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1 Promemorians huvudsakliga innehéll

I promemorian foreslas ett 6vergripande mal for forvalsalternativet for
premiepensionen och andringar av placeringsreglerna i syfte att na malet.

Det 6vergripande malet for forvaltningen av forvalsalternativet foreslas
vara att minimera risken for laga pensionsutfall och maximera forutsatt-
ningarna for bra pensionsutfall. Malet ska anges i lagen (2000:192) om
allméanna 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 6vergripande malet, ska fastsla
narmare finansiella mal och inriktning. Dessa ska lépande ses 6ver och vid
behov revideras.

Forvalsalternativet, som i dag ar en generationsfondsportfolj dar
pensionsmedlen fordelas mellan fonder efter pensionsspararens élder, ska
enligt forslaget i stallet besta av en sparandeportfolj och en utbetalnings-
[6sning.

For att det foreslagna malet ska uppnds beddoms att nivan pa
investeringsrisken i forvalsalternativets sparandefas generellt sett ska vara
hdg. Enligt forslaget ska forvaltningen av sparandeportféljen darfor ske i
en enda pensionsfond, en diversifierad tillvaxtportflj, med inriktning pa
att ackumulera pensionskapital. Flertalet av de bestdammelser som i dag
géller for Forsta—Fjarde AP-fondernas medelsforvaltning enligt lagen om
allméanna pensionsfonder ska enligt forslaget galla for Sjunde AP-fondens
forvaltning av sparandeportféljen for att mojliggéra langsiktiga och
alternativa investeringsstrategier. Mojligheten till daglig handel och
vardering ska begransas till minst en gang i manaden.

Risknivan i utbetalningsfasen bor vara inriktad pa dess karaktar av
inkomstplanering, vilket som regel innebér en lagre investeringsrisk.
Utformningen av och férvaltningen i utbetalningsfasen foreslas inriktas pa
pensionsutbetalning. Den nuvarande traditionella forsakringen som for-
valtas av Pensionsmyndigheten foreslds utgora forvalsalternativets
utbetalningslésning. Pensionssparare med medel placerade i forvals-
alternativet ska dock enligt forslaget kunna begéra att uttag av premie-
pension i stallet sker genom fondforsakring. En sédan begéaran méste dock
goras senast ndr pensionsspararen borjar ta ut premiepension.

Mojligheten till riskjustering i forvalsalternativet foreslds tas bort.
Maojligheten att justera risk bedoms 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 forvalsalternativets fond.

Det foreslas ocksa att Finansinspektionen inte langre ska utéva tillsyn
over Sjunde AP-fonden. Vidare foreslas en dndring i offentlighets- och
sekretesslagen (2009:400).

Lagéandringarna foreslas trada i kraft den 1 april 2021.



2 Lagforslag
2.1

Forslag till lag om &ndring i

socialforsakringsbalken

Hérigenom foreskrivs att 64 kap. 11, 18, 23, 24 och 26 §§ socialfor-
sékringsbalken ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

64 kap.
118

Om pensionsspararen begar det
ska premiepensionen lamnas i form
av en livranta med garanterade
belopp. Den finansiella risken for
de tillgdngar som motsvarar

tillgodohavandet pa pensions-
spararens  premiepensionskonto
overgdr da  pad  Pensions-

myndigheten.

Om pensionsspararens medel ar
placerade i den fond som forvaltas
av Sjunde AP-fonden ska premie-
pensionen lamnas i form av en
livrdnta med garanterade belopp
nar pensionsspararen borjar ta ut
premiepension.

En pensionssparare far fram till
dess han eller hon borjar ta ut
premiepension begéra att premie-
pensionen lamnas i form av uttag
fran fondférsakring enligt 10 §,
i stallet for att 1dmnas i form av
livranta enligt forsta stycket.

Om pensionsspararens medel ar
placerade pa ett annat satt &n vad
som anges i forsta stycket och han
eller hon begér det, ska premie-
pensionen lamnas i form av en
livranta med garanterade belopp.

N&r premiepensionen lamnas i
form av en livrdnta med garan-
terade belopp overgér den finan-
siella risken for de tillgdngar som
motsvarar tillgodohavandet pé&
pensionsspararens premiepen-
sionskonto pa Pensionsmyndig-
heten.

18§

Né&r pensionsratt for premiepension har faststallts for en pensions-
sparare, ska Pensionsmyndigheten fora &ver medel som motsvarar
pensionsratten samt avkastningen pa dessa medel till forvaltning i

1. vardepappersfonder eller fondféretag som avses i 19 §, eller

2.fonder som forvaltas av
Sjunde AP-fonden enligt lagen
(2000:192) om allménna pensions-
fonder (AP-fonder).

2.den fond som forvaltas av
Sjunde AP-fonden enligt lagen
(2000:192) om allménna pensions-
fonder (AP-fonder).


https://zeteo.nj.se/linkresolver/clink/xsfs_2000q192x
https://zeteo.nj.se/linkresolver/clink/xsfs_2000q192x

Om pensionsspararen har tagit ut premiepension i form av livranta enligt
11-14 8§ ska medlen i stéllet foras over till Pensionsmyndighetens

livranteverksamhet.

23 &
Pensionsspararen har rétt att bestimma var de medel som for spararens
rékning fors dver enligt 18 § ska placeras, utom i det fall som avses i 24 §.
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer kan med
stdd av 8 kap. 7 8 regeringsformen meddela foreskrifter om ett hogsta
antal fonder som samtidigt far antecknas pa ett premiepensionskonto.

Bestammelser om férdelningen
av medel nar pensionsspararen
bestammer att hans eller hennes
medel ska foras Over till en eller
flera fonder som fdrvaltas av
Sjunde AP-fonden finnsi 5 kap. 1 8
andra stycket lagen (2000:192) om
allmanna  pensionsfonder  (AP-
fonder).

24 §

Nér pensionsratt for premie-
pension faststalls forsta gangen for
en pensionssparare, ska Pensions-
myndigheten fora dver de medel
som avses i 23 § till sadan for-
valtning som avses i 5kap. 18§
tredje stycket lagen (2000:192) om

Nar pensionsratt for premie-
pension faststalls forsta gangen for
en pensionssparare, ska Pensions-
myndigheten fora Gver de medel
som avses i 23 § ftill sadan for-
valtning som avses i 5kap. 18§
forsta stycket lagen (2000:192) om

allménna pensionsfonder (AP- allménna pensionsfonder (AP-
fonder). fonder)
268

Nar pensionsratt for premiepension for ett senare ar &n det forsta aret har
faststéllts for pensionsspararen, ska Pensionsmyndigheten fora Over
medlen till en eller flera fonder. Férdelningen mellan fonderna ska svara
mot vad spararen senast bestamt om placeringen i fond av medlen pa

premiepensionskontot.

Om pensionsspararen inte har
bestamt en sadan placering, ska
Pensionsmyndigheten féra &ver
medlen till en eller flera fonder
som forvaltas av Sjunde AP-fonden
enligt lagen (2000:192) om all-
manna  pensionsfonder  (AP-
fonder). Bestdammelser om fordel-
ningen av medlen finnsi 5 kap. 1 §
tredje stycket samma lag.

Om pensionsspararen inte har
bestamt en sadan placering, ska
Pensionsmyndigheten féra Over
medlen till den fond som forvaltas
av Sjunde AP-fonden enligt lagen
(2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder).

! Senaste lydelse 2018:772. Andringen innebér att tredje stycket tas bort.

2 Senaste lydelse 2018:772.


https://zeteo.nj.se/linkresolver/clink/xsfs_2000q192_5_kap_1_px
https://zeteo.nj.se/linkresolver/clink/xsfs_2000q192x
https://zeteo.nj.se/linkresolver/clink/xsfs_2000q192_5_kap_1_px
https://zeteo.nj.se/linkresolver/clink/xsfs_2000q192x

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 2021.

2. Medel som finns i AP7 Aktiefond eller AP7 Réntefond och som
fordelats mellan fonderna efter fondspararens alder enligt 5 kap. 1 § andra
stycket 2 eller tredje stycket lagen (2000:192) om allménna pensions-
fonder (AP-fonder) i dess lydelse fére den 1 april 2021 ska senast den
1 januari 2022 foras ver till den fond som forvaltas av Sjunde AP-fonden.



2.2

Forslag till lag om &ndring i lagen (2000:192)

om allménna pensionsfonder (AP-fonder)

Harigenom foreskrivs i fraga om lagen (2000:192) om allménna pensions-

fonder (AP-fonder)?

dels att 5 kap. 3 och 8 88 ska upphdra att gélla,
dels att rubrikerna narmast fore 5 kap. 3 och 8 §§ ska utga,
dels att 1 kap. 2 § och 5 kap. 1, 2, 4 och 57 §8 ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.
28
Forsta—Fjarde AP-fonderna forvaltar de medel som enligt 6 8§ lagen
(2000:981) om fordelning av socialavgifter, 8 § lagen (1998:676) om
statlig alderspensionsavgift och 68 lagen (1994:1744) om allman
pensionsavgift ska foras till Forsta—Fjarde AP-fonderna.

Sjunde AP-fonden forvaltar de
medel som enligt 64 kap. 18§
forsta stycket 2 socialforsakrings-
balken ska foras till fonder som
forvaltas av Sjunde AP-fonden.

Sjunde AP-fonden forvaltar de
medel som enligt 64 kap. 18 §
forsta stycket 2 socialforsékrings-
balken ska foras till den fond som
forvaltas av Sjunde AP-fonden.

5 kap.
18

Sjunde  AP-fonden  forvaltar
fonder for de &ndamal som framgar
av bestdmmelserna om premie-
pension i socialférsakringsbalken.
Férvaltningen ska ske uteslutande i
pensionsspararnas intresse.

Néar medel fors dver med stod av
64 kap. 23 § tredje stycket social-
forsékringsbalken, ska pensions-
spararen kunna bestamma att
medlen ska

1. placeras i
angivna fonder,

2. fordelas mellan fonderna efter
pensionsspararens alder, eller

en eller flera

! Senaste lydelse av

5 kap. 3 § 2009:1460

5 kap. 8 § 2013:571.

2 Senaste lydelse 2010:1281.

Sjunde AP-fonden férvaltar en
fond for de andamal som framgar
av bestdmmelserna om premie-
pension i socialforsakringsbalken.
Férvaltningen ska ske uteslutande i
pensionsspararnas intresse. Malet
for forvaltningen ska vara att mini-
mera risken for ldga pensionsutfall
och maximera forutsattningarna
for bra pensionsutfall.

3 Senaste lydelse 2018:773. Andringen innebér bl.a. att andra och tredje styckena tas bort.



3. fordelas mellan fonderna efter
den riskniva som pensionsspararen
anger.

Né&r medel fors dver med stod av
64 kap. 248 eller 268§ andra
stycket  socialforsakringshalken,
ska medlen fordelas mellan fond-
erna efter pensionsspararens alder.

Sjunde AP-fonden far ur var och
en av fonderna ta ut medel for de
forvaltningskostnader som upp-
kommit foér respektive fond. Om
kostnaderna avser flera av
fonderna, ska de fordelas mellan
fonderna pa ett skaligt satt.

Sjunde AP-fonden ska ta emot
medel till och betala ut medel fran
fonderna enligt de anvisningar som
Pensionsmyndigheten lamnar.

Sjunde AP-fonden far ur fonden
ta ut medel for de forvaltnings-
kostnader som uppkommit for
fonden.

Sjunde AP-fonden ska ta emot
medel till och betala ut medel fran
fonden enligt de anvisningar som
Pensionsmyndigheten lamnar.

28
Sjunde AP-fonden ska ingd samarbetsavtal enligt 64 kap. 3 § andra
stycket 2 socialforsakringsbalken med Pensionsmyndigheten och ata sig
att uppfylla kraven i 17 ¢ § andra stycket 3-6.

Fondbestdmmelserna  for de
fonder som forvaltas av Sjunde AP-
fonden far inte tilldta att medel
delas ut till ndgon annan &n
Pensionsmyndigheten. Sjunde AP-
fonden fér inte heller genom fond-
erna utéva sadan fondverksamhet
som avser forvaltning av special-
fonder enligt 12 kap. lagen
(2013:561) om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder.

Fondbestammelserna for den
fond som forvaltas av Sjunde AP-
fonden far inte tilldta att medel
delas ut till ndgon annan an
Pensionsmyndigheten. Sjunde AP-
fonden far inte heller genom fonden
utéva sadan fondverksamhet som
avser forvaltning av specialfonder
enligt 12 kap. lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder.

48

Sjunde AP-fonden far rosta for
sddana aktier i ett svenskt aktie-
bolag som den forvérvat till fond-
erna endast nar kravet pa lang-
siktigt hog avkastning eller behovet
av att trygga placeringarnas séker-
het inte kan tillgodoses pa annat
sétt.

4 Senaste lydelse 2018:773.
5 Senaste lydelse 2009:1460.

Sjunde AP-fonden far rosta for
sddana aktier i ett svenskt aktie-
bolag som den forvarvat till fonden
endast nar kravet pa langsiktigt hog
avkastning eller behovet av att
trygga placeringarnas sakerhet inte
kan tillgodoses pa annat stt.
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588

De fonder som forvaltas av
Sjunde  AP-fonden ska vara
indelade i fondandelar. Alla fond-
andelar i en fond ska vara lika stora.

Vérdet av en fondandel i en fond
&r fondens vérde delat med antalet
fondandelar. Fondernas tillgangar
ska varderas med ledning av
géallande marknadsvérde. Sjunde
AP-fonden ska dagligen berdkna
fondandelsvéardet och underréatta
Pensionsmyndigheten om vardet.

Nar medel tillfors ndgon av
fonderna, ska Sjunde AP-fonden
utfarda fondandelar till Pensions-
myndigheten. Nar medel betalas ur
nagon av fonderna, ska det ske
genom inldsen av fondandelar.

Den fond som Sjunde AP-fonden
forvaltar ska vara indelad i
fondandelar. Alla fondandelar ska
vara lika stora.

Vérdet av en fondandel &r
fondens véarde delat med antalet
fondandelar. Fondens tillgangar
ska varderas med ledning av
géallande marknadsvérde. Sjunde
AP-fonden ska minst en gang i
manaden berakna fondandelsvardet
och underritta Pensionsmyndig-
heten om vérdet.

N&r medel tillférs fonden, ska
Sjunde AP-fonden utfarda fond-
andelar till Pensionsmyndigheten.
Né&r medel betalas ur fonden, ska
det ske genom inlésen av fond-
andelar.

Fonden ska vara Oppen for
inlésen av andelar minst en gang i
manaden.

68’
Foljande bestdammelser i denna lag for Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
galla ocksa i fraiga om Sjunde AP-fonden:
— 3 kap. om fondernas ledning utom 3 § forsta stycket,

— 4 kap. 1 § andra stycket om mal
for placeringsverksamheten med
den avvikelsen att det for for-
valtningen av fonderna inte krévs
att den totala risknivan ska vara lag,

— 4 kap. 2 § om verksamhetsplan
utom forsta stycket andra meningen
ndr det géller riktlinjer for utdvande
av rostratt i enskilda féretag och
andra stycket nar det galler malet i
1as§, och

—4 kap. 18§ om forvaltnings-

uppdrag.

6 Senaste lydelse 2009:1460.
7 Senaste lydelse 2018:2013.

— 4 kap. 1 § andra stycket om mal
for placeringsverksamheten med
den avvikelsen att det for for-
valtningen av fonden inte krévs att
den totala risknivan ska vara lag,

—4 kap. 1 a § om foreddmlig for-
valtning,

— 4 kap. 2 § om verksamhetsplan
utom forsta stycket andra meningen
nar det géller riktlinjer for utdvande
av rostréatt i enskilda foretag,

—4 kap. 2 a § om samverkan nar
det géller méleti1as§, och

—4 kap. 3, 5-15 och 17-18 8§
om placering av medel m.m., med
undantag for det som anges i 4 kap.
7 §2 och 9 § andra stycket 2 om att



innehav som nagon eller ndgra av
Forsta—Fjarde AP-fonderna har i
samma  fastighetsbolag kan
tillgodoréknas.

788

Foljande bestdmmelser i lagen
(2004:46) om vardepappersfonder
ska galla for forvaltningen av ska galla for forvaltningen av
fonderna: fonden:

—2kap. 18 8 om forbud for vissa personer med insynsstéllning att
handla med en vardepappersfond,

— 2 kap. 21 § forsta stycket om skadestand,

—4 kap. 28§ om foretradare for andelségarna i en vérdepappersfond
m.m.,

—4kap. 8 och 988 om uppréattande och godkannande av fond-
bestammelser,

—4 kap. 13 § forsta stycket om
inldsen av fondandelar,

Foljande bestdammelser i lagen
(2004:46) om vardepappersfonder

—4 kap. 15-24 88 om informa-

tion om en véardepappersfond,

—5kap. 1, 3-19 och 21-26 8§
om placering av medel i en varde-

pappersfond m.m., samt

—10 kap. 8 8 om skyldighet for
revisor att anméla vissa
forhallanden till Finans-
inspektionen.

