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Regelradet &r ett sérskilt beslutsorgan inom Finansdepartementet
Tillvéxtverket vars ledaméter utses av regeringen.

Regelradet ansvarar for sina egna beslut.

Regelradets uppgifter &r att granska och yttra sig

dver kvaliteten pa konsekvensutredningar till

forfattningsforslag som kan fa effekter av

betydelse for foretag.

Yttrande over Forvalsalternativet inom premiepensionen
(promemoria)

Regelradets stéllningstagande

Regelradet finner att konsekvensutredningen inte uppfyller kraven i 6 och 7 §§ férordningen
(2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.

Innehallet i forslaget

Remissen innehaller forslag till andring i socialférsakringsbalken samt andring i lagen (2000:192) om
allmanna pensionsfonder (AP-fonder) och i offentlighets- och sekretesslagen (2009:400).

| promemorian foreslas ett dvergripande mal for forvalsalternativet for premiepensionen och andringar
av placeringsreglerna i syfte att na malet. Det Gvergripande malet for forvaltningen av forvalsalternativet
foreslas vara att minimera risken for Iaga pensionsutfall och maximera forutsattningarna fér bra
pensionsutfall. Malet ska anges i lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) och
komplettera de mal som redan galler for Sjunde AP-fondens placeringsverksamhet. Det foreslas ocksa
att Sjunde AP-fondens styrelse, utifran det dvergripande malet, ska fastsla narmare finansiella mal och
inriktning. Dessa ska lopande ses dver och vid behov revideras. Forvalsalternativet, som i dag ar en
generationsfondsportfolj dar pensionsmedlen fordelas mellan fonder efter pensionsspararens alder, ska
enligt forslaget i stallet besta av en sparandeportfélj och en utbetalningsldsning. Enligt forslaget ska
forvaltningen av sparandeportfoljen ske i en enda pensionsfond, en diversifierad tillvaxtportfolj, med
inriktning pa att ackumulera pensionskapital. Flertalet av de bestdmmelser som i dag géller for Forsta—
Fjarde AP-fondernas medelsforvaltning enligt lagen om allmanna pensionsfonder ska enligt forslaget
galla fér Sjunde AP-fondens forvaltning av sparandeportfdljen. Méjligheten till daglig handel och
vardering ska begransas till minst en gang i manaden. Risknivan i utbetalningsfasen bor vara inriktad pa
dess karaktar av inkomstplanering. Utformningen av och forvaltningen i utbetalningsfasen foreslas
inriktas pa pensionsutbetalning. Den nuvarande traditionella forsakringen som forvaltas av
Pensionsmyndigheten foreslas utgdra forvalsalternativets utbetalningslésning. Pensionssparare med
medel placerade i forvalsalternativet ska dock enligt férslaget kunna begara att uttag av premiepension i
stallet sker genom fondforsakring. En sadan begéaran maste dock goras senast nar pensionsspararen
borjar ta ut premiepension. Mojligheten till riskjustering i forvalsalternativet foreslas tas bort. Mojligheten
att justera risk beddms i stéllet tillgodoses genom att den nya myndighet som ska upphandla fonder till
fondtorget for premiepension upphandlar sarskilda fonder som pa ett relevant satt erbjuder risk- och
avkastningsdiversifiering gentemot férvalsalternativets fond. Det foreslas ocksa att Finansinspektionen
inte langre ska utdva tillsyn dver Sjunde AP-fonden. Vidare foreslas en andring i offentlighets- och
sekretesslagen (2009:400).
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Skalen for Regelradets stallningstagande

