa aktorer far tillgéng till fondtorget.

e En upphandlingslosning kan vara ett effektivt satt att pressa priset nar det rader
osikerhet kring vad som ar en marknadsmassig niva. Anslutningslésningen kan med
fordel anviandas nir prisnivan vil ar etablerad, som fallet 4r idag.

¢ En vil genomford upphandling méste baseras pa en tydlig definition av vilka alternativ
som ska viljas ut i konkurrens. Det leder till ett sndvare utbud av valbara alternativ. En
anslutningslosning kan istéllet fokusera pa de lagsta acceptabla kraven for de alternativ
som ska vara valbara. Den ger dirmed utrymme f6r ett storre utbud med alternativ som
kan konkurrera om spararna och erbjuda produkter som ar anpassade till sparares
preferenser.

e En upphandlingslosning med kriterier som ar svagt korrelerade med langsiktig kvalitet
(som t ex historisk avkastning) riskerar att leda till frekventa forandringar pa
fondtorget. Vid dessa forandringar kravs nya val av spararna, alternativt sé tvangsflyttas
de till fonder de inte sjdlva valt. Det leder till en valtrotthet och forsamrar fondtorgets
funktion.

o Ett frekvent utbyte av fonder skapar stora floden i fonderna och forsvérar eller rent av
omgjliggor aktiv forvaltning.

e En anslutningslésning ger moéjlighet till lingre avtal och ddrmed ldngre giltighetstid for
kundvalen, samtidigt som man far ett mer dynamiskt fondtorg som kan utvecklas efter
spararnas preferenser.

e En anslutningslosning kan allts uppna lika starkt konsumentskydd som upphandling
genom skall-kraven, samtidigt som man kan

» dra nytta av upphandlingens fordelar — t ex pris och “kvalitet” (historisk avkastning)
— genom forandrade/skarpta anslutningskriterier,

» slippa upphandlingens nackdelar: urholkning av konkurrensen, tvingsflytt av kapital,
ete.

* vinna de viktiga fordelarna med anslutning — valfrihet, anpassning till spararnas
preferenser, innovation etc. — som riskerar att ga forlorade vid upphandling.
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Rekommendationer for premiepensionen

Jamforelsen mellan upphandlingslésningar och anslutningslosningar for
tjanstepensioner visar att det inte kan ségas vara nigon skillnad i konsumentskydd
beroende pa urvalsprocess.

Anslutningsforfarandet skapar storre langsiktighet for spararna dn upphandling, och
ger spararna en faktisk majlighet att sjalva vilja fonder utan att kontinuerligt fa sina val
antingen ogiltigforklarade i samband med en ny upphandling eller kapitalet
tvangsflyttat till fonder som de inte valt eller — som i fallet med icke-valslosningen —
fonder de tidigare valt bort.

Ett forstarkt anslutningsforfarande kan p& samma satt som en upphandling sakerstélla
kvalitet och konsumentskydd i fonderna. De problem som tidigare funnits i
premiepensionssystemet har uppstatt darfor att Pensionsmyndigheten i praktiken inte
stillt ndgra relevanta krav pa fondbolagen, 4n mindre vidtagit kinnbara atgirder (fore
2016). Detta dr idag i huvudsak atgardat med skirpta krav i samarbetsavtalet 2016 och
genom de nya fondavtalen fran december 2018. Ytterligare konsumentskyddskrav kan
formuleras och inforas i anslutningskriterierna.

Det innebar att ménga av de problem och onodiga begransningar av utbudet och
utvecklingen av fondalternativ som en upphandlingslosning ger upphov till kan
undvikas genom ett forstarkt anslutningsforfarande.
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