Vid tilldmpningen av de bestdm-
melser som anges i forsta stycket
ska fonderna anses som véarde-
pappersfonder och  Pensions-
myndigheten som fondandels-
&gare. Det som foreskrivs om
fondbolag ska avse Sjunde AP-
fonden.

—4 kap. 15-24 88 om informa-
tion om en vardepappersfond, och

—5kap. 1§ forsta stycket om
placeringsinriktning enligt fond-
bestammelserna.

Vid tillampningen av de bestdm-
melser som anges i forsta stycket
ska fonden anses som en véarde-
pappersfond och Pensions-
myndigheten som fondandels-
agare. Det som foreskrivs om
fondbolag ska avse Sjunde AP-
fonden.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer far, utom
savitt avser 2 kap. 18 § om forbud for vissa personer med insynsstallning
att handla med en vérdepappersfond och 2 kap. 21 § forsta stycket om
skadestand, meddela foreskrifter om avvikelser fran de bestammelser
som anges i forsta stycket och i ett enskilt fall besluta om undantag fran
dessa bestammelser.

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 2021.
2. Fonderna AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond som forvaltas av Sjunde
AP-fonden ska vara avvecklade senast den 1 januari 2022.

8 Senaste lydelse 2019:1217.
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2.3 Forslag till lag om &ndring i offentlighets- och
sekretesslagen (2009:400)

Hérigenom foreskrivs att 31 kap. 26 § offentlighets- och sekretesslagen
(2009:400) ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

31 kap.
26 §

Den tystnadsplikt som foljer av 1 § forsta stycket, 2, 12 och 20-22 §8
och den tystnadsplikt som foljer av ett forbehall som har gjorts med stod
av 14 § andra meningen, 19 § andra meningen eller 25 § andra meningen
inskranker rétten enligt 1 kap. 1 och 7 88 tryckfrihetsférordningen och
1 kap. 1 och 10 88 yttrandefrihetsgrundlagen att meddela och offentlig-
gora uppgifter.

Den tystnadsplikt som foljer av
3 och 4 §8 begrénsar ratten att med-
dela och offentliggbra uppgifter,
nar det ar fraga om uppgift som

Den tystnadsplikt som foljer av
3 och 4 §8 begrénsar ratten att med-
dela och offentligg6ra uppgifter,
nar det ar frdga om uppgift som

hanfor sig till  affarsmdssig hénfor sig till  affarsméssig

utlaningsverksamhet. utldningsverksamhet eller invester-
ingsverksamhet.

Den tystnadsplikt som foljer av 15 § begrénsar rétten att meddela och

offentliggdra uppgifter, nar det &r fraga om uppgift om en enskilds person-
liga forhéllanden vars rojande kan valla allvarligt men.

Denna lag trader i kraft den 1 april 2021.

1 Senaste lydelse 2018:1919.



3 Arendet

I december 2017 traffade Pensionsgruppen, med foretradare for de partier
som star bakom pensionséverenskommelsen, en Gverenskommelse om
langsiktigt hojda och trygga pensioner (S2017/07369/SF). Genom
Overenskommelsen har Pensionsgruppen tagit stéllning for att premie-
pensionssystemet ska behallas men reformeras och att bl.a. risknivan i
forvalsalternativet ska ses dver.

I november 2018 fick Mats Langensjo i uppdrag att sdsom sakkunnig
bitrdda Finansdepartementet med att analysera och foresla ett mal for
forvalsalternativet, en rimlig riskprofil for forvalsalternativet och hur
pensionsspararna ska kunna justera risken i forvalsalternativet uppat eller
nerat. Den sakkunnige skulle dven limna de lagforslag som bedéms
nddvéndiga. Den sakkunnige var fri att, utdver uppdraget, presentera
information eller forslag som denne ansag ar relevant for uppdraget. Den
13juni 2019 redovisade Mats Langensjd  sitt  uppdrag
(Fi2019/00913/FPM). Med utgangspunkt i den redovisningen har denna
promemoria tagits fram inom Finansdepartementet.

4 Premiepensionen — en del av den
allménna élderspensionen

4.1 Pensionspyramiden

Det svenska pensionssystemet illustreras ofta som en pyramid bestaende
av tre delar: allman pension, tjdnstepension och eventuellt eget sparande,
vilka tillsammans bygger individens totala pensionsinkomst.

Avsittningen till den allmé&nna pensionen, som utgér pyramidens grund,
uppgar till 18,5 procent av pensionsgrundande inkomster, varav 16 procent
séatts av till inkomstpensionen och resterande 2,5 procent till premie-
pensionen. Det finns en grans pa 7,5 inkomstbasbelopp per ar for hur stor
del av inkomsten som tillgodordknas som pensionsgrundande. Systemet &r
avskilt fran andra socialforsakringsgrenar genom att det finansieras med
sdrskilda avgifter. Alla som arbetat eller bott i Sverige far allmin pension
och den syftar till att ge en livsvarig inkomst.

Inkomstpensionssystemet ar i huvudsak ofonderat. Det innebdr att
inbetalda pensionsavgifter anvands for att finansiera samma ars pensions-
utbetalningar. For att hantera skillnaderna mellan de lépande pensions-
avgifterna och pensionsutbetalningarna finns ett buffertkapital. De
individuella belopp som satts av kallas pensionsratt och bokfors pa ett
personligt konto hos Pensionsmyndigheten. Pa s satt tillgodoraknas varje
individs intjanade pensionsratter over hela livet. Pensionsratterna for
inkomstpensionen raknas arligen upp med en avkastning som beraknas
med utgangspunkt i inkomstindex. Inkomstindex speglar den genom-
snittliga inkomstutvecklingen i Sverige, vilken aven paverkas av hur stor
del av den arbetsféra befolkningen som arbetar. Upprdkningen av
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pensionen kan aven paverkas av buffertkapitalets vardeutveckling och av
demografiska faktorer genom det s.k. balanstalet.

Premiepensionen &r ett fullt fonderat system som administreras av
Pensionsmyndigheten. Inom systemet kan var och en sjélv vélja hur
2,5 procent av den pensionsgrundande inkomsten ska exponeras mot
kapitalmarknaderna genom placeringar i fonder pa fondtorget for premie-
pension. Pensionssparare kan vélja att sjélva placera medlen i en eller flera
fonder pa fondtorget eller lata Sjunde AP-fonden forvalta medlen. For de
sparare som inte gor nagot aktivt val placeras medlen i forvalsalternativet
AP7 Safa. Eftersom tillgdngarna i systemet ar fullt fonderade paverkas
behallningarna fullt ut av upp- och nedgangar i vérdet pa fondandelarna.

Som en del av den allméanna alderspensionen brukar ocksa raknas
garantipensionen, dvs. att staten betalar ut pension till de individer som
inte har haft tillrckligt htga inkomster under sitt yrkesverksamma liv. Till
skillnad fran inkomst- och premiepensionen ar garantipensionen skatte-
finansierad.

Det andra steget i pensionspyramiden utgdrs av tjanstepensionen.
Tjanstepension ingar i kollektivavtalen mellan arbetsmarknadens parter.
For arbetstagare vars arbetsgivare inte omfattas av kollektivavtal fore-
kommer individuella tjanstepensionslosningar. Tjanstepensionen betalas
av arbetsgivaren, vilket ger den anstéllde pensionspremier som placeras i
traditionell forsékring eller fondforsakringar. De flesta som arbetar har
tjdnstepension, men utformningen kan se lite olika ut beroende pa var
individen &r anstalld. Tjanstepensionen kan t.ex. tas ut livsvarigt eller
under en given tidperiod.

I toppen av pyramiden finns privat pensionssparande. Varje individ far
alltsa sjalv avgora om han eller hon, utéver allmén pension och tjanste-
pension, vill avsitta medel, t.ex. genom att investera i aktier eller fond-
andelar, for framtida pension.

4.2 N&rmare om premiepensionssystemet

4.2.1 Utformningen av systemet

Premiepensionssystemet utgérs av ett samarbete mellan en statlig 6ppen
fondplattform och privata finansiella leverantorer. | dagsléget forvaltas
ca 1 100 miljarder kronor inom ramen for premiepensionen, vilket utgor
caen fjardedel av den svenska fondmarknaden. De grundldggande
bestdmmelserna for premiepensionssystemet finns i socialforsékrings-
balken (64 kap.), forkortad SFB. | lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder), i det féljande bendmnd AP-fondslagen,
regleras Sjunde AP-fondens forvaltning av premiepensionsmedel (5 kap.).
For forvaltningen galler ocksa vissa bestammelser i lagen (2004:46) om
vardepappersfonder.

Premiepensionssystemet innebédr att medel motsvarande pensions-
sparares faststallda pensionsratt for premiepension fonderas. Pensionen &r
darmed beroende av vardeutvecklingen pa de fonderade medlen (64 kap.
2 8 SFB). Beroende pd om pensionsspararen gor aktiva fondplaceringsval
eller inte, skots kapitalforvaltningen antingen av fristaende fondbolag som



anslutits till premiepensionssystemet eller av Sjunde AP-fonden som
forvaltar bl.a. forvalsalternativet.

Forsta gangen pensionsratt for premiepension faststalls for en
pensionssparare for Pensionsmyndigheten éver medlen till Sjunde AP-
fonden for forvaltning i forvalsalternativet, dar medlen fordelas mellan
fonder efter pensionsspararens alder (64 kap. 24 § SFB och 5kap. 18§
tredje stycket AP-fondslagen). Spararen kan dérefter vélja att medlen
antingen ska placeras i fonder som forvaltas av privata foretag pa
fondtorget for premiepension eller i fonder som férvaltas av Sjunde AP-
fonden (64 kap. 18 och 25 §8§ SFB).

Nér det galler forvaltningen hos Sjunde AP-fonden kan pensions-
spararen valja mellan att medlen ska: 1) placeras i en eller flera angivna
fonder, 2) placeras i forvalsalternativet, eller 3) fordelas mellan fonderna
efter den riskniva som pensionsspararen anger (5 kap. 1 § andra stycket
AP-fondslagen).

For sin forvaltning har Sjunde AP-fonden inrattat tva byggstensfonder:
AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond, vilka spararen helt eller delvis kan
vélja att placera sina medel i. Dessa finns tillgangliga pa fondtorget pa
samma villkor som de privata fonder som finns dér. Byggstensfonderna
grundar, med olika sammansattning, ocksd de portfoljalternativ som
Sjunde AP-fonden erbjuder. Aven forvalsalternativet utgér en blandning
av byggstensfonderna, men dér andelen i aktiefonden respektive rante-
fonden dndras med hansyn till spararens alder. Nar det géller méjligheten
att valja riskniva finns tre alternativ: AP7 Forsiktig, AP7 Balanserad och
AP7 Offensiv, vilka bestar av olika andelar av byggstensfonderna.

Nar premiepensionen ska tas ut kan spararen valja att fa ut pensionen
antingen i form av uttag fran fondforséakringen eller i form av livranta med
garanterat belopp, s.k. traditionell forsakring (64 kap. 78§ SFB). Om
pensionsspararen Vvéljer att byta till traditionell forsékring Overtar
Pensionsmyndigheten forvaltningen av kapitalet och betalar ut det
garanterade beloppet varje manad resten av livet (64 kap. 11 § SFB). For
narvarande delas medlen i den traditionella forsakringen upp i en
ranteportflj och en aktieportfolj.

4.2.2 Syfte och mal med ett premiebaserat
pensionssystem

Ursprungliga motiv och utgangspunkter

Beslutet att reformera alderspensionssystemet, genom att fasa ut folk-
pensionen och den allmanna tillaggspensionen (ATP), — som var forméns-
bestdmt — innebar vésentliga forandringar av det allménna pensions-
systemet. Det nya systemet, bestdende av inkomst- och premiepension,
bygger i stallet pa livsinkomstprincipen. | storre utstrackning &n i det dldre
systemet ar alderspensionen darmed relaterad till individens inkomster
under hela livet.

Syftet med att, inom ramen for den allmédnna pensionen, inféra ett
system med premiereserver var bl.a. att 6ka individens inflytande éver sin
pension och att starka det personliga &gandet i samhéllet. Ett inslag med
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premiereserver ansags ocksa verka riskutjamnande genom att pensions-
formanerna skulle vara avhangiga bade standardutveckling och kapital-
avkastning i samhéllet (prop. 1993/94:250 s. 54-56).

Premiepensionssystemet har utformats efter en avvagning mellan & ena
sidan en trygg forvaltning av avsatta medel och a andra sidan valfrihet och
mojlighet for den enskilde att paverka forvaltningen. Tonvikten é&r
individens valfrihet och dvertygelsen om att denne skulle engagera sig i
sitt sparande (Detta ar pensionséverenskommelsen, Ds 2009:53 s. 39).
Fondtorget utgor darfor systemets utgangspunkt, medan forvalsalterna-
tivet (ursprungligen Premiesparfonden) fran borjan betraktades som ett
undantag. Detta illustreras inte minst av att de pensionssparare som inte
gjorde aktiva val bendmndes “icke-viljare” (se t.ex. prop. 1997/98:151
s. 418).

Forvalsalternativet Premiesparfonden fdrvaltades ursprungligen av
sjunde fondstyrelsen inom Allmanna pensionsfonden, som sedermera blev
Sjunde AP-fonden. Ursprungligen var forvalet konstruerat pa sa sétt att de
pensionssparare som valt en annan fond inte kunde valja tillbaka till
forvalet. For dem som aktivt ville vélja sjunde fondstyrelsen som
forvaltare, fanns en sérskild fond, Premievalsfonden, att vélja. Medlen i
Premievalsfonden sarskildes fran medlen i Premiesparfonden.

Forvalsalternativets andamal och utveckling

I AP-fondslagen finns bestimmelser om &ndamalet med Sjunde AP-
fondens forvaltning av premiepensionsmedel. Bestammelser om &nda-
malet med forvaltningen av forvalsalternativet har funnits dnda sedan
premiepensionssystemets borjan och infordes ursprungligen i den numera
upphdvda lagen (1983:1092) med reglemente for Allmanna pensions-
fonden, i det féljande bendmnd AP-fondsreglementet. Ursprungligen
forvaltade sjunde fondstyrelsen foérvalet Premiesparfonden och den
valbara Premievalsfonden. Enligt AP-fondsreglementet skulle sjunde
fondstyrelsen i sin forvaltning av dessa fonder handla uteslutande i
pensionsspararnas intresse (43 a 8). Med att forvaltningen uteslutande ska
ske i pensionsspararnas intresse avses att det inte ska vara mojligt for
forvaltaren att agera for att frimja nagra allmanna intressen eller specifika
statliga intressen, om agerandet inte samtidigt &r i pensionsspararnas bésta
intresse (prop. 1997/98:151 s. 424). Detta d&ndamal géller fortfarande for
Sjunde AP-fondens verksamhet (5 kap. 1 § AP-fondslagen).

Vidare géllde enligt AP-fondsreglementet att fondmedlen skulle forval-
tas sa att de gav s& god avkastning som méjligt (43 ¢ §). For forvaltningen
av Premiesparfonden gallde dessutom att den totala risknivan skulle vara
1ag. Nagot sadant krav stalldes inte upp for forvaltningen av Premievals-
fonden. Bakgrunden till att forvaltningen av Premiesparfonden skulle be-
drivas pa sadant satt att den totala risknivan, pa samma satt som for
forvaltningen av Forsta-Fjarde AP-fonderna, skulle vara Iag var att for-
valtningen skulle inriktas pa trygghet (samma prop. s. 422). | anslutning
till att bestdammelserna éverfordes till AP-fondslagen understroks vikten
av langsiktigt hog avkastning for att ge goda pensionsvillkor. Det angavs
bl.a. att malet for forvaltningen ar att langsiktigt maximera avkastningen i
forhallande till risken i placeringarna och att forvaltningen ska ske med
god riskspridning. Risk och avkastning angavs i termer av utgaende



pensioner. Det framholls dock att avkastningen maste stallas i relation till
risken — i termer av forvantade genomsnittliga avvikelser fran langsiktigt
forvantad pensionsniva — i forvaltningen (prop. 1999/2000:46 s. 76
och 80). Anledningen till att ndgot krav pa lag risk i forvaltningen av
Premievalsfonden inte stélldes var kravet pa neutralitet mellan de olika
valalternativen for placering av premiepensionsmedel
(prop. 1999/2000:12 s. 21).