Bakgrund och syfte med forslaget

| remissen anges som utgangspunkt att forvalsalternativet kan ses som en socialforsakring utan garanti.
Inslaget av socialférsakring bor fa ett tydligare genomslag i forvalsalternativet, anger forslagsstéllaren.
Utformningen och forvaltningen av forvalsalternativet bor — i linje med vad som regelmassigt galler for
socialférsakringar — strava mot att ge ett grundlaggande ekonomiskt skydd i form av ett sa bra och
forutsagbart pensionsutfall som méjligt. Det anges finnas skél att tydligare skilja pa pensionscykelns tva
delar, alltsa sparandefasen och utdelningsfasen, an vad som gérs med dagens utformning. Ett
overgripande mal for forvalsalternativet bor omfatta bada faserna. Det foreslas att detta mal ska vara att
minimera risken for laga pensionsutfall och maximera forutsattningarna for bra utfall och att detta mal
ska komplettera redan gallande mal. Det beddms att pensionsspararnas intresse framfor allt ar att
minimera risken for laga pensioner. Mot denna bakgrund anges att nivan pa investeringsrisken bor
delas upp i tva delar: en hdg under sparandefasen medan risknivan i utbetalningsfasen bér inriktas pa
stabila och férutsagbara utbetalningar. Forslag att forvalsalternativ ska vara dppet for inldsen minst en
gang i manaden (i stéllet for daglig handel) anges motiverat mot bakgrund av att sparande i
pensionssyfte bor utnyttja fordelarna med langsiktiga investeringar. Att Finansinspektionen inte ska
utéva tillsyn éver Sjunde AP-fonden motiveras med att denna granskas i annan ordning. Regeringen
utser tva auktoriserade revisorer for varje AP-fond vilka ska granska forvaltningen av fondmedel. Dartill
granskar Riksrevisionen Sjunde AP-fonden. Utéver de skrivningar som refereras har framgar ocksa fler
specifika delsyften med olika delar av forfattningsforslaget i anslutning till redogérelsen for férslag och
bedémningar.

Regelradet finner redovisningen av bakgrund och syfte med forslaget godtagbar.

Alternativa losningar och effekter av om ingen reglering kommer till stand

| promemorians avsnitt om konsekvenser finns inte nagon beskrivning av alternativa lésningar eller
effekter om ingen reglering kommer till stand. | promemorians femte och sjatte kapitel finns redogérelser
for tidigare dvervaganden och erfarenheter fran de ar som gatt sedan systemet med premiepensioner
infordes’. | det attonde kapitlet finns en genomgang av olika kategorier som forvalsfonder normalt sett
tenderar att falla in i: konservativ forvaltning, garantiférvaltning, balanserad blandportfélj och
livscykelportfolj. En konservativ forvaltning anges ofta kannetecknas av en stor andel obligationer och
valdigt fa eller inga aktieinvesteringar. Utmaningen for detta slags fonder anges vara att generera
tillrackliga pensionsinkomster. Nar det galler garantiférvaltning avser detta forvalsfonder som erbjuder
nagon form av garanti, t.ex. en garanterad men begransad avkastning eller en garanti om att
avkastningen inte kommer att bli negativ. Utmaningarna for detta slags fonder anges vara desamma
som for konservativa fonder, alltsa att skapa tillrackliga pensionsinkomster. Avseende balanserad
blandportfdlj anges att i en sadan allokeras medlen automatiskt mot en forutbestamd tillgangsfordelning
(exempelvis 60 procent aktier och 40 procent obligationer) som &r konstant éver tiden. Beroende pa hur
de finansiella marknaderna utvecklas kommer tillgangsmixen att férandras éver tid. Fonden atergar
emellertid, periodiskt eller Iépande, till den pa férhand valda tillgangsfordelningen. Definitionen av vad
som ar "balanserad” anges variera mycket bade inom och mellan lander och system. En
livscykelportfolj, slutligen, anges besta av olika tillgangsslag. Till skillnad fran en balanserad
blandportfélj &r den forutbestamda tillgangsfordelningen for en livscykelportfdlj inte konstant Gver tiden.
Ju yngre en sparare ar desto mer aktier innehaller portfolien och ju aldre spararen blir desto storre bli
andelen obligationer. Efter ett visst datum blir allokeringen konstant. Livscykelportféljer anges ofta
lampliga som forvalsalternativ eftersom de ar anpassade for deltagarna bade vid anslutning till

1| det sjunde kapitlet finns ocksa en redogérelse for ron fran beteendeforskning under senare tid.
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pensionsplan och vid pensionering. Problemet anges, i likhet med de balanserat blandade portféljerna,
vara att det saknas en definition eller beskrivning av dem och tolkningsutrymmet har visat sig vara stort.
Strategin for livscykelportfdlien anges ocksa kunna anses bristfallig eftersom den inte tar hansyn till
individuell riskaversion, humankapital eller korrelation over tid mellan spararens 16n och
aktiemarknaden. Utdver dessa alternativ beskrivs ocksa en variant pa livscykelportfélj som benamns
dynamisk livscykelportfdlj. | dessa portféljer forandras inte tillgangsfordelningen enbart med hansyn till
spararens alder utan dven med beaktande av andra faktorer2.