Ar 2010 gjordes andringar som innebar att Premiesparfonden och
Premievalsfonden ersattes med den fondportfolj — AP7 Safa — som sedan
dess utgor forvalsalternativet. Samtidigt gjordes forvalsalternativet val-
bart. Sjunde AP-fondens férvaltning av fonder skulle dven fortséttningsvis
ske uteslutande i pensionsspararnas intresse (5 kap. 1 § forsta stycket AP-
fondslagen). Sjunde AP-fonden ska forvalta fondmedlen pa sadant satt att
de, vid vald riskniva, placeras sa att langsiktigt hog avkastning uppnas
(5kap. 68 och 4 kap. 18). Regleringen om placeringsverksamhetens
riskniva andrades dock pa sa satt att det inte langre kravdes att den totala
risknivan i forvalsalternativet skulle vara lag.

For att underlatta for sparare som vill vélja ett statligt alternativ att vara
aktiva infordes &ven mojligheten att vélja riskprofil for de sparare som har
andra riskpreferenser &n de som erbjuds i forvalsalternativet (5 kap. 1 8§
andra stycket 3 och prop. 2009/10:44).

Férandringarna grundade sig bl.a. i erfarenheterna av de knappt tio ar
som hade gatt sedan systemet infordes. Vissa antaganden om pensions-
spararnas ageranden hade visat sig stdmma mindre val 6verens med hur
spararna faktiskt agerade. Premiepensionen lanserades tillsammans med
en omfattande marknadsfoéringskampanj som framhdll vikten av att gora
ett aktivt fondplaceringsval. Resultatet blev att 67 procent av 4,4 miljoner
pensionssparare valde fonder pa fondtorget i det forsta valet. Under de
efterfoljande aren sjonk andelen som gjorde egna val drastiskt och andelen
forstagangsvaljare vars pensionsmedel placerades i Premiesparfonden
okade. Aren 2007 och 2008 l4t 98 procent av de nya pensionsspararna sina
medel placeras i Premiesparfonden och ca 42 procent av det totala antalet
sparare hade da sina medel i Premiesparfonden.

Med en sadan utveckling bedémdes forvalsalternativet komma att fa stor
betydelse fér ménga pensionssparare. De grupper med medel placerade i
forvalsalternativet var i stor utstrackning sadana for vilka premie-
pensionen skulle ha storst betydelse, eftersom dessa hade lagre inkomst dn
genomsnittet. Att uppstalla ett krav pa att den totala risknivan skulle vara
1ag ansags darfor inte optimalt, framfar allt inte for den yngre generationen
pensionssparare. FOr dessa bedémdes det vara mest fordelaktigt att véaxla
upp risken i sparandet. Nar spararen narmade sig pensionsaldern och
humankapitalet minskade skulle risknivan trappas ned. Risknivan for
placeringen i forvalsalternativet anges inte langre i AP-fondslagen, utan
Overlamnas till Sjunde AP-fonden att avgora. Risken i den samlade all-
manna alderspensionen ska dock beaktas nar Sjunde AP-fonden be-
stammer riskniva i forvalsalternativet. Det ansdgs ocksd mest dndamals-
enligt att forvalsalternativet utformades med en generationsfondsprofil,
dvs. en differentierad risk beroende pad pensionsspararens &lder
(prop. 2009/10:44 s. 40 f. och 44 1.).

Nér det galler mojligheten som infordes att aktivt kunna vélja forvals-
alternativet uttalade regeringen bl.a. att det inte var rimligt att ha ett mal
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som syftade till att maximera andelen pensionssparare som véljer att vara
aktiva pa fondtorget. Malet skulle i stallet vara att pensionsspararna far en
sd bra premiepension som mdjligt. Det ansags darfor inte skaligt att for-
hindra pensionssparare att aktivt valja forvalsalternativet (samma prop.
S. 49).

Att, utover forvalsalternativet, infora mojligheten att vélja att medlen
skulle placeras i fonder med skilda riskprofiler syftade till att anpassa
premiepensionssystemet till spararnas kunskap och engagemang och
utgora ett komplement till de forvaltnings- och radgivningsféretag som
vuxit fram. Att staten kunde erbjuda ett begransat antal placerings-
alternativ med olika risk ansags ligga i spararnas intresse (samma prop.
s. 53-55).

2010 ars andringar innebar att synen pa premiepensionssystemet delvis
modifierades i forhallande till vad som ursprungligen hade géllt, framfor
allt nar det galler frigan om konkurrensneutralitet. Regeringen uttalade
bl.a. att (samma prop. s. 54):

Premiepensionssystemet &r ingen traditionell konkurrensutsatt marknad,
aven om de privata aktorerna fyller en viktig roll i systemet. Statens
intressen i systemet styrs inte av ndgon énskan om konkurrensfordelar
gentemot den privata fondmarknaden, utan att systemet som helhet ska
vara s& bra anpassat som méjligt till pensionsspararnas forutsattningar
Det ar viktigt att gentemot pensionsspararen tydliggéra a ena sidan de
statliga alternativen och & andra sidan det privata utbudet av alternativ
pa fondtorget. P& fondtorget ar det viktigt att konkurrensneutralitet rader
mellan de olika placeringsalternativen.

Okat fokus pa trygghet — premiepensionen ar en socialférsakring

De senaste arens debatt och utveckling av premiepensionssystemet har
framfor allt praglats av ett dkat fokus pa pensionsspararna och behovet av
att sakerstélla trygga pensionsutfall p& godtagbara nivaer, vilket inte minst
tydliggors av pensionséverenskommelsen fran 2017. Erfarenheterna fran
systemet och utvecklingen inom forskningsfaltet beteendeekonomi har
understrukit behovet av ytterligare reformer. De oegentligheter som
uppmarksammats pa fondtorget har ocksa drivit pa utvecklingen. Ett antal
utredningar har tillsatts i syfte att se 6ver systemet, och flera forslag pa
atgarder har presenterats (se narmare om detta i avsnitt 5).

Nar det galler utformningen av fondtorget har ett flertal lagandringar
genomforts, som syftar till att gora det mer tryggt och hallbart (se
prop. 2017/18:247). Dessutom har Utredningen om ett upphandlat
fondtorg for premiepension i november 2019 ldmnat betdnkandet Ett battre
premiepensionssystem (SOU 2019:44). Utredningen foreslar bla. ett
regelverk for ett upphandlat fondtorg for premiepension. Betédnkandet har
remitterats och bereds for narvarande i Regeringskansliet.



4.3 Placeringsreglerna i lagen om allménna
pensionsfonder

4.3.1 Lagens innehall

I AP-fondslagen finns bestammelser om férvaltningen av saval
Forsta—Fjarde AP-fonderna som Sjunde AP-fonden. Lagen &r uppdelad i
fyra avdelningar. | forsta avdelningen (1 kap.) finns inledande bestdm-
melser om samtliga AP-fonder. Bestdmmelserna i andra avdelningen
(2—4 kap.) reglerar sarskilt Forsta—Fjarde AP-fondernas verksamhet. Det
handlar om bestdmmelser om tilldelning av medel och pensions-
utbetalningar m.m., fondernas ledning och férvaltningen av medel. Sjunde
AP-fondens forvaltning av medel regleras i tredje avdelningen (5 kap.).
| fjarde avdelningen (6 och 7 kap.) finns bestammelser om redovisning och
revision m.m. samt vissa 6vriga bestimmelser.

For framstéllningen ar framfor allt bestdmmelserna i 5 kap., som ror
Sjunde AP-fondens verksamhet, av intresse. For Sjunde AP-fonden galler
ocksd (genom hanvisning i 5kap.) flera av bestammelserna i 2—4 kap.
I sammanhanget &r ocksa de bestammelser i 4 kap. som &r inte tillampliga
for Sjunde AP-fonden av intresse.

Nedan foljer en detaljerad, men inte uttémmande, redovisning av de
aktuella bestammelserna.

4.3.2 Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltning

Forsta—Fjarde AP-fonderna (i detta avsnitt bendmnda AP-fonderna) ska
forvalta fondmedlen pa sadant satt att de blir till stérsta majliga nytta for
forsakringen for inkomstgrundad alderspension (4 kap. 1§ AP-fonds-
lagen). Den totala risknivan i fondernas placeringar ska vara lag och fond-
medlen ska, vid vald riskniva, placeras s att langsiktigt hog avkastning
uppnas.

AP-fonderna ska forvalta fondmedlen pa ett foredomligt satt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande (4 kap. 1a8§). Vid
forvaltningen ska sarskild vikt fastas vid hur en héllbar utveckling kan
framjas utan att det gérs avkall pd malet om att medlen ska bli till storsta
mojliga nytta for forsakringen for inkomstgrundad alderspension AP-
fonderna pd olika sétt ska samverka nar det galler malet om ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt &gande (4 kap. 2 a §).

Var och en av AP-fonderna arligen faststélla en verksamhetsplan, vilken
ska innehalla riktlinjer for placeringsverksamheten och for utévande av
rostratt i enskilda foretag samt en riskhanteringsplan (4 kap. 2 8). Rikt-
linjerna for placeringsverksamheten ska innehélla strategier for hur malen
ska uppnas.

I allménna placeringsbestdmmelser anges att AP-fonderna ska forvalta
fondmedlen genom att géra placeringar och inga andra avtal pa kapital-
marknaden, om inte annat foreskrivs (4 kap. 3 och 4 §8). AP-fonderna far
ocksa ta pa sig forpliktelser som &r forenade med sadana avtal. Minst
20 procent av marknadsvardet av de tillgangarna maste emellertid vara
placerade i fordringsratter med lag kredit- och likviditetsrisk.
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Nér det galler méjligheten att férvarva och inneha likvida och illikvida
tillgangar ska AP-fonderna huvudsakligen forvarva tillgadngar som é&r
likvida (4 kap. 5 8). AP-fonderna far emellertid, med vissa begransningar,
forvarva och inneha illikvida tillgangar. Investeringar i illikvida tillgangar
far ske endast om fondens innehav av sddana tillgangar vid investerings-
tillfallet uppgar till hogst 40 procent av det verkliga vardet av fondens
samtliga tillgangar, inbegripet vérdet av den aktuella investeringen (4 kap.
8 8). Fonderna far forvéarva eller inneha aktier eller andra andelar som inte
handlas pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor
EES bara genom fonder, fastighetsbolag eller riskkapitalforetag (4 kap.
8 a §). Ingen av AP-fonderna far vara komplementér i ett kommanditbolag
(4 kap. 5 a8).

Var och en av AP-fonderna far inneha sdana aktier i svenska aktiebolag
som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige till ett mark-
nadsvarde som uppgar till hogst 2 procent av det totala marknadsvardet av
sddana aktier i bolagen (4 kap. 6 § forsta stycket). Vid tillampning av
bestammelsen ska emellertid inte beaktas sadana aktier i bolag som ingar
i svenska eller utlandska fonder i vilka AP-fonden innehar andelar som
inte medfor rétt att rosta for aktierna (4 kap. 6 § andra stycket). Detsamma
galler aktier i fastighetsbolag, i vilka AP-fonden innehar s manga aktier
att rostetalet for dem Overstiger 10 procent av rostetalet for samtliga aktier
i bolaget.

I AP-fondslagen regleras mojligheterna till forvarv av obligationer och
andra fordringsrétter (4 kap. 7 §). Enligt huvudregeln far att sadana
forvarv ske endast under forutsattning att dessa &r utgivna for allmén
omsattning. Denna begrénsning géller dock inte placeringar som syftar till
att tillgodose en fonds behov av likviditet. Detsamma galler krediter till ett
fastighetsbolag, om fonden ensam eller tillsammans med nagon eller nagra
av de andra tre AP-fonderna innehar mer &n hélften av rostetalet for
samtliga aktier eller andelar i bolaget.

Som utgdngspunkt far ingen av AP-fonderna inneha s& méanga aktier
eller andra andelar i ett foretag att rostetalet for dem Overstiger 10 procent
eller, betraffande riskkapitalforetag, 30 procent av ristetalet for samtliga
aktier eller andelar i foretaget (4 kap. 9 § forsta stycket). Begransningarna
galler dock bl.a. inte sddana aktier eller andra andelar i fastighetsholag som
inte ar upptagna till handel p& en handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfor EES samt andelar i svenska och utlandska fonder
som inte medfor rétt att utdva rostratt for de aktier eller andra andelar i
foretag som ingar i dessa fonder (4 kap. 9 § andra stycket).

Hogst 40 procent av var och en av AP-fondernas tillgdngar far vara
utsatta for valutakursrisk (4 kap. 10 8). Nar det galler exponeringsbegrans-
ningar anges som utgangspunkt att hogst 10 procent av varje AP-fonds
tillgdngar far utgéras av fondpapper eller andra finansiella instrument
utfardade av en emittent eller av en grupp av emittenter med inbordes
anknytning (4 kap. 11 8). AP-fonderna far inte placera fondmedlen i
optioner, terminer eller andra likartade finansiella instrument med ravaror
som underliggande tillgang (4 kap. 12 §).

Mojligheterna for AP-fonderna att skydda en fordran regleras ocksa i
AP-fondslagen (4 kap. 13 och 14 §8). Déar anges bl.a. att fonderna far kopa
egendom som ar utmatt eller utgor sakerhet for fordran. Som betalning far
fonderna ocksa Gverta egendom, som utgor sikerhet for fordran, eller



annan egendom, om det finns anledning att anta att fonden annars skulle
lida avsevard forlust. Har aktier i ett sadant bolag forvarvats far fonden,
om bolaget 6verlater sina tillgangar till ett annat bolag, byta ut dessa aktier
mot aktier i det andra bolaget.

Om vissa placeringsbegransningar 6verskrids ska AP-fonden avveckla
den Overskjutande delen av innehavet eller egendomen sa snart det &r
lampligt (4 kap. 15 §). Den delen ska dock avvecklas senast ndr det kan
goras utan forlust fér fonden.

AP-fonderna féar forvarva fast egendom, tomtratt eller bostadsratt for att
skaffa lokaler som behdvs for verksamheten eller tillgodose darmed
sammanhéangande behov (4 kap. 16 8). AP-fonderna far lana medel for att
tillgodose ett tillfalligt penningbehov och ata sig forpliktelser som ar
férenade med ett sadant lan (4 kap. 17 §). AP-fonderna far uppdra at ett
vardepappersinstitut eller nadgon annan kapitalforvaltare, som i sitt
hemland star under betryggande tillsyn av en myndighet eller ndgot annat
behdrigt organ, att forvalta fondens tillgangar (4 kap. 18 §).

4.3.3 Sjunde AP-fondens forvaltning av
premiepensionsmedel

Sjunde AP-fonden ska forvalta fonder for de andamaél som framgar av
bestdammelserna om premiepension i socialférsakringsbalken (5 kap. 1 §
AP-fondslagen). Forvaltningen ska ske uteslutande i pensionsspararnas
intresse och pensionsspararen ska kunna vélja hur medlen ska forvaltas pa
vissa satt. Nar medel fors dver forsta gangen pensionsratt faststélls eller
nar pensionsspararen inte gjort nagot aktivt val ska medlen fordelas mellan
fonderna efter pensionsspararnas alder, dvs. foras 6ver till forvalsalterna-
tivet. Sjunde AP-fonden far ur fonderna ta ut medel for forvaltnings-
kostnader som uppkommit.

Sjunde AP-fonden ska ingé samarbetsavtal med Pensionsmyndigheten
och éta sig att uppfylla vissa av de krav som myndigheten uppstaller pa
fondforvaltare (5 kap. 2 § forsta stycket AP-fondslagen). Det handlar bl.a.
om krav pa att till myndigheten liamna in informationshandlingar enligt
lagen om vardepappersfonder och rapportera alla kostnader som har tagits
ur fonden.

Fondbestdmmelserna for de fonder som forvaltas av Sjunde AP-fonden
far inte tillata att medel delas ut till ndgon annan &n Pensionsmyndigheten
(5 kap. 2 § andra stycket AP-fondslagen). Sjunde AP-fonden far inte heller
genom fonderna utdva sadan fondverksamhet som avser forvaltning av
specialfonder enligt 12 kap. lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder.

For Sjunde AP-fonden finns sédrskilda bestdimmelser om rdstandels-
begransningar och utdvandet av rostratt (5 kap. 3 och 4 88 AP-fonds-
lagen). Sjunde AP-fonden fér inte till fonderna forvarva s& manga aktier i
ett svenskt eller utldndskt aktiebolag att rostetalet for dem tillsammans
med dessa fonders dvriga aktier i samma bolag 6verstiger 5 procent av
rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Sjunde AP-fonden far rosta for
sadana aktier i ett svenskt aktiebolag som den forvarvat till fonderna
endast nar kravet pa langsiktigt hog avkastning eller behovet av att trygga
placeringarnas sakerhet inte kan tillgodoses péa annat sétt.
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I AP-fondslagen finns vissa bestammelser om indelning av och inlésen
av fondandelar (5 kap. 5 8). Bland annat anges att fondernas tillgangar ska
varderas med ledning av géllande marknadsvéarde och Sjunde AP-fonden
ska dagligen berdkna fondandelsvérdet och underratta Pensionsmyndig-
heten om vardet (5 kap. 5 8 andra stycket).

I AP-fondslagen anges &ven vilka bestdmmelser i den lagen for
Forsta—Fjarde AP-fonderna som galler ocksa for Sjunde AP-fonden
(5 kap. 6 8). Utéver den i avsnitt 4.3.2 ndmnda bestimmelsen om malet
for placeringsverksamheten (4 kap. 1 8), géller dven bestdmmelserna om
fondernas ledning (3 kap, utom 3§ forsta stycket som handlar om
tillsattandet av styrelseledamoter efter forslag fran arbetstagar- respektive
arbetsgivarorganisationer). Vidare géller bestimmelsen om krav pa att
arligen faststilla en verksamhetsplan som bl.a. ska innehalla riktlinjer for
placeringsverksamheten och en riskhanteringsplan (4 kap. 2 §). For
Sjunde AP-fonden behdver verksamhetsplanen dock inte innehalla rikt-
linjer for utdvande av rostratt i enskilda foretag. Riktlinjerna for
placeringsverksamheten behdver inte heller innehalla strategier for hur
malet om féredémlig forvaltning ska uppnas (4 kap. 1 a 8). Aven bestam-
melsen om att fonden far uppdra forvaltningen &t ett vardepappersinstitut
eller ndgon annan kapitalforvaltare, galler for Sjunde AP-fonden (4 kap.
18 8).

Ett flertal bestammelser i lagen om vérdepappersfonder galler for Sjunde
AP-fondens forvaltning (5 kap. 7 § forsta stycket AP-fondslagen). Sjunde
AP-fonden ska st under tillsyn av Finansinspektionen (5 kap. 8 §, se
avsnitt 4.4).

4.4 Lagen om vardepappersfonder
44.1 Bakgrund

Under 1990-talet véxte den svenska fondmarknaden mycket kraftigt. Det
privata sparandet 6kade samtidigt som fondsparandet blev en viktig del for
sdval pensionssparandet som forsdkringssparandet. Lagen om varde-
pappersfonder (som ursprungligen hade rubriken lagen om investerings-
fonder) tradde i kraft 2004 och ersatte den tidigare lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder. Den nya lagen syftade till att skapa ett regelverk for
vardepappersforvaltning och vardepappersaffarer som var battre anpassat
till de nya forhallandena. Utgangspunkten var att sakerstilla ett gott
konsumentskydd fér fondspararna, samtidigt som det skulle méjliggora ett
bredare utbud av fondprodukter (prop. 2002/03:150 s. 1).

Savil den tidigare som den nuvarande lagen om vardepappersfonder
bygger i huvudsak p& det EU-direktiv som reglerar vardepappersfonder
(ursprungligen radets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om
samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollek-
tiva investeringar i dverlatbara vardepapper (fondforetag), numera ersatt
av Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009
om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for
kollektiva investeringar i dverlatbara vardepapper (fondforetag)). Det EU-
direktivet brukar benamnas UCITS-direktivet (UCITS star for Under-
takings for Collective Investment in Transferable Securities). Direktivet



avser att harmonisera reglerna fér 6ppna fondforetag, dvs. foretag vars
enda syfte ar att gora kollektiva investeringar i dverlatbara vardepapper
med kapital fran allmanheten. | direktivet finns regler om bl.a. auktorisa-
tion av fondférvaltaren och dess organisation, placering och information
till andelségare. Uppfyller fonden de krav som stélls i UCITS-direktivet,
far den fritt saluforas inom EU och i de lander som omfattas av EES-avtalet
(samma prop. s. 114).

Bestdmmelserna i lagen om vardepappersfonder har éndrats ett flertal
ganger, ofta som en foljd av att det har gjorts andringar i UCITS-direktivet
(fér genomgéng av en del av andringarna, se prop. 2015/16:170 s. 34).
Forutom genomforande av UCITS-direktivet innehdller lagen om vérde-
pappersfonder ocksé vissa nationella bestimmelser som géller bara i fraga
om svenska fonder och fondbolag. I lagen finns bl.a. bestammelser om
tillstand for att driva fondverksamhet, informationskrav, forvaltning av
och placeringsinriktning for vardepappersfonder, Finansinspektionens
tillsyn samt méjligheten att 6verklaga beslut.

442 Forvalsalternativet — en syntetisk
vardepappersfond”

Som anges i avsnitt 4.2.1 galler manga bestammelser i lagen om
vardepappersfonder fér Sjunde AP-fondens forvaltning (5 kap. 7 § forsta
stycket AP-fondslagen). Det &r bestdammelser om forbud for vissa personer
med insynsstallning att handla med en vardepappersfond och skadestand,
allmanna bestammelser for fondbolag — sdsom regler om foretradare for
andelségare i en vardepappersfond, upprattande och godk&nnande av fond-
bestdammelser, inlésen av fondandelar och information om en véardepap-
persfond — placering av medel i en vardepappersfond m.m., samt skyldig-
het for revisor att anmala vissa férhallanden till Finansinspektionen.

De fonder som Sjunde AP-fonden forvaltar ska, vid tillampningen av de
bestammelser i lagen om vérdepappersfonder som galler for Sjunde AP-
fonden, anses som vardepappersfonder och Pensionsmyndigheten anses
som fondandelségare (5 kap. 7 § andra stycket AP-fondslagen).

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer far dock,
med undantag fran bestammelserna som avser forbud for vissa personer
med insynsstallning att handla med en vardepappersfond och skadestand,
meddela foreskrifter om avvikelser fran de bestammelser som anges ovan
och i ett enskilt fall besluta om undantag fran dessa bestammelser (enligt
5 kap. 7 § tredje stycket AP-fondslagen).

Enligt AP-fondslagen (5 kap. 8 8) géller vidare att Sjunde AP-fonden
ska st under tillsyn av Finansinspektionen och att flera bestimmelser om
detta, men dven om overklagande, i lagen om vérdepappersfonder ocksé
géller.

| forordningen (2013:588) om vardepappersfonder finns vissa komplett-
erande bestdmmelser som galler tillampningen av lagen om vardepappers-
fonder. | forordningen bemyndigas ocksa Finansinspektionen att meddela
foreskrifter pa flera omraden (18 §). Det handlar t.ex. om hur information
ska formedlas och kommuniceras och kriterier for de tillgangsslag som
placering far ske i. Finansinspektionen har ocksé utfardat foreskrifter om
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vardepappersfonder (se Finansinspektionens foreskrifter [FFFS 2013:9]
om vardepappersfonder).

Av intresse i sammanhanget ar framfor allt bestimmelserna i lagen om
vardepappersfonder som reglerar forvaltningen av vérdepappersfonder
(5 kap.), men &dven bestdmmelserna om Finansinspektionens tillsyn
(10 kap.). Nedan redovisas darfér narmare, men inte uttmmande, bestam-
melser som géller for Sjunde AP-fonden.

Varje vardepappersfond ska ha en lamplig férdelning av placeringar
med hansyn till den riskspridning som ar férenad med fondens placerings-
inriktning enligt fondbestdmmelserna (5 kap. 1 § forsta stycket lagen om
vardepappersfonder). Medel i en vardepappersfond far placeras i likvida
finansiella tillgdngar som utgors av Gverlatbara vardepapper, penning-
marknadsinstrument, derivatinstrument och fondandelar samt p& konto i
kreditinstitut (5 kap. 1 § andra stycket). Med penningmarknadsinstrument
avses statsskuldsvéxlar, bankcertifikat samt sadana andra finansiella
instrument som normalt omsétts pa penningmarknaden, ar likvida och har
ett varde som vid varje tidpunkt exakt kan faststéllas (1 kap. 1 §). Med
overlatbara vardepapper avses a) aktier och andra vardepappers som mot-
svarar aktier samt depabevis for aktier, b) obligationer och andra skuld-
forbindelser, med undantag av penningmarknadsinstrument, samt depé-
bevis for skuldférbindelser, och c) vardepapper av annat slag som ger rétt
att forvarva sadana dverlatbara vardepapper som anges i a och b genom
teckning eller utbyte (1 kap. 1 §). Med derivatinstrument avses optioner,
terminer och swappar samt andra likartade finansiella instrument (1 kap.
1 8). | fonden far det ocksa inga likvida medel som behévs for dess for-
valtning. Placering i respektive tillgangsslag far dock ske endast med
beaktande av vissa begransningar och kraven ser olika ut beroende pa
tillgangsslag.

Medel i en véardepappersfond far placeras i penningmarknadsinstrument
som ér, eller i Gverlatbara vardepapper som ar eller inom ett ar fran
emissionen avses bli, upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfor EES eller féremal for regelounden handel
vid ndgon annan marknad som ar reglerad och oppen for allmanheten
(5 kap. 3 § forsta stycket). Medel i en vardepappersfond far emellertid,
under vissa omsténdigheter, placeras &ven i andra penningmarknads-
instrument om reglerna for emissionen eller emittenten av instrumenten
medfor ett sarskilt skydd for investeraren (5 kap. 4 §). Det géller bl.a. om
det ar frdga om instrument som getts ut eller garanterats av en stat eller
centralbank i ett land inom EES, eller av ett foretag vars finansiella
instrument omsatts pa en marknad som anges ovan. Hogst 10 procent av
fondens vérde far bestd av andra overlatbara vardepapper och penning-
marknadsinstrument 4n sddana som anges ovan (5 kap. 5 § forsta stycket).

Att tillgdngarna i en vardepappersfond, enligt vad som anges ovan, ska
vara likvida grundar sig i fondandelségarens ratt till inlosen. En fondandel
ska, pd begéran av dess agare, omedelbart I6sas in om det finns medel
tillgangliga i vardepappersfonden (4 kap. 13 § forsta stycket). Det kravet
géller dven for Sjunde AP-fondens forvaltning. Om medel for inlésen
behover anskaffas genom forsiljning av egendom som ingar i fonden, ska
forsaljning ske och inlosen verkstallas sa snart som mojligt. Som utgangs-
punkt maste en fond alltsa alltid ha beredskap for att 16sa in andelar (jfr
prop. 1989/90:153 s. 71).



Overlatbara virdepapper och penningmarknadsinstrument frén en och
samma emittent far inte uppga till mer an 5 procent av vardepappers-
fondens varde (5 kap. 6 § forsta stycket). Fran denna huvudregel finns
emellertid vissa undantag (5 kap. 6 8 andra stycket och 7-9 §8).

Medel i en vardepappersfond far placeras pa konto hos svenska kredit-
institut och hos utldndska kreditinstitut som uppfyller vissa krav (5 kap.
10 8). Kontot far ha en bindningstid om hogst 12 manader. Oavsett
bindningstiden maste villkoren vara sddana att det finns mojlighet att
genom uppsagning gora medlen omedelbart tillgangliga fér fonden. | en
vérdepappersfond far det, som utgangspunkt, ingd inséttningar i ett och
samma kreditinstitut eller i kreditinstitut som ingar i en och samma
foretagsgrupp till hogst 20 procent av fondens varde (5 kap. 11 §).

Medel i en vardepappersfond far placeras i derivatinstrument om de om-
satts pa en reglerad marknad och i s.k. OTC-derivat som ett led i fondens
placeringsinriktning (5 kap. 12 §). Det handlar om derivatinstrument dér
underliggande tillgangar utgdrs av eller hanfor sig till overlatbara varde-
papper, penningmarknadsinstrument, finansiella index, rantesatser, véxel-
kurser eller utldndska valutor. Det innebdr att medel i vardepappersfonden
inte far placeras i t.ex. ravaruderivat (se dven prop. 2002/03:150 s. 317).
Som utgangspunkt galler att de granser som géller for exponeringar mot
emittenter ska tillampas pd motsvarande stt i friga om exponeringar mot
emittent som gett ut de Gverlatbara vardepapper eller penningmarknads-
instrument som utgér underliggande tillgang i derivatinstrument (5 kap.
13 § forsta stycket). Exponeringen mot en och samma motpart vid transak-
tioner med derivatinstrument far uppga till hogst antingen 5 eller 10 pro-
cent av fondens vérde beroende pa instrumentets karaktar (5 kap. 14 §
stycket).

Maojligheten att placera medel i fondandelar, t.ex. i andra vardepappers-
fonder, specialfonder och utléndska alternativa investeringsfonder regleras
aven i lagen (5 kap. 15-18 8§8). Som utgangspunkt galler att sddana place-
ringar bara far ske om vérdepappersfonden, enligt fondbestammelserna
eller bolagsordningen, far placera hogst 10 procent av sina medel i andelar
i andra fonder eller fondféretag (15 § andra stycket). Som regel géller
ocksa att det i en véardepappersfond far inga andelar i en och samma fond
eller ett och samma fondféretag med hdgst 20 procent av fondens vérde
(16 § forsta stycket). Medel i en vérdepappersfond far dock placeras i
andelar i en annan fond eller i ett fondforetag &ven om fonden déarigenom
kommer att dverskrida vissa av de granser som annars géller (17 8).

I en vardepappersfond far enligt huvudregeln overlathara vardepapper
och penningmarknadsinstrument fran en och samma emittent inte uppga
till mer &n 5 procent av fondens vérde (5 kap. 6 §). | lagen finns vissa
placeringsbegransningar relaterade till emittentens eller den andra fondens
storlek (5 kap. 19 § forsta stycket). Overlatbara vardepapper, penning-
marknadsinstrument och fondandelar far inte 6verstiga — for aktier utan
rostratt — 10 procent av sadana aktier som en enskild emittent gett ut. Som
utgangspunkt galler ocksa for obligationer och andra skuldforbindelser
och penningmarknadsinstrument, dvs. en motsvarande grans pa 10 pro-
cent. FOr andelar i andra fonder eller fondforetag galler i stallet, som
utgangspunkt, en grians om 25 procent av andelarna i fonden eller fond-
foretaget.
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I lagen finns ytterligare begransningsregler, som kompletterar dem som
redovisas ovan, om vilka exponeringar en fond far ha mot en och samma
part (5 kap. 21 och 22 88). Ett fondbolag far inte i fondverksamheten ta
upp eller bevilja Ian, ga i borgen eller sélja tillgangsslag som inte ingar i
fonden (5 kap. 23 § forsta stycket). Fondbolag far dock ta upp kortfristiga
lan till ett belopp motsvarande hdgst 10 procent av fondens varde (5 kap.
23 8 andra stycket). Finansinspektionen far tillata avvikelser fran de
villkor som anges i vissa av de ovan angivna bestdammelserna och, med
vissa begransningar, fran fondbestammelserna (5 kap. 24 §).

De flesta placeringshestammelser i lagen galler inte i frdga om vérde-
pappersfonder som har auktoriserats som penningmarknadsfonder enligt
Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/1131 av den 14 juni
2017 om penningmarknadsfonder (5 kap. 24 a8). | lagen finns &ven
bestimmelser om att rattelse ska ske nar vardet av tillgangar i en
vardepappersfond kommer att dverskrida nagon av placeringsgranserna i
lagen (5 kap. 25 § forsta stycket).

Bestdmmelser om Finansinspektionens tillsyn finns i ett sérskilt kapitel
i lagen (10 kap). Tillsynen omfattar bl.a. att verksamheten drivs enligt den
lagen, andra forfattningar som reglerar verksamheten, fondbestammel-
serna, stadgar eller reglemente och interna instruktioner (10 kap. 1 8 andra
stycket). Vidare galler att fondbolag som omfattas av tillsynen ska lamna
Finansinspektionen upplysningar om sin verksamhet enligt foreskrifter
som meddelats med stéd av lagen (10 kap. 2 §). Foretag som omfattas
maste dessutom i enskilda fall lamna Finansinspektionen den information
som inspektionen begér.

Finansinspektionen far, nar det ar nddviandigt, genomféra platsunder-
sokningar hos bl.a. fondbolag (10 kap. 4 8). Finansinspektionen har ratt att
forordna en eller flera revisorer att tillsammans med 6vriga revisorer delta
i revisionen av ett fondbolag (10 kap. 7 8). En revisor ska omedelbart
rapportera till inspektionen om han eller hon nér ett uppdrag i ett fondbolag
fullgors far kannedom om férhéllanden som kan utgéra en viésentlig
overtradelse av nagon forfattning som reglerar verksamheten eller om det
kan péverka bolagets fortsatta drift negativt. Detsamma géller om det kan
leda till att revisorn avstyrker att balansrakningen eller resultatrdkningen
faststélls (10 kap. 8 8).

Finansinspektionen far ocksd sammankalla styrelsen i ett fondbolag och
har ratt att ndrvara i dverlaggningarna vid ett sddant styrelsesammantrade
(10 kap. 10 8). Finansinspektionens beslut om dessa atgarder far inte
overklagas. Andra beslut av Finansinspektionen enligt lagen far som
huvudregel dverklagas till allmén forvaltningsdomstol (14 kap. 1 §).

Fondbolag ska betala en arlig avgift for Finansinspektionens verksamhet
(10 kap. 11 8).