Regelradet gor foliande bedomning. Det finns en beskrivning av vilka méalsattningar som fanns med
premiepensionssystemet och hur utvecklingen dver tid har sett ut. Det gar att sluta sig till att
forslagsstallaren antar att om inga forandringar skulle ske, skulle det som anses vara brister i dagens
situation besta. | och med att det finns en tydlig genomgang av olika principiella modeller for
forvalsfonder, kan det anses finnas en viss beskrivning av alternativa lésningar, &ven om Regelradet
inte uppfattar att de icke valda alternativen stélls i relation till de forslag som férordas pa nagot sarskilt
tydligt satt. Sammantaget kan emellertid befintlig beskrivning anses vara tillracklig, &ven om det hade
varit dnskvart med en tydligare redovisning.

Regelradet finner redovisningen av alternativa ldsningar och effekter av om ingen reglering kommer till
stand godtagbar.

Forslagets overensstammelse med EU-ratten

Inget anges i konsekvensutredningen om forslagets 6verensstammelse med EU-ratten. | andra delar av
remissen finns vissa beskrivningar av hur gallande ratt forhaller sig till EU-ratten och en hanvisning till
en tidigare proposition med koppling till EU-rattsliga bestammelser pa omradet. Savitt Regelradet kan
se saknas emellertid en redogérelse for hur det forslag som lamnas forhaller sig till EU-ratten.

Regelradet gér foljande bedémning. En konsekvensutredning ska innehalla information om hur det
forslag som lamnas dverensstammer med EU-ratten. Remissen innehaller vissa beskrivningar som
berdr EU-ratt, men det saknas en beskrivning av hur forslaget forhaller sig till EU-ratten. Om
bedémningen skulle vara att forandringarna ar neutrala i forhallande till EU-ratten ska detta anges och
forklaras. Konsekvensutredningen ar ofullstandig i detta avseende.

Regelradet finner redovisningen av forslagets 6verensstammelse med EU-ratten bristfallig.

Sarskild hansyn till tidpunkt for ikrafttradande och behov av speciella
informationsinsatser

| remissen anges att lagandringarna bor trada i kraft sa snart som majligt vilket bedéms vara den 1 april
2021. Inget anges om informationsinsatser.

Regelradet gér foljande bedémning. Det framgar visserligen att forslagsstallaren anser att forslaget bor
trada i kraft sa snart som mgjligt. Det ar emellertid oklart om det vid valet av datum har évervagts vad
detta medfor for olika aktdrer som berdrs av forslaget. Beskrivningen kan inte anses tillracklig. Att det
helt saknas uppgifter om behovet av speciella informationsinsatser ar en véasentlig brist.

Regelradet finner redovisningen av sarskild hansyn till tidpunkt for ikrafttrddande och behov av speciella
informationsinsatser bristfallig.

2 For beskrivningen av dessa modeller i sin helhet hanvisas till sidorna 39 och 40 i remissen.
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Berorda foretag utifran antal, storlek och bransch

| remissen anges att premiepensionssystemet utgors av ett samarbete mellan en statlig 6ppen
fondplattform och privata finansiella aktorer. | dagslaget forvaltas ca 1100 miljarder kr inom ramen for
premiepensionen, vilket anges utgdra ca en fjardedel av den svenska fondmarknaden.
Premiepensionssystemet innebar att medel motsvarande pensionsspararens faststallda pensionsréatt for
premiepension fonderas. Beroende pa om pensionsspararen gor aktiva fondplaceringsval eller inte,
skots kapitalforvaltningen antingen av fristdende fondbolag som anslutits till premiepensionssystemet
eller av Sjunde AP-fonden som forvaltar bl.a. forvalsalternativet. 42 procent av systemets samlade
kapital anges forvaltas av Sjunde AP-fonden. | dvrigt saknas beskrivning av berdrda foretag.

Regelradet gér foljande bedémning. Forslaget avser hur det kapital som Sjunde AP-fonden férvaltar ska
hanteras fortsattningsvis. Eftersom det finns privata bolag som bedriver samma verksamhet kan det
emellertid forutses att forandringar inte per definition ar konkurrensneutrala mellan fonden och de
privata aktrerna. Mot den bakgrunden kan det enligt Regelradets uppfattning anses motiverat med en
tydligare beskrivning av berérda foretag. Den befintliga beskrivningen ger viss uppfattning om
branschtillhdrighet hos de berorda foretagen. Foretagens antal &r emellertid inte angett och det finns
heller ingen storleksmassig beskrivning utover att det anges hur stor andel av systemets samlade
kapital som forvaltas av Sjunde AP-fonden, vilket motsatsvis borde kunna ge en bild av den samlade
ekonomiska storleken pa det kapital som forvaltas av andra aktorer. Det ar emellertid inte majligt att fa
nagon tydlig bild av storleken hos berdrda foretag, vare sig per anstéllda eller per arlig omsattning.