443 Grunderna for att lagen om vardepappersfonder
ar tillamplig pa Sjunde AP-fondens verksamhet

Riktlinjerna for utformningen av premiepensionssystemet drogs upp redan
i borjan av 1990-talet. | propositionen Reformeringen av det allmanna
pensionssystemet (prop. 1993/94:250) utvecklade regeringen utgangs-
punkterna fér systemet. Fondtorget skulle, som konstateras i avsnitt 4.2.2



ovan, utgora systemets utgangspunkt. Det ansags ocksé vara av stor vikt
att reglerna utformades pa ett sadant satt att det skapades forutsattningar
for etablering av ett flertal kapitalférvaltare med olika inriktning. Genom
att det skulle finnas ett flertal kapitalforvaltare som konkurrerade om
forvaltningsuppdragen skulle effektiviteten i forvaltningen framjas, vilket
var till fordel for forsakringstagarna (samma prop. s. 119).

Pensionsarbetsgruppen l&mnade i betdnkandet Reformerat pensions-
system (SOU 1994:20) forslag som innebar att en eller flera statliga
kapitalforvaltare skulle inrattas for forvaltning av medel fran personer som
ville vilja en sddan losning (Pensionsarbetsgruppen var en arbetsgrupp
som bestod av representanter for samtliga davarande riksdagspartier och
som hade till uppgift att, mot bakgrund av Pensionsutredningens
betdnkande Allmén pension [SOU 1990:76], utarbeta forslag till ett nytt
system for den allménna pensioneringen [se dir. 1991:102]). For dessa
skulle fullt ut galla samma placeringsregler som for privata kapital-
placerare. De statliga kapitalforvaltarna skulle alltsa verka pa lika villkor
och i full konkurrens med de privata kapitalférvaltarna (samma
SOU 1994:20 s. 225 f.). Regeringen stéllde sig bakom arbetsgruppens
forslag och framholl att nagon skillnad i placeringsregler mellan privata
och statliga kapitalforvaltare inte kunde komma i fraga (prop. 1993/94:250
s. 119 f.). Aven Finansinspektionens tillsynsansvar grundade sig pa viljan
att uppna likvardiga regler for forvaltningen av premiereservmedel
(samma prop. s. 421).

Som konstateras i avsnitt 4.2.2 foranleddes 2010 ars andringar av
premiepensionssystemet av en delvis modifierad syn pa systemet, dar bl.a.
mindre vikt skulle l&ggas vid konkurrensneutralitet mellan statliga och
privata forvaltare av fonder. Den forandrade synen pa systemet innebar
emellertid inte ndgon andring i fraga om vilka bestammelser i lagen om
vardepappersfonder som skulle vara tillimpliga pa Sjunde AP-fondens
forvaltning.

4.5 Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden har for sin forvaltning av premiepensionsmedel inréttat
tvd byggstensfonder: AP7 Aktiefond (aktiefonden) och AP7 Rantefond
(rantefonden), med Pensionsmyndigheten som enda fondandelsagare.
Forvalsalternativet foljer en livcykelprofil vilket innebdr att den anpassas
efter spararens alder. Anpassningen sker pa arlig basis, vilket innebar att
upp till och med 55 ars alder bestar den av 100 procent i aktiefonden. Efter
56 ars alder minskar andelen i aktiefonden varje &r medan andelen i rante-
fonden 6kar. Vid 75 ars alder stannar fordelningen pa tvé tredjedelar i
rantefonden och en tredjedel i aktiefonden.

I fondbestdmmelserna for aktiefonden anges bl.a. att den &r en global
aktiefond med hdg riskniva. Mélet i forvaltningen ar att vid den valda
risknivan uppna en langsiktigt hog avkastning som overtraffar avkast-
ningen for ett relevant globalt aktieindex. Strategin i forvaltningen av
fonden ar att medlen ska placeras globalt med en bred branschmassig
spridning samt att avkastningsméjligheterna och risken i férvaltningen ska
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okas genom att anvanda s.k. havstang (tillampning av hévstang i forvalt-
ningen gor att placeringsutrymmet &r storre &n fondkapitalet).

| fondbestdmmelserna till rdntefonden anges bl.a. att den &r en fond med
relativt 1ag riskniva. Malet i forvaltningen ar att vid vald risknivan uppna
en langsiktigt hog avkastning som minst motsvarar avkastningen for ett
relevant svenskt obligationsindex. Strategin i forvaltningen dr att placera
fondens tillgangar i ranterelaterade finansiella instrument som har lag
kreditrisk och med en genomsnittlig varaktighet, i normallaget, pa hogst
tre &r. Tillgdngarna ska ocksa placeras i instrument som till dvervagande
del &r utfardade i svenska kronor.

Sjunde AP-fondens styrelse faststaller, utifran gallande forfattnings- och
fondbestammelser, I6pande vissa riktlinjer for placeringsverksamheten dar
bl.a. mer preciserade mal, placeringsstrategier samt vilka risknivaer som
kan tolereras anges. | de senast antagna riktlinjerna (Sjunde AP-fonden,
Riktlinjer for placeringsverksamheten, version 2019:1) anges bl.a. att for
forvalsalternativet ar malet att uppna en langsiktig avkastning som tydligt
Overstiger avkastningen i inkomstpensionen. | forhallande till inkomst-
pensionen innebar detta en langsiktig 6veravkastning under hela arbets-
livet om 2-3 procent per ar. | tilligg ska forvalsalternativet uppna en
avkastning som ar minst lika bra som genomsnittet av de privata fonderna
inom premiepensionssystemet.

Aven for de tva byggstensfonderna galler dirmed mélet att uppnd en
langsiktigt hog avkastning. Fondernas olika uppgifter gor emellertid att
deras risknivaer skiljer sig at. Aktiefondens viktigaste uppgift ar att utgora
tillvaxtmotorn i forvalsalternativet och for att astadkomma detta behdver
risknivan vara hogre an for en valdiversifierad globalfond. Styrelsen har
darfor angett att riskaptiten for marknadsrisk i fonden ska vara hég till
mycket hdg. Strategin i aktiefonden ar att placera tillgangar globalt med
en bred geografisk och branschmadssig spridning. Olika tekniker, bl.a. hdv-
stang, anvands i syfte att 6ka risken och darmed avkastningsmajligheterna.
For rantefonden, vars priméara uppgift &r att fungera som riskavbarare, har
i stallet beslutats att risknivan ska vara lag.

Vid starten 2010 hade aktiefonden en strategi ensidigt inriktad pa att 6ka
risk och forvantad avkastning med hjalp av havstang. Havstdngen mot-
svarade under perioden 2010-2014 normalt ca 50 procent av fondkapitalet.
Under 2015 minskades hévstangen till ca 25 procent till foljd av att ett
riskramverk introducerades i férvaltningen. Under perioden 2015-2019
har nya riskkallor tillkommit. De riskhdjande inslagen utgérs numera av
flera olika delar, sdsom havstang, en 6kad allokering till tillvaxtmarknads-
aktier, en 6kad exponering mot utvecklingen fér mindre bolag samt olika
former av alternativa riskpremieexponeringar pa aktiemarknaden.
Fondens totala riskniva och risksammansattning anpassas ocksa 6ver tid
och tilldts variera inom ett intervall (riskramverket) motsvarande
0,9 génger till 1,6 ganger risken i en global aktiefond. Sjunde AP-fondens
styrelse har beslutat att férvaltningen av AP7 Aktiefond ska organiseras sé
att fondens riskniva, vid varje tidpunkt, som lagst uppgar till 0,9 ganger
risken i MSCI ACWI och som hogst uppgar till 1,6 ganger risken i MSCI
ACWI, i bada fallen méatt som Value at Risk. Under 2018 var fondens risk-
niva i genomsnitt 1,1 ganger risken i det globala aktieindexet MSCI ACWI
och som hégst 1,2 gdnger (Sjunde AP-fondens arsredovisning 2018, s. 34).



5 Tidigare 6verviganden

Under de ar som gatt sedan premiepensionssystemet inférdes har ett flertal
utredningar tillsatts i syfte att dvervdga och utvardera forandringar av
systemet. Ingen av utredningarna har haft till uppgift att analysera och
Gvervaga mal eller riskniva for forvalsalternativet. Vissa utredningar har
dock gjort analyser som &r relevanta i detta sammanhang. | det foljande
redovisas dversiktligt for de senaste utredningarna i relevanta delar.

Ar 2012 fick en sakkunnig i uppdrag att bitrdda Finansdepartementet
med att belysa och analysera premiepensionens funktion men dven att peka
ut mojliga satt att hantera de problem som identifierats. | departements-
promemorian Végval fér premiepensionen (Ds 2013:35) konstaterades att
systemkonstruktionen leder till tre problem som behdver hanteras:

1. En forhallandevis stor forvantad spridning i utfall.
2. Ett stort fondutbud ar svart att hantera for de flesta sparare.
3. Hdogre kostnader &n ngdvandigt.

Problemen ansags i stor utstrackning som en foljd av att individer har
mindre finansiella kunskaper &n vad som forutsattes samt det stora utbudet
av fonder. | promemorian pekades framfor allt pa alternativa forandringar
av fondtorget, men uttalades att forvalsalternativet tydligare skulle lyftas
fram som ett bra alternativ. Det konstaterades att pensionsutfall paverkas
av politiska dvervaganden. | den processen bor en tydlig malformulering
for den allminna pensionen tas fram, som ger svar pa fragan vilka
minimipensioner eller ersattningsnivaer som staten vill garantera och vilka
delar individen sjélv ska ansvara for (Ds 2013:35 s. 7 f.).

Ar 2014 tillsattes en utredning i syfte att g& vidare med vissa av for-
slagen i végvalspromemorian. Utredningen gjorde i betdnkandet Fokus
premiepension (SOU 2016:61) bedémningen att ett battre pensionsutfall
kunde astadkommas genom att reformera systemet nar det galler valrutiner
och myndighetsinformation. Enligt utredningen fanns det fog for att anta
att 1agt engagemang och lag kunskap minskar sannolikheten for ett bra
premiepensionsutfall, och att I6sningen pa detta grundlaggande problem
inte ligger i att forsoka hdja engagemanget och kunskapen, utan att i forsta
hand anpassa systemet efter pensionsspararnas engagemang och kunskap.
Forslagen som lades fram innebar ett 6kat fokus fran val av fonder pa
fondtorget till att erbjuda tre forvaltningsmodeller: Egen portfélj, Fardiga
riskportféljer samt Forvalsalternativet. For de individer som valt forvalt-
ningsmodellen Egen portfdlj eller Fardiga riskportfoljer foreslogs ocksa
att regelbundna utvérderingsval skulle inforas (SOU 2016:61 s. 11 f.).

Nér det géller forvalsalternativet konstaterande utredningen att det med
hansyn till att premiepensionen utgor en relativt liten del av den samlade
alderspensionen — och att inkomstpensionen, som utgdr den absoluta mer-
parten av den allménna pensionen, anses som en lagriskplacering — motiv-
erar en hogre riskniva i premiepensionsdelen an vad som skulle anses
motiverat om man i stéllet betraktade premiepensionssparandet som ett
helt fristaende pensionssparande (samma betankande s. 68). Utredningens
forslag har i aktuella delar inte lett till nagra lagandringar (jfr
prop. 2017/18:247).
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I juni 2017 gavs en utredare i uppgift att genomféra en forstudie av
premiepensionssystemet, med inriktning bl.a. pa forbattringsomraden i
systemet och hur olika alternativ kan bidra till att trygga pensioner.
Uppdraget hade bl.a. sin bakgrund i misstankt brottslighet mot systemet.

I promemorian Forstudie om mdjliga strukturella foréndringar for ett
tryggare och mer effektivt premiepensionssystem (S52017/03516/SF)
konstaterade utredaren att det finns flera syften och avsikter med premie-
pensionen, men att staten aldrig har formulerat ett uttryckligt mal om vad
premiepensionen ska uppna, t.ex. om det &r inkomsttrygghet eller maximal
avkastning som ska prioriteras. Det leder till att det inte &r uppenbart
vilken produkt eller vilket resultat som ska efterstravas. Malsattningen
kommer da i praktiken att utformas pa myndighetsniva. Eftersom premie-
pensionen &r en del av den allmanna pensionen bor sadana beslut i stallet
tas pa politisk niva.

Utredaren formulerade féljande kriterier som ansags borde inga i malet
for premiepensionen och darmed vara styrande for systemets konstruktion
(samma promemoria s. 41-43):

1. Premiepensionen &r en obligatorisk socialforsékring for vilken staten
har ett 6vergripande ansvar.

2. Placeringar ska prioritera forsékring framfor sparande och efterstrava
en stabil livslang pensionsinkomst.

3. Avkastningen ska 6ver tid dverstiga inkomstindex.

4. For den som vill ska det finnas en mojlighet att valja bland kvalitets-
sékrade alternativ.

5. Risken i premiepensionen bor inte vara hdgre &n i tjanstepensionen.

Utredaren konstaterade vidare att med hansyn till att premiepensionen &r
ett tvangssparande bestamt av staten bor staten ha ett ansvar for att
systemet ar ansvarsfullt konstruerat och darutdver ett sarskilt ansvar for att
de sparare som inte vill eller kan valja sjélva far ett rimligt utfall utan krav
pa egen aktivitet. Ett mal for premiepensionen ar darfor sarskilt viktigt for
icke-valjarna och utformningen av forvalsalternativet bor helt styras av
malet (samma promemoria. s. 43 f.).

Med utgangspunkt i malkriterierna bor forvalsalternativet leverera en
arlig avkastning som &r nagot hogre an inkomstindex. Ett sétt att hantera
den hagre finansiella risk som maste tas for att nd en god avkastning ar att
genom en generationsfond reglera graden av risk utifran antal ar som
aterstar till pensionsaldern. En annan strategi som lyfts fram ar att, med
inspiration fran den traditionella pensionsforsakringen, infora en I6sning
med en broms som skulle kunna tillampas som en sista utvdg om systemet
hamnar i obalans (samma promemoria s. 44 f.).

Enligt utredaren bor centrala egenskaper som trygghet, stabilitet, garanti
och pensionsinkomst, snarare an pensionsférmégenhet, ge ett annorlunda
utformat pensionssystem. Detta géller framfor allt for de sparare som inte
gor aktiva val. Med detta synsatt far forvalsalternativet en betydande
annorlunda utformning an vad som galler i dag. Det blir mer fokus pa en
stabil inflationsskyddad pensionsinkomst och mindre fokus pa att forsoka
maximera ett sparande (samma promemoria s. 46).



6 Erfarenheterna fran aren som gétt

6.1 Premiepensionen har levt upp till
forvintningarna, men...

Det har snart gatt 20 ar sedan premiepensionen introducerades for allman-
heten och utifran ett langre perspektiv har premiepensionen och forvals-
alternativet levererat en hogre avkastning &n vad som forvantades. Nedan
redogdrs dversiktligt for hur premiepensionen utvecklats sedan starten
utifran tre parametrar:

1. Kapital och avkastning.

2. Spararnas aktivitetsniva.

3. Kunskap och engagemang.

6.1.1 Kapital och avkastning

Premiepensionssystemet omfattar drygt 7,5 miljoner pensionssparare och
pensionarer och dess totala marknadsvarde uppgar till ca 1 100 miljarder
kronor. 42 procent av systemets samlade kapital forvaltas av Sjunde AP-
fonden, vilket sedan 2001 &r en 6kning med 11,3 procentenheter. For
perioden 2001-2018 avkastade forvalsalternativet i genomsnitt 6,4 procent
per ar. Motsvarande siffra for premiepensionsindex ar 3,6 procent (justerat
for rabatter var den genomsnittliga avkastningen per ar for forvalsalterna-
tivet under den aktuella perioden 6,5 procent och 4,1 procent for premie-
pensionsindex). Over samma period uppgick den kapitalviktade avkast-
ningen for forvalsalternativet till 8,6 procent per ar, vilket ar 5,6 procent-
enheter hogre &n inkomstpensionen som avkastade 3 procent per ar. Sedan
2001 till utgangen av 2018 har Sjunde AP-fondens forvaltade kapital véxt
frdn 65 miljarder kronor till 458 miljarder kronor (skr. 2018/19:130
S. 294-296).

6.1.2  Spararnas aktivitetsniva

Nar det galler beskrivningen av spararnas aktivitetsnivd bér namnas de
andrade regler for éverforing av medel som trédde i kraft den 1 november
2018. Som anges i avsnitt 4.2.1 géller numera att nar pensionsratt for
premiepension faststélls forsta gangen fors medlen 6ver till forvals-
alternativet. Pensionsspararen kan dérefter vélja att medlen ska flyttas till
forvaltning pa annat satt. Enligt de tidigare reglerna skulle spararen forsta
gangen pensionsratten faststilldes upplysas om rétten att valja placering.
Om denne inte gjorde nagot aktivt val placerades medlen i férvals-
alternativet. Beskrivningen av aktivitetsnivan som foljer nedan gller
alltsa utifran delvis andra forutsittningar an de nuvarande. Det ar fort-
farande for tidigt att dra nagra slutsatser av hur de andrade bestammelserna
har paverkat aktivitetsnivan.

Aktivitetsnivan i premiepensionssystemet kan redovisas pa olika sétt.
Ett satt att redovisa aktivitetsnivan ar att redovisa utvecklingen av andelen
pensionssparare som véljer egen portfolj forsta gangen pensionsratt fast-
stalls. Ar 2017 utnyttjade knappt 1 200 (ca 0,5 procent) av de nya spararna
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mojligheten att gora egna fondval, medan &vriga nya sparare, drygt
212 000 (ca 99,5 procent) valde att inte géra nagot eget fondval, utan fick
i stéllet sina medel placerade i forvalsalternativet (Pensionsmyndighetens
rapport Premiepensionen — Pensionsspararna och pensiondrerna 2017,
s. 9).

Ett annat satt att redovisa aktivitetsnivan &r att redovisa andelen
pensionssparare som har en egen portfolj vid olika tidpunkter efter intradet
i systemet. Ett visst flode av sparare férekommer fran forvalsalternativet
till egen portfdlj och andelen sparare med egen portfélj 6kar ju langre tiden
gar. Exempelvis valde 1,6 procent av de nya pensionsspararna med
intradesar 2005 en egen portfolj. Ar 2017 hade 24 procent av spararna med
intradesar 2005 valt en egen portfélj (samma rapport).

Antalet individer som utnyttjar de olika forvaltningsalternativ som
premiepensionssystemet erbjuder ger ocksa en bild av aktivitetsgraden
(notera att individer kan gora flera olika fondval med sitt pensionskapital).
Per den 31 december 2018 sag antalet fondval, undantaget de medel som
&r placerade i den traditionella forsdkringen som forvaltas av Pensions-
myndlgheten ut enligt foljande (statistik fran Pensionsmyndigheten):

Forvalsalternativet 4 202 600

— AP7 Aktiefond 130 340
- AP7 Réantefond 19 030
- AP7 Forsiktig 10 320
- AP7 Balanserad 17 180
- AP7 Offensiv 17 430
- Ovriga 3208970

6.1.3 Spararnas kunskap och engagemang

Sedan premiepensionen lanserades for allménheten har det genomforts ett
flertal undersékningar som, pa olika sétt, mater pensionsspararnas och
pensionarernas kunskap och engagemang (fér en mer genomgéende
redovisning av de flertalet undersékningar som har gjorts hanvisas bl.a. till
promemorian VVagval for premiepensionen och betédnkandet Fokus premie-
pension, se avsnitt 5). | allménhet kan det sdgas finnas gott stod for
slutsatsen att pensionsspararnas kunskap om och engagemang i
pensionsfragor ar lagt. Av en undersokning genomférd av Sifo i januari
2019 — pa uppdrag av Swedbank och Sparbankerna — framgar att ca sju av
tio pensionssparare har liten eller ingen kunskap om pensionssystemet och
hur det fungerar. I en undersdkning kring premiepensionen genomférd av
Novus i januari 2019 pa uppdrag av Skandia framgar att andelen som anger
att de inte tanker se dver sitt fondinnehav i premiepensionen &r 34 procent,
vilket &r en okning fran foregdende ar d& motsvarande siffra var 30
procent. Cirka 37 procent uppgav att de kanske kommer att se dver
innehaven och 13 procent uppgav att de avsag att se Gver sina fondval.
Foregdende ar var motsvarande siffra 43 procent respektive 13 procent.
Det bor dock framhallas att en ovilja att se 6ver sitt fondinnehav inte
nodvandigtvis tyder pa ett ointresse for premiepensionen, utan kan tala for
att spararna ar néjda med utvecklingen och darfor inte ser nagot behov av
att se dver innehavet. Det kan ocksa tala for att spararna har fortroende for



huvudmannens forvaltning av pensionsmedel (se avsnitt 7 om beteende-
ekonomisk forskning).

2016 ars premiepensionsutrednings bedomning &r att pensionsspararna
ar en heterogen grupp av individer med varierande intresse for att sjalv
forvalta sin premiepension, och med varierande (egenupplevd) kunskap
eller formaga att sjalv forvalta sin premiepension (SOU 2016:61 s. 104).
Utredningen ansag dven att det ar rimligt att anta att pensionsspararnas
intresse av att utforma och forvalta en egen fondportfdlj varierar 6ver tid,
och att kunskapen eller férmagan att forvalta sin premiepension rimligen
okar med stigande alder.

6.2 ...det har skett under 20 unika ar

Premiepensionen kan ségas ha levt upp till syftena att leverera en higre
avkastning &n inkomstpensionen och att verka diversifierande. Det har
dock skett under en exceptionell tidsperiod. De senaste 30 arens fallande
réntor har skapat mycket gynnsamma forutsattningar for portféljer med
hog andel aktier och reala tillgdngar (se figur 6.1). Samtidigt har obliga-
tionsportfdljernas véarde gynnats av de sjunkande réntorna. Riksbankens
och évriga centralbankers expansiva penningpolitik har ocksa bidragit till
denna utveckling. Detta gor emellertid att historiska resultat, mer &n
nagonsin, ar irrelevanta och svarbedémda vid portféljval for framtiden.
Samtidigt visar saval studier som erfarenheter fran premiepensionen att
konsumenter tenderar att jaga historisk avkastning genom att investera i
de regioner eller strategier som har gatt bra de senaste aren (se t.ex.
Scharfstein and Stein, 1990, Herd Behaviour and Investment, American
Economic Review 80 [Jun.], s. 465-479). Det resulterar ofta i ett beteende
dar man képer nar kurserna ar pa toppen och saljer nér de ar pa botten.

Aven om utvecklingen av forvalsalternativet pa sikt varit gynnsam for
spararna har Sjunde AP-fonden utsatts for viss kritik under aren som gatt.
Bland annat har pépekats att avkastningsutvecklingen for forvalsalterna-
tivets foregangare, Premiesparfonden, fram till 2010 var snarlik utveck-
lingen i Egen portfolj. Detta trots Sjunde AP-fondens fordelar i form av
lagre avgifter och l&gre skatt. Skillnaden déarefter forklaras av att Sjunde
AP-fonden — som en konsekvens av 2010 ars regelandringar — borjade
tillampa en havstang, samtidigt som aktiemarknaderna gétt kraftigt uppat.
Forvalsalternativet har dnnu inte utsatts for ndgon period med ihallande
nedgangar pa aktiemarknaden.

Det har ocksa framforts kritik enligt vilken Sjunde AP-fondens niva pa
havstangen har varit alltfor hog bl.a. av professor Richard H Thaler. Som
framgér i avsnitt 4.5 har Sjunde AP-fonden minskat anvindandet av
hivstang. Havstangen har dock varit en av anledningarna till det
gynnsamma utfallet for AP7 Aktiefond, men den &ar ocksa forknippad med
risk. Nar borskurserna faller, faller fonder med havstdng annu mer.
Anvandandet av havstang behover inte vara olampligt, utan bor sattas i
relation till hur placeringsstrategin ser ut i évrigt. Med en véldiversifierad
portfolj — dar investeringar gors saval i varierande aktiemarknader som i
andra tillgangsslag — ar det snarare lampligt att ibland 6ka risken med hjélp
av havstang. Kritik kan dock riktas mot att Sjunde AP-fondens portfélj har
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en alltfér ensidigt utformad riskprofil och investeringsstrategi. Forvalt-
ningen &r i stor utstrackning utformad utifran fondbranschens historiska
struktur, snarare &n utifran vad som &r dndamalsenligt for en langsiktig
pensionsfond. Det beror i sin tur i huvudsak pa att det nuvarande regel-
verket &r utformat for fondsparande i allménhet, snarare &n for pensions-
forvaltning i statlig regi (se avsnitt 9).

Figur 6.1
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7 Beteendeekonomisk forskning

Inledning

Beteendeekonomi &r ett vdxande forskningsfalt d&r man studerar hur
individer fattar ekonomiska beslut i praktiken. Forskningen, som &r
tvarvetenskaplig och bedrivs inom olika omréaden, handlar framfér allt om
att prova validiteten av olika ekonomiskteoretiska modeller. Ett
grundldggande antagande i beteendeekonomi &r att ménskligt beteende &r
mer komplicerat &n vad den enklaste ekonomiska standardmodellen
forutsatter och individer antas darfor inte vara fullt informerade, rationella
och nyttomaximerande i alla beslutssituationer (se hanvisningen till Thaler
& Mullainathan, 2008, i Ramberg, F. 2016, Nar det ratta blir det ratta —en
ESO-rapport om “nudging”. ESO-rapport 2016:7, s. 25).

Vissa beteendeekonomiska forskare hévdar att i offentliga system tas
inte tillracklig hansyn till hur méanniskor faktiskt fattar beslut (se hanvis-
ningen till Sunstein, 2013, i Ramberg, 2016, s. 26). Forskning visar ocksa
att individer gor systematiska felbedémningar, har kognitiva begrans-
ningar, forhalar beslut och har tidsinkonsistenta preferenser (se
DellaVigna, 2009, Psychology and Economics: Evidence from the Field,
Journal of Economic Literature, vol. 47, s. 315-372). Dessutom kan



individers brister i beslutsfattande leda till negativa konsekvenser fér dem
sjélva, t.ex. att personer inte sparar till sin egen pension (Madrian & Shea,
2001, The Power of Suggestion: Inertia in 401(k) Participation and
Savings Behavior, The Quarterly Journal of Economics, 116 (4), s. 1149—
1525). Inom den beteendeekonomiska forskningen ges forklaringar till hur
manniskor fattar beslut utifran ett flertal perspektiv. Nedan redovisas
kortfattat for tre av de, i detta sammanhang, viktigaste perspektiven.

Kognitiva hinder

I beteendeekonomi studeras bl.a. individers formaga att ta till sig och
hantera information. Férmagan till uppmarksamhet brister ibland vilket
leder till suboptimala beteenden, bl.a. anvands tumregler och férenklingar.
For mycket information eller for manga handlingsalternativ kan alltsa fa
individer att fatta samre beslut (Kahneman, 2011, Thinking, Fast and Slow
och Larrick & Soll, 2008, The MPG Illusion. Science, 320 [5883],
s. 1593 f.). | detta sammanhang har utformningen av det svenska premie-
pensionssystemet véckt internationellt intresse (se Crongvist & Thaler,
2004, Design Choices in Privatized Social-Security Systems: Learning
from the Swedish Experience. American Economic Review, 94 [2],
s. 424-428). Systemet anvands som ett avskrackande exempel pa Gver-
driven handlingsfrinet. Den stora mangden fonder pa fondtorget innebar,
enligt Crongvist och Thaler, inte en valfrihet. Det blir snarare ndrmast en
borda for pensionsspararna och forsvarar mojligheter att géra rétt.

S& kallad status quo bias &r beteckningen pa ett beteende som innebér
att individer undviker att dndra tidigare fattade beslut. Forskning visar att
dven nér tidigare gjorda beslut visar sig mindre bra dndrar manga inte
beslutet (Madrian & Shea, 2001 och Thaler & Benartzi, 2004, Save More
Tomorrow: Using Behavioral Economics to Increase Employee Saving,
Journal of Political Economy, vol. 112, nr 1, s. 164-187). Beteendet har
observerats i det svenska premiepensionssystemet, dér individer inte
andrar sitt ursprungliga val av fonder ens nar fonderna gar daligt under
flera ar (se Dahlquist & Martinez, 2015, Investor Inattention: A Hidden
Cost of Choice in Pension Plans? European Financial Management, vol.
21,no. 1,s. 1-19).

Forvalet

Med férval menas det alternativ i en beslutssituation som ges nér en person
inte aktivt valjer nagot annat. Det finns flera forskningsstudier som visar
att forvalet ar ett beteendeverktyg som har stor paverkan pa hur manniskor
fattar beslut. Variationer i forvalsalternativ kan bl.a. paverka antalet organ-
donatorer (se Johnson & Goldstein, 2003, Do Defaults Save Lives?
Science, 302(5649), s. 1338 f.), storleken pa anstalldas pensionssparande
(se Madrian & Shea, 2001) och hur resurser anvands mest effektivt (se
Egebark & Engstrém, 2014, Kan passiva ménniskor gora vérlden grénare?
Ekonomisk debatt, nr 3, s. 63-71). Eftersom status quo bias ar vanligt
forekommande ar det viktigt hur ett forval ar utformat (se Loewenstein
m.fl., 2015, Warning: You are about to be nudged. Behavioral Science &
Policy, 1 [1], s. 35-42).
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Forskning visar att individer generellt sett ar positiva till anvandandet av
s.k. nudging. Nudging innebar att medvetet géra sma forandringar av
beslutssituationer sa att individers beteende andras (se Ramberg, 2016,
ESO-rapport 2016:7 s. 20). | liberala demokratier géller detta framfor allt
om malen for metoden dels ar forenliga med individens intressen och
varderingar, dels upplevs som legitima (se Sunstein m.fl., 2018,
A worldwide consensus on nudging? Not quite, but almost. Regulation &
Governance, nr 12, s. 3-22). Fortroende mellan stat och medborgare ar
darfor viktigt. Det ska handla om information — inte propaganda (se
Ramberg, 2016, ESO-rapport 2016:7 s. 37).

Tidsinkonsistenta preferenser

Ett véaldokumenterat fenomen i beteendeekonomisk forskning é&r att
individer har preferenser som inte ar konsistenta dver tid (se Loewenstein
& Prelec, 1992, Warning: You are about to be nudged. Behavioral Science
& Policy, 1 (1), s. 35-42). En forklaring till det &r s.k. present bias, dvs.
att individer vérderar omedelbara beléningar mer an framtida beléningar
(se Hoch & Loewenstein, 1991, Time Inconsistent Preferences and
Consumer Self Control, Journal of Consumer Research, vol. 17,
s. 492-507). For att hantera tidsinkonsistenta preferenser kan individer ha
flera strategier, t.ex. ataganden (se Bryan m.fl., 2010, Commitment
Devices. Annual Review of Economics, vol. 2, s. 671-698) som stérker
formégan till sjalvkontroll.

Tidsinkonsistenta preferenser kan &ven yttra sig i form av begransad
forméga till sjalvkontroll (se Ariely & Wertenbroch, 2002, Procrast-
ination, Deadlines, and Performance: Self-Control by Precommitment,
Psychological Science, vol. 13, nr 3, s. 219-224). Aven nér individer har
tydliga preferenser for nagot kan det vara svart att fullfolja intentionerna
(se Laibson, 1997, Golden Eggs and Hyperbolic Discounting, The
Quarterly Journal of Economics 112 (2), s. 443-477). Exempelvis har
studier visat att i valet mellan choklad eller frukt valjer de flesta frukt at
sig sjalva om valet géller vad de ska fa nasta vecka. Det omvanda galler
nar beloningen (dvs. att fa frukt eller choklad) ar omedelbar — da valjer de
flesta choklad (se Read & van Leeuwen, 1998, Predicting Hunger: The
Effects of Appetite and Delay on Choice, Organizational Behavior and
Human Decision Processes, vol. 76, no. 2, s. 189-205).

8 Andamalsenlig pensionsforvaltning

8.1 Forvaltning av pensionskapital

I grunden handlar pensionsforvaltning om att forflytta “kopkraft”, i termer
av reala varden, fran yrkeslivet till pensionsutbetalningen. Det sker genom
att under en lang tid forvalta ett for varje individ vaxande — beroende pa
I6pande avsattningar och avkastning — kapital.

Riskpremien &r den forvéntade extra avkastning som en riskfylld
investering ger jdmfort med att investera i en kortsiktig ranteplacering



(som ar riskfri). Risk som genereras av exponering mot systematiska
riskpremier, dvs. riskpremier som genereras av riskfaktorer som inte gar
att reducera med hjélp av diversifiering, t.ex. ekonomisk tillvéxt, rante-
nivaer och inflation, avgor en portfoljs avkastning bade pa kort och lang
sikt. Allokeringen till systematiska riskpremier forklarar darfor majori-
teten av volatiliteten i en portfolj dver tid.

En investeringsportfolj ar uppbyggd av investeringsbara tillgangsslag.
Historiskt sett har avkastning och risk som féljer med investeringar i olika
tillgdngsklasser varierat. | viss utstrackning kan dock avkastning och risk
forutsdgas pa medellang eller lang sikt. Nar kompensationen for risk-
tagande varierar éver tid, och denna riskpremie atminstone delvis ar forut-
ségbar, ar det meningsfullt att anpassa en portfoljs riskallokering till
radande situation. Nar marknaderna erbjuder liten erséttning for att ta risk,
ska allokeringen till risk reduceras. Nar riskpremierna &r hogre an vanligt,
ska risktilldelningen 6ka. Detta bor ske dynamiskt.