Regelradet finner redovisningen av berdrda foretag utifran bransch godtagbar.
Regelradet finner redovisningen av berdrda foretag utifran antal och storlek bristfallig.
Paverkan pa berorda foretags kostnader, tidsatgang och verksamhet

Administrativa kostnader

Inget anges i konsekvensutredningen eller pa annan plats i remissen om paverkan pa berérda foretags
administrativa kostnader till foljd av remissen.

Regelradet gor foljande beddmning. Forslaget medfér savitt Regelradet kan forsta inte att nagra nya
krav pa att uppratta, lagra eller éverfora information tillkommer for foretag. For tydlighets skull hade det
varit dnskvart om denna aspekt hade berorts i konsekvensutredningen. Eftersom det, savitt kan
beddémas, inte kommer att bli nagon paverkan pa administrativa kostnader ar denna brist i tydlighet inte
ett avgorande problem.

Regelradet finner avsaknad av information om paverkan pa administrativa kostnader godtagbar givet
forutsattningarna i detta arende.

Andra kostnader och verksamhet

Inget anges i konsekvensutredningen om paverkan pa berdrda foretags andra kostnader. Det anges att
till foljd av att Sjunde AP-fonden foreslas fa friare placeringsregler kravs det en bredare
forvaltningskompetens. Det kommer sannolikt inte att vara kostnadseffektivt att ha egen kompetens
inom alla de omraden dar placeringar forutsatts ske. Inslaget av extern forvaltning kommer troligtvis att
oka. | vilken utstrackning det kommer att ske anges emellertid vara svart att ange mer precist.

Regelradet gor foljande beddmning. Som refereras nedan i avsnittet om konkurrensforhallanden
bedémer forslagsstéllaren att forslaget i nagon man kan anses rubba konkurrensneutralitet mellan
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Sjunde AP-fonden och de privata bolagen. Synpunkter i detta avseende har ocksa framforts av
branschorganisation (se nedan). Som Regelradet uppfattar Iaget skulle férandringarna kunna paverka
foretagens verksamhet pa flera satt, exempelvis nar det galler vilka affarsmodeller som blir mer eller
mindre langsiktigt hallbara nar Sjunde AP-fondens agerande i viss man kan vantas andras. Det som
anges om extern forvaltning borde savitt Regelradet forstar kunna innebara affarsméjligheter for foretag
som skulle kunna utféra sadan extern forvaltning. Det hade varit vardefullt om dessa aspekter hade
blivit tydligare belysta. Regelradet har emellertid forstaelse for att det kan vara svart att forutse utfallet
mer specifikt an vad som har gjorts. Regelradet finner emellertid att det inte kan uteslutas att mer
ogynnsamma effekter pa foretagens intakter och verksamhet ocksa skulle kunna uppsta. Beskrivningen
av forslagets verksamhetspaverkan borde darfor ha utvecklats mer. Savitt Regelradet kan forsta ar det
inte uppenbart att det skulle finnas en paverkan pa andra kostnader, men inte heller uppenbart att det
skulle saknas. Darfor borde en bedémning avseende foretagens andra kostnader ha redovisats.
Sammantaget ar redovisningen inte tillracklig.

Regelradet finner redovisningen av paverkan pa foretags andra kostnader och verksamhet bristfallig.

Paverkan pa konkurrensforhallandena for berorda foretag

| konsekvensutredningen anges att andrade placeringsreglerna fér Sjunde AP-fonden kan leda

till viss omfordelning fran likvida till illikvida tillgangar. Sadana investeringar anges ta tid. Darfor anges
det sannolikt att eventuella omfordelningar fran likvida till illikvida tillgangar kommer att ske gradvis.
Effekten pa de finansiella marknaderna bedéms darmed bli begransad. Det anges inte vara méjligt