Diversifiering mellan olika avkastningsgenererande tillgangsslag for-
béattrar den riskjusterade avkastningen. En effektivt diversifierad portfolj
gor det mojligt att uppna samma avkastning med lagre risk an en
ineffektivt diversifierad portfolj (se t.ex. Reed, 2015, The High Cost of
Liquidity: Tip of an Iceberg or Isolated Incident? Factset, Blackstone,
2014, Patient Capital, Private Opportunity — The Benefits and Challenges
of Illiquid Alternatives, Blackstone “Black” Paper och Kitces, 2015,
Capturing An Excess Return Premium For Illiquidity Is A Privilege Not A
Right, www.kitces.com). Effektiv diversifiering uppnés dock inte nod-
vandigtvis genom att 6ka antalet vardepapper eller tillgangsslag i en port-
folj, framfor allt inte om dessa &r exponerade mot samma underliggande
systematiska faktorer, dvs. ekonomisk tillvéxt, rantor och inflation. Det &r
darfor viktigt att man i forvaltningen hanterar investeringsrisken for port-
foljen i sin helhet, och inte som en samling individuella sub-portfoljer. Pa
sa satt ges forutsattningar att forandra vikter, allokering och riskbudget.

Forvaltning av pensionskapital syftar till att skapa den reella avkastning
som kravs for att uppfylla ett langfristigt pensionsmal. Det kréver i sin tur
att man i forvaltningen tar pa sig och hanterar investeringsrisk. Att ta pa
sig investeringsrisk kan ibland resultera i forluster p& kort och medellang
sikt. Faststallandet av lamplig riskaptit i forhallande till forvaltningens mal
ar darfor vasentligt.

Pensionsforvaltning ar en langsiktig verksamhet. Som regel handlar det
om att sékerstalla pensionsutbetalningar som ligger flera decennier fram i
tiden. Horisonten pa investeringarna bor darfor ocksa vara langsiktig.
Ibland kan det emellertid uppsta ett tryck for att agera i konflikt med ett
évergripande langsiktigt mal, t.ex. genom benchmarking eller genom jam-
forelser med forvaltare som har andra mal, riskprofiler eller mojligheter
att ta risk. Att bygga investeringar utifran sadana jamforelser kan leda till
kortsiktiga investeringar och beteenden som &r direkt felaktiga i for-
héllande till uppdraget.

Pensionsforvaltningens langsiktiga karaktar, i kombination med relativt
forutségbara kassafloden, gor det mojligt att ha en investeringsstrategi som
syftar till langsiktiga resultat. Langsiktiga investerare kan utnyttja
marknadsprissattningar och agera kontracykliskt. Enligt vissa bedémare
kan riskpremien for illikvida investeringar ga upp till 3 procent (Franzoni
m.fl., 2009, Private Equity Performance and Liquidity Risk, Journal of
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Finance, Forthcoming, Swiss Institute Research Paper, no. 09-43). Enligt
andra bedomare uppgar illikviditetspremien till 0,5-2,5 procent (se Willis
Tower Watson, 2016, Understanding and measuring the illiquidity risk
premium, Willis Tower Watson Asset Research 2016). Mdjligheten att
investera i illikvida tillgdngar, investeringsstrategier och strukturer med
hogre forvantad avkastning an motsvarande likvida alternativ &r ocksa
storre for langsiktiga investerare. Detsamma géller tillgangen till fond- och
kapitalforvaltare samt till partners. Med likviditet menas i huvudsak att det
gar att handla i vardepapperet eller tillgdngen 1) i stora volymer, 2) utan
att paverka marknadspriset, och 3) med hog grad av sikerhet. Franvaron
av nagon eller alla av dessa omstandigheter innebar att man som investe-
rare tar en illikviditetsrisk, och denne bér da ocksa kunna tillrdkna sig en
premie.

Fordelarna med en lang investeringshorisont ar forhallandevis uppen-
bara (se Viceira m.fl., 2017, Global Portfolio Diversification for Long-
Horizon Investors, Harvard Business School Finance Working Paper,
no 17-085). Forvaltning av pensionskapital grundas fortfarande till stor del
pa aktuariella grunder och berakningar eller regelverk som tar sin utgangs-
punkt i privat fondsparande. Med aktuariella grunder avses att investe-
ringsportféljens inriktning till olika grad &r beroende av antaganden och
ataganden som sker utifran forsakringstekniska grunder eller aktuariella
antaganden som portféljens struktur och riskprofil till olika grad ska
matcha. Oftast avser det duration, volatilitet och olika former av garantier.
Den aktuariella ansatsen kan vara lamplig for pensionsavsattningar som
ligger till grund for en garanti eller faststalld forman. Men annars ar sadana
ramverk i huvudsak begransande och ger incitament for kortsiktighet och,
framfor allt, avgifts- och premiebestdmd forvaltning.

I allméanhet kan en langsiktig investeringsstrategi betraktas som en
naturlig strukturell konkurrensfordel for en pensionsfond. Nackdelarna
med kortfristiga investeringar &r inte alltid uppenbara, men ofta framhalls
tva nackdelar med sadana investeringar. Dels handlar det om friktionen
som skapas vid investeringar, t.ex. handels- och transaktionskostnader,
flockbeteenden och frekvent handel. Dels handlar det om friktionen som
orsakas av kortsiktiga beteende hos féretag och motparter som investe-
ringar sker i.

Majligheten att investera pa lang sikt ar en strukturell konkurrensférdel
for forvalsalternativet som bor utnyttjas i stérre utstrdckning &n vad som
nu ar fallet. P4 sa sitt kan battre forutsattningar skapas for hogre
pensionsutfall.

8.2 Forvalsalternativ

Den svenska modellen med ett obligatoriskt premiepensionssystem inom
ramen for den allmanna pensionen &r utifran ett internationellt perspektiv
unikt och gor darfor att internationella jamforelser haltar. Inom ramen for
tjdnstepensionen finns som regel forvalsfonder, bade i Sverige och aven
internationellt. Forvalsfonder syftar till att tjana de som inte ar villiga eller
har mojlighet att engagera sig i sitt pensionssparande. Nedan redogors



kortfattat for de kategorier som forvalsfonder normalt sett tenderar att falla
ini.

Konservativ forvaltning

Forvalsfonder med en konservativ forvaltning har ofta en stor andel
obligationer och valdigt fa eller inga aktieinvesteringar. Utmaningen for
dessa fonder &r att generera tillrdckliga pensionsinkomster.

Garantiférvaltning

Det finns forvalsfonder som erbjuder nagon form av garanti (garantifond),
t.ex. en garanterad men begransad avkastning eller en garanti om att
avkastningen inte kommer att bli negativ. Utmaningarna for garantifonder
ar desamma som for konservativa fonder, dvs. att skapa tillrackliga
pensionsinkomster. Kostnaden for den stallda garantin uppkommer genom
stillda kapitalkrav som paverkar mojligheten att placera i riskfyllda
tillgangar.

Balanserad blandportfolj

I en balanserad blandportfolj allokeras medlen automatiskt mot en forut-
bestamd tillgangsfordelning, t.ex. 60 procent aktier och 40 procent obliga-
tioner, som ar konstant éver tiden. Beroende pa hur de finansiella mark-
naderna utvecklas kommer tillgdngsmixen att forandras 6ver tid. Fonden
atergdr dock, periodiskt eller I6pande, till den pé foérhand valda tillgangs-
fordelningen. Definitionen av vad som &r balanserad” varierar mycket
bade mellan och inom olika lander och system.

Livscykelportfolj

En livscykelportfolj bestar av olika tillgangsslag. Till skillnad fran en
balanserad blandportf6lj ar den forutbestamda tillgangsfordelningen for en
livscykelportfolj inte konstant 6ver tiden. Ju yngre en sparare &r desto mer
aktier innehéller portféljen och ju aldre spararen blir desto stérre blir
andelen obligationer. Efter ett visst datum (maldatum) blir allokeringen
konstant. Livscykelportfoljer anses ofta ldmpliga som férvalsalternativ
eftersom de ar anpassade for deltagarna saval vid anslutningen till
pensionsplanen som under hela karridren, men dven vid pensionering (se
Sexauer m.fl., 2012, Making Retirement Income Last a Lifetime, Financial
Analyst Journal, vol. 68, no. 1, s. 74-84).

Precis som med balanserade blandportfoljer ar problemet med livs-
cykelportfoljer att det saknas definition eller beskrivning av dem och
tolknings- och implementeringsutrymmet har visat sig vara stort. Som ett
exempel kan vissa livscykelfonder sluta med en Iag andel aktier, medan
andra slutar med en relativt hog andel aktier. Detta leder till mycket olika
investerings- och riskprofiler. Vissa nationalekonomer hévdar att den
slutliga allokeringen vid det pa forhand uppsatta maldatumet ar optimalt
for vissa sparare, men inte for andra (Bodie m.fl., 2007, The Theory of
Life Cycle Saving and Investing, Boston Public Policy Discussion Paper,
no. 07-3). Strategin for livscykelportféljer kan anses bristfallig eftersom
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de inte tar hénsyn till spararens riskaversion, humankapital eller korrela-
tion 6ver tid mellan spararens 16n och aktiemarknaden.

Dynamisk tillvéxtportfolj

En variation, eller utveckling, av livscykelportfoljen &r det som kallas en
diversifierad eller dynamisk tillvéxtportfélj. | dessa fonder foréndras
tillgangsslagen med héansyn tagen till spararens alder men dven utifran
overvdganden av andra faktorer — i synnerhet den dvergripande storleken
pa ackumulerat kapital och riskprofilen i portfoljen. Att beakta just
ackumulerat kapital i fonden dr, enligt vissa forskare, minst lika viktigt
eftersom portféljens storlek stiger 6ver tid. Vid denna typ av férvaltning
ersatts regler som utgar fran spararens alder for nar allokering fran aktier
till rantebarande tillgangar bor ske, med strategier som dynamiskt for-
andrar fordelningen mellan aktier och rantebdrande tillgdngar baserat pé
hur stort det ackumulerade kapitalet ar i forhallande till ett uppsatt mal (se
Basu m.fl., 2009, Dynamic Lifecycle Strategies for Target Date
Retirement Funds, The Journal of Portfolio Management Winter 37 [2],
s. 83-96). Till skillnad mot “vanliga” livscykelportfoljers allokerings-
regler som &r “enkelriktade”, dvs. de kan viixla endast fran aktier till rante-
barande tillgangar, kan dynamiska livscykelportfoljer ha placerings-
strategier som tillater byte av tillgangsslag i bada riktningar, dvs. fran
aktier till rantebérande tillgangar och vice versa. Detta mojliggor t.ex. att
i de situationer d& det ackumulerade kapitalet natt méalnivan kan det sékras
genom att medlen placeras i tillgdngar med lagre risk, oavsett om den
aldersbaserade tumregeln for byte av tillgdngar har intréaffat eller inte.

9 Overviganden och forslag om
forvalsalternativet
9.1 Allméanna utgangspunkter

9.11 Forvalsalternativet — en socialforsakring utan
garanti

Promemorians bedémning: Inslaget av socialfrsakring bor fa ett
tydligare genomslag i forvalsalternativet. Utformningen och forvalt-
ningen av forvalsalternativet bér — i linje med vad som regelmaéssigt
géller for socialforsékringar — strdva mot att ge ett grundldggande
ekonomiskt skydd i form av ett s& bra och forutsagbart pensionsutfall

for pensionsspararen som mojligt.

Skélen for promemorians bedémning: Premiepensionssystemet &r en
del av den allménna &lderspensionen. Aven om grundlaggande egenskaper
sdsom trygghet, forutsagbarhet och langsiktighet framholls nar systemet
infordes kom utformningen framfor allt att praglas av de forvantade for-
delarna med ett 6kat privat sparande och individens méjlighet att paverka



sina premier. Synen pa premiepensionssystemet har i tiden darefter modi-
fierats. Forandringen av forvalsalternativet ar 2010 innebar att motiven
som betonade vikten av konkurrensneutralitet mellan statliga och privata
aktdrer samt av sparande i egna fonder fick en underordnad betydelse
(prop. 2009/10:44 s. 1). Det vésentliga skulle i stallet vara att systemet
utformades utifran pensionsspararnas férutsattningar. | pensionséverens-
kommelsen konstateras att premiepensionen &r en socialforsakring for
vilken staten ska ha ett tydligare ansvar. Det befaster idén om att systemet
framfor allt ska skapa sa bra forutsattningar som mojligt for de individer
som systemet omfattar.

Néagon egentlig definition av begreppet socialférsakring finns inte.
I socialférsakringsbalken, férkortad SFB, anges att socialférsakringar ar
de sociala forsékringar samt andra ersattnings- och bidragssystem som
behandlas i balken, dock utan att det ges nagon narmare forklaring till vad
dessa system har gemensamt. Nagon skillnad gors inte mellan formaner
som &r helt eller delvis avgiftsfinansierade och formaner som ar mer eller
mindre skattefinansierade, eller mellan forsakringsliknande anordningar
och rena bidrag. Avgransningen av begreppet socialforsakring har i stéllet
utgatt fran hur trygghetssystemet administreras (prop. 1998/99:119
S. 74-77 och prop. 2008/09:200 s. 352 f.). Till socialférsakringen har
darfor hanforts flera trygghetssystem som administreras av olika myndig-
heter, frdmst Forsékringskassan och Pensionsmyndigheten (2 kap. 2 §
SFB). Gemensamt for alla formaner i balken galler dock att det handlar
om obligatoriska trygghetssystem.

Generellt sett ar socialforsakringar utformade som réttighetslagstift-
ningar for den enskilde medborgaren. Uttrycket forsakring betyder da
narmast att den enskilde ar tillforsakrad vissa formaner under sarskilt
angivna forhallanden.

Den allménna pensionen utgér en vasentlig del av det ekonomiska trygg-
hetssystemet, som syftar till att garantera en grundldggande forsorjning vid
pensionering. Premiepensionen — sdsom en del av den allmanna pensionen
— bor darfor ses som en del av ett ekonomiskt standardskydd. Premie-
pensionen och dess forvalsalternativ kan emellertid inte utformas som en
rattighetsbaserad forman, eftersom nagon garanti inte kan ges for ett visst
pensionsutfall. Att premiepensionen &r en socialférsékring bor daremot ses
som uttryck for att staten ska ta ett stdrre ansvar for att systemet levererar
utfall som ar fordelaktigt for pensionssparare, bade som grupp och pa
individniva. Pensionsspararen bor alltid séttas i forsta rummet. Det pri-
madra syftet bor t.ex. inte vara att ka det privata sparandet eller skapa val-
frihnet. Aven om dessa utgangspunkter bor gilla bade fér de pensions-
sparare som véljer att medlen ska forvaltas av privata fondforvaltare pa
fondtorget for premiepension och de som later sina medel forvaltas i
forvalsalternativet, finns det dnda skal att delvis se annorlunda pa dessa
tva forvaltningsformer.

Den pensionssparare som véljer att placera sina medel hos fondforval-
tare pa fondtorget viljer ocksa bort staten som forvaltare. Statens mojlig-
het att paverka avkastningen och nivan pa den framtida pensionsutbetal -
ningen dr darmed mindre. Nar pensionsspararen i stallet later medlen pla-
ceras i forvalsalternativet overlater han eller hon ansvaret for forvaltningen
till staten, vilket ocksa innebér ett storre ansvar for staten att generera en
bra pension. Den mycket stora paverkan som férval har p& hur manniskor
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fattar beslut inneb&r dessutom att staten har ett moraliskt ansvar att
utforma och forvalta forvalsalternativet pa det satt som ar mest &ndamals-
enligt for det stora flertalet.

Perspektivet pa forvalsalternativet bor darfor — i linje med vad som
regelmassigt géller for socialforsakringar — vara att efterstrava ett grund-
ldggande ekonomiskt skydd i form av en trygg och forutsagbar pension.
Saval utformningen som forvaltningen av forvalsalternativet bor alltid ta
sin utgdngspunkt i pensionsspararen och strdva mot ett sa bra pensions-
utfall for denne som mdjligt. Detta utesluter dock inte att andra intressen
kan beaktas, t.ex. hallbara placeringar vid forvaltningen. Individen som
later sina pensionsmedel placeras i forvalsalternativet ska ocksé ha mojlig-
het att kunna skapa sig en uppfattning om nivan pa utfallet, dvs. hur
mycket som kommer att betalas ut i pension. Den framtida pensions-
utbetalningen bor inte heller namnvart avvika fran denna forvantan.

9.1.2 En tydligare uppdelning mellan sparandefas och
utbetalningsfas

Promemorians bedémning: Forvalsalternativet bor bestd av en
sparandeportfélj och en utbetalningslésning. Utformningen av och
forvaltningen i sparandefasen bor inriktas pa att ackumulera pensions-
kapital. Utformningen av och forvaltningen i utbetalningsfasen bor in-
riktas pa pensionsutbetalning. Ett Overgripande mal for forvals-
alternativet bor omfatta bada faserna.