att forutse hur den framtida sammanséttningen av tillgangar kommer att se ut. Mot den bakgrunden
anges det inte vara majligt att bedéma om och i vilken grad forslagen kommer att leda till en forandring
av placeringar inom olika tillgangar. Vidare anges i konsekvensutredningen att de 6kade majligheterna
att t.ex. investera i illikvida tillgangsslag i nagon man kan anses rubba den konkurrensneutralitet som
hittills ansetts ska galla mellan Sjunde AP-fonden och de privata fondbolagen. Fragan om vad som ar
en eventuell fordel kan emellertid variera. Forvalsalternativet ska, enligt forslaget, vara utformat pa ett
sadant satt att det mojliggor ett sa langsiktigt hogt pensionsutfall som méjligt, till en acceptabel riskniva.
For de sparare som t.ex. efterstravar en hdgre kortsiktig avkastning eller har sarskilda preferenser

i fraga om fondinriktning kommer det finnas ett flertal fonder pa fondtorget som ar mer &ndamalsenliga.

For att fa fordjupad forstaelse for det remitterade forslaget har Regelradet ocksa tagit del av synpunkter
fran berdrd branschorganisation. Denna organisation angav att de nya tillgangsslagen som tillats kan ha
egenskaper som skapar problematik med en statlig aktdr som agare. Det nya forvalet anges forvantas
bli stort. Branschorganisationen anger att det inte ar majligt att utesluta att Sjunde AP-fonden blir en
dominerande aktor i flera av dessa tillgangsslag vilket enligt organisationens uppfattning kan forstora
marknadens funktionssatt.

Regelradet gor féljande beddmning. Uppfattningarna om vad forslaget kan vantas leda till for
konsekvenser pa konkurrensforhallandena forefaller delvis motstridiga. Regelradet konstaterar att det
likval forefaller finnas samsyn om att konkurrensférhallandena i nagon man kan komma att paverkas.
Mot den bakgrunden finner Regelradet att dessa aspekter kunde och borde ha analyserats i vart fall
nagot mer utforligt.

Regelradet finner redovisningen av forslagets paverkan pa konkurrensforhallandena for foretag
bristfallig.
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Regleringens paverkan pa foretagen i andra avseenden
Inget anges om regleringens paverkan pa foretagen i andra avseenden.

Regelradet gor foljande beddomning. Eftersom konsekvensutredningen 6verlag inte kan ségas vara
tydlig avseende effekterna for foretag kan det inte pa forhand uteslutas att paverkan pa foretagen i
andra avseenden finns. Avsaknaden av information &r darfor en brist.

Regelradet finner redovisningen av regleringens paverkan pa foretagen i andra avseenden bristfallig.

Sarskilda hansyn till sma foretag vid reglernas utformning
Inget anges om sarskilda hansyn till sma foretag vid reglernas utformning.

Regelradet gor foljande beddomning. Forfattningsforslaget beror savitt Regelradet forstar enbart Sjunde
AP-fonden direkt. Som angetts ovan ar det savitt Regelradet kan forsta fallet att forslaget inte ar
konkurrensneutralt. Det ar mojligt att mindre foretag kan paverkas mer av om forslaget skulle resultera i
att Sjunde AP-fondens stallning inom premiepensionssystemet starks. Det kan ocksa noteras att
beskrivningen av berorda foretag inte innehaller nagon storleksméssig beskrivning av foretagen. Det
kan sammantaget anses att &ven denna punkt borde ha behandlats pa ett tydligare satt.

Regelradet finner redovisningen av sarskilda hansyn till sma foretag vid reglernas utformning bristfallig.

Sammantagen bedomning

Regelradet finner att konsekvensutredningen i nagra avseenden haller tillracklig kvalitet. Beskrivningen
av hur foretag kommer att paverkas av forslaget ar emellertid inte tillrackligt tydlig. Regelradet gor
denna beddémning dven med beaktande av att forslaget direkt riktar sig till Sjunde AP-fonden, eftersom
det inte kan uteslutas att indirekta konsekvenser, kanske framfor allt avseende konkurrensforhallandena
for foretag, kan vara av betydelse.

Regelradet finner darfor att konsekvensutredningen inte uppfyller kraven i 6 och 7 §§ férordningen
(2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.

Stdd till regelgivare i konsekvensutredningsarbetet finns i Tillvaxtverkets handledning for
konsekvensutredning.
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Regelradet behandlade arendet vid sammantrade den 28 maj 2020.
| beslutet deltog Elisabeth Thand Ringqvist, ordférande, Yvonne von Friedrichs, Claes Norberg, Lennart

Renbjer och Lars Silver

Arendet foredrogs av Per Hogstrom.
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Elisabeth Thand Ringqvist Per Hogstrom
Ordférande Foredragande
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