Skalen for promemorians bedémning: Utredningen om ett upphandlat
fondtorg for premiepension foreslar i betankandet Ett battre premie-
pensionssystem (SOU 2019:44) ett Overgripande mal for premie-
pensionen. Premiepensionen ska under spartiden ge en avkastning som &r
tydligt hogre &n fordndringen av inkomstindex men utan garantier for
avkastningen. Under utbetalningstiden ska premiepensionen leverera en
stabil premiepension. Malet for premiepensionen ar dven att bibehalla
ratten for enskilda att paverka risknivan och placeringsinriktningen nar det
géller placering av premiepensionsmedlen. Betdnkandet har remitterats
och bereds for narvarande i Regeringskansliet.

Forvalsalternativet &r i dagslaget utformat som en generationsfonds-
portfélj, vilket innebér att forvaltningen anpassas efter pensionsspararens
alder. Till och med 55 ars alder placeras pensionsspararens medel i enbart
AP7 Aktiefond. Vid 56 ars alder minskar spararens andel i AP7 Aktiefond
medan andelen i AP7 Réantefond okar. Vid 75 érs alder stannar fordel-
ningen pa tva tredjedelar AP7 Rantefond och en tredjedel AP7 Aktiefond.
Forvalsalternativet ar alltsd utformat som en samlad produkt, dar det sker
viss justering av investeringsrisken. Det finns emellertid skal att &n tyd-
ligare skilja pa pensionscykelns tva delar, dvs. sparandefasen och utbetal-
ningsfasen. Detta géller egentligen vid utformningen av alla pensions-
system, men blir framfor allt viktigt i ett system som bygger pa exponering
mot kapitalmarknader och riskpremier.

Under sparandefasen handlar det om att ackumulera en pensionskapital-
formogenhet. For att maximera avkastningen maste, som regel, en hogre



investeringsrisk tas samtidigt som riskpremier som finns pa kapital-
marknaderna anvands.

Utbetalningsfasen handlar i stéllet om inkomstplanering for individen,
dar pensionskapitalets storlek &r ett avgorande ingangsvarde for att séker-
stalla och vidmakthalla kopkraften och forutsdgbara pensionsutbetal-
ningar. Detta krdver en kvalificerad portféljkonstruktion och strategi som
kombinerar medveten risk och utrymme att matcha tillgangsportféljen
med jadmna utbetalningar och Iag volatilitet.

Om de tva delarna separeras kan sparandefasen anses ha en evig investe-
ringshorisont, medan utbetalningsfasen, i vart fall pa individniva, har en
mer temporéar karaktar.

Sparande- respektive utbetalningsfasen har alltsé helt olika och delvis
ofdrenliga uppdrag. Att ackumulera respektive betala ut medel ar i
grunden vitt skilda verksamheter. Detta &r t.ex. véldigt tydligt i vissa
livbolag, dér portfoljrisken, bl.a. av solvensregler och “produktdesign”,
tvingas anpassas for hela portféljen trots att malen och uppdragen ar helt
olika. Det far ocksa till konsekvens att utformning och investerings-
inriktning for respektive fas bor skilja sig at i storre utstrackning an vad
forvalsalternativets nuvarande generationsfondsprofil innebdr.

Att utforma forvalsalternativet till en sparandeportfolj respektive en
utbetalningsldsning skulle ge battre forutsattningar att forvalta pensions-
medlen pé ett sdtt som okar majligheten till hogre pensionsutfall.
Sparandefasens portfolj bor utformas pa ett satt som ger forutsattning for
hog avkastning till en acceptabel risknivéa. Utbetalningsfasen bor i stallet
fokusera pa inkomstplanering, vilket kraver en helt annan forvaltning dar
I6pande utbetalningar balanseras med fortsatt kapitaltillvaxt under trygga
former.

9.2 Mal for forvalsalternativet

Promemorians forslag: Malet for forvaltningen av medlen i forvals-
alternativet ska vara att minimera risken for laga pensionsutfall och
maximera forutsattningarna for bra pensionsutfall. Malet ska komp-
lettera de redan géllande mélen.

Skélen for promemorians forslag
Okat fokus pa utbetalningsfasen — vilken pension far jag?

Forvalsalternativet i premiepensionen &r ursprungligen utformat som ett
undantag. Att spararen skulle ta ansvar for forvaltningen genom aktiva
fondplaceringsval var en grundldggande utgangspunkt vid utformningen
av premiepensionssystemet. Denna forvantan pé hur individer skulle agera
medforde att forvalsalternativet i huvudsak kom att betraktas som en spar-
produkt med inriktning pa trygghet och en totalt sett lag riskniva i place-
ringarna (prop. 1997/98:151 s. 419 och 423). Att individen inte gjorde
aktiva val togs ocksa som intakt for att forvalsalternativet borde ha en lag
investeringsrisk. Pendeln har direfter successivt svangt. Andringarna i
AP-fondslagen som tradde i kraft 2010 medférde bl.a. att risknivan for

43



44

Sjunde AP-fondens forvaltning av forvalsalternativet hojdes. Konstate-
randet i pensionsoverenskommelsen 2017 att forvalsalternativet &r premie-
pensionssystemets utgangspunkt innebar ocksa att perspektivet delvis har
skiftat. Den dominerande synen pa férvalsalternativet ar dock fortfarande
att det &r en sparprodukt. Forvalsalternativets priméra syfte ar emellertid
att verka for framtida pensionsutbetalningar och Sjunde AP-fondens upp-
gift ar framfor allt att sékerstélla utbetalningar av forvéntade pensioner.
Tiden da de ackumulerade premiepensionsmedlen ska betalas ut &r — precis
som for alla pensionssystem — den vasentliga. Det &r da sparandet under
yrkeslivet, som kan forvéntas ha pagatt under minst 40 ar, omsitts till en
inkomst. Maélformuleringen for forvalsalternativet bor darfor ta sin
utgangspunkt i forvantade pensionsnivaer i utbetalningsfasen, snarare an i
kortsiktiga mal och analyser av avkastningsutvecklingen under sparande-
fasen.

Pensionsspararnas intresse framfor allt ar att minimera risken for laga
pensioner

Premiepensionssystemet infordes bl.a. i syfte att starka individens inflyt-
ande 6ver sin pension och diversifiera den allmanna pensionen. Nagon
egentlig malsattning — i bemarkelsen vad systemet ska uppna i termer av
pensionsnivaer — har emellertid inte formulerats. For Sjunde AP-fondens
forvaltning galler dock att den ska ske uteslutande i pensionsspararnas
intresse (5 kap. 1 § AP-fondslagen). Fondmedlen ska ocksa, vid vald risk-
niva, placeras sa att langsiktig hog avkastning nas (5 kap. 6 §). | for-
arbetena har fragan om mal for forvalsalternativet ocksa satts i relation till
framfor allt investeringsrisken (se avsnitt 4.2.2). Att malformuleringen, i
ett system sdsom premiepensionssystemet, tar sin utgangspunkt i just
investeringsrisken ar naturligt. Det finns dock skal att utveckla fragan om
risk och vilken risk som i sammanhanget bor vara den relevanta.

Eftersom alla underliggande variabler i pensionsforvaltning ar mer eller
mindre osakra ar ocksa all pensionsverksamhet forknippad med risk. Detta
beror framfor allt pd det langa tidsperspektivet mellan avsattning och
pensionsutbetalning. De risker som ett fonderat pensionssystem framfor
allt exponerar sig mot &r investeringsrisken, livslangdsrisken och demo-
grafiska fordndringar, men dven foréandringar av de makroekonomiska
forutsattningarna. | en pensionsportfolj bor man darfor I6pande fordela,
anta och behélla risker for portfoljen som helhet.

Nér det géller just investeringsrisken handlar den framfdr allt om volatil-
itet (absolut och relativ), dvs. hur mycket en tillgangs vérde ror sig uppéat
respektive nedat. Finansiell teori grundad pa historiska data ger tydligt
stod for att investerare pa langre sikt belonas for volatilitet. Fragan om
investeringsrisk handlar darfor i stor utstrdckning om investerares tids-
horisont och uthallighet. Investeringsrisk inrymmer &ven andra risk-
aspekter, t.ex. finns det en risk att ranterérelser i olika riktningar paverkar
avkastningen.

Alla pensionssystem syftar till att sékerstélla pensionsbetalningar som
regelmassigt ligger mycket langt fram i tiden. Som konstateras i avsnitt 8
ger den langsiktiga investeringshorisonten mojligheter att klara kortsiktiga
svangningar i riskpremier, dra nytta av perioder med hojd riskaversion i
marknaden och kortsiktiga felprissattningar samt att kunna utnyttja



illikvida investeringsmajligheter. Att vara en langsiktig investerare inne-
bar vidare att man inte behdver ha betydande kortsiktiga ataganden eller
likviditetskrav, eller att de senare maste vara en mindre del av hela port-
foljen. En langsiktig investerare kan snarare sdgas ha ett “inlast” kapital
som inte kommer att utnyttjas i en néra framtid och som denne inte heller
ar tvingad att salja pa grund av radande marknadsforhallanden.

De ovan namnda fordelarna av att, sdsom Sjunde AP-fonden, vara en
langsiktig investerare gor att det finns anledning att tillmata de kortsiktiga
investeringsriskerna delvis mindre relevans. Darmed inte sagt att investe-
ringsrisker saknar relevans, men dessa aktualiseras framfor allt nar utbetal-
ningsfasen narmar sig. Det ackumulerade pensionsheloppet pa individniva
ar da hogt och en nedgéng i portféljens vérde kan fa betydande inverk-
ningar pa den utgéende pensionen. Risken for en sddan nedgang bér dock
I6sas genom utformandet av en dvergangslosning fran sparandefasen till
utbetalningsfasen, snarare an att lata investeringsrisken i sparandefasen
vara alltfor 1ag (i avsnitt 9.8 behandlas denna fraga narmare).

Fragan om investeringsrisk bor vidare relatera till premiepensionens roll
i pensionssystemet. Premiepensionen utgor en del av den allménna pen-
sionen, som i sin tur utgdr en del av individens samlade pension. Premie-
pensionen diversifierar den allménna pensionen. Inkomstpensionen expo-
neras mot den “reala” ekonomin medan premiepensionen exponeras mot
kapitalmarknaderna. Majoriteten av individer med inkomst har dessutom
en tjanstepension och vissa pensionssparar déartill privat. Premiepensionen
verkar alltsa riskreducerande i sig sjalv, sdsom en del i ett storre samman-
hang. Den trygghet och stabilitet som denna diversifiering medfor talar
mot att risknivan i forvalsalternativet ska vara alltfor 1ag. Det leder nam-
ligen till dubbel riskreducering, dels genom den allménna pensionens
(diversifierande) utformning, dels genom att risknivan vid forvaltningen
av premiepensionsmedlen ar lag. En alltfor 1ag investeringsrisk leder till
lagre avkastning vilket i sin tur paverkar pensionsutfallet negativt. Kost-
naderna for fondfdrvaltning, i form av bl.a. avgifter, ar dessutom konstanta
oavsett riskniva och &r svara att motivera om avkastningen inte tydligt
skiljer sig ifran inkomstindex. Inte heller den riskreducerande verkan som
premiepensionen har genom att den diversifierar den allmanna alders-
pensionen kan motivera de kostnader som forvaltningen medfor.

Med hénsyn till det som anges ovan bor investeringsrisken i lagre
utstrackning, och pa ett annat satt an vad som nu galler, tillmétas relevans
vid utformningen av malet for forvalsalternativet. Fragan om investerings-
risken ska vara hog eller 1ag bor i stallet vara understalld den risk som
framfor allt &r relevant, namligen risken for laga pensionsutfall.

Som konstateras ovan bor malformuleringen for forvalsalternativet ta
sin utgangspunkt i utbetalningsfasen, snarare an i den kortsiktiga utveck-
lingen under sparandefasen. Den tvekldst mest relevanta fragan for
pensionssparare 4r att f4 en sa bra pension som mojligt. Detta bor ocksa,
vilket regeringen redan har konstaterat (prop. 2009/10:44, se avsnitt 4.2.2),
styra malutformningen. | grunden handlar det om att sakerstélla att varje
individ har en rimlig inkomstniva under hela sin tid som pensionar. Den
viktigaste risken att forhélla sig till ar darmed risken for att pensions-
sparare ska fa ett daligt pensionsutfall. Det mal som redan galler for Sjunde
AP-fonden, men ocksa for Forsta—Fjarde AP-fonderna, om att fond-
medlen, vid vald riskniva, ska placeras sa att langsiktig hog avkastning
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uppnas Gverensstammer med det anforda. Hog avkastning pa kapital ger
forutsattningar for bra pensionsutfall. Till skillnad fran de 6vriga AP-fond-
erna finns det emellertid skal att ytterligare relatera malet for Sjunde AP-
fondens forvaltning till individen och vikten av att undvika laga pensions-
utfall. For forvaltningen av forvalsalternativet bor darfér ocksa anges att
den ska minimera risken for laga pensionsutfall och maximera forutsatt-
ningarna for bra pensionsutfall. Detta mal bor framga av lagtexten.

Utgangspunkten ar att den langsiktiga avkastningen for forvals-
alternativet ska tydligt 6verstiga utvecklingen av inkomstindex, se avsnitt
9.4. Med bra pensionsutfall avses s& hdgt pensionsutfall som mojligt till
en acceptabel risk. Vad som &r en acceptabel risk férandras over tid
beroende pa forutsattningarna pé de finansiella marknaderna. Att
minimera risken for laga pensionsutfall innebér att kapitalet under
sparandefasen behdver exponeras mot hdg risk, dvs. maximera
forutsattningarna for bra pensionsutfall. Aven under utbetalningsfasen
behdver viss del av kapitalet exponeras mot riskfyllda placeringar.

Det foreslagna malet bor saledes galla for forvalsalternativet i sin helhet.
Det bor alltsa styra forvaltningen av saval sparandefasen som utbetalnings-
fasen. Med héansyn till sparandefasens uppgift att ackumulera pensions-
kapital bor malsattningen relatera till forvantad avkastning och acceptabel
niva pa investeringsrisken. Denna fraga behandlas narmare i avsnitt 9.4,

Skillnaden mellan avkastningsrisk och risk for daligt pensionsutfall
under utbetalningsfasen exemplifieras har. Enligt de berédkningsmodeller
som anges i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1286/2014
av den 26 november 2014 om faktablad for paketerade och
forsakringsbaserade  investeringsprodukter  for  icke-professionella
investerare (Priip-produkter) — vilket &r ett regelverk for att beskriva risk i
sparande — skulle placeringar i OMRX T-Bill (statsskuldvéaxlar) resulterat
i en negativ avkastning om 0,1 procent under en tioarsperiod (figur 9.1).
Om ett pensionskapital under utbetalningsfasen hade placerats i OMRX T-
Bill som har en mycket lag risk (fondfaktablad, kategori 1) skulle
pensionerna ha sjunkit med drygt 20 procent under de senaste 10 aren
(figur 9.2). Detta beror pa att utbetalda pensioner inte endast paverkas av
avkastningen pa placerade medel utan dven av ett delningstal. Delningstal
anvands for att berdkna pensionsbelopp i en premiebestdmd pensions-
forsakring. Delningstalet speglar den berdknade aterstdende livsldngden
vid pensioneringstillfallet med beaktande av den réanta som tillgodoréknas
pensionen (prognosranta). Om prognosrantan i delningstalet &r hogre an
den faktiska avkastningen pa placerade medel innebér det att storleken pa
utbetalda pensioner minskar. Exemplet illustrerar darfor att man behdver
ta en viss risk &ven under utbetalningsfasen for att inte riskera sjunkande
pensioner.
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Sjunde AP-fondens styrelse ska bestamma narmare finansiella mal och
inriktning

Som redovisas ovan satter styrelsen for Sjunde AP-fonden I6pande upp
mal for sin placeringsverksamhet. Att sa sker ar bade rimligt och lampligt.
For myndigheten blir det tydligare vad som ska gbras och regeringen ges
battre mojlighet att utvardera férvaltningen.

Det nu foreslagna malet for forvalsalternativet innebdr inte att behovet
av malformuleringar pa styrelsenivd minskar. Tvartom kommer det dven
fortsattningsvis finnas ett stort behov av att formulera mer kortsiktiga mal
t.ex. ndr det géller risker och strategier. Aven om forvaltningen bor styras
av malet att undvika att pensionssparare, som grupp och individuellt, ska
fa en for 1&g pension sa finns det andra risker for enskilda sparare. Det ar
oundvikligt att utfallet blir olika for individer med liknande inkomstnivaer,
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t.ex. av det enkla skélet att dessa kommer in i respektive [&mnar systemet
vid olika tidpunkter och da portfoljens avkastning varierar dver tid. Detta
kan hanteras genom ett mal att utjamna avkastningen, vilket t.ex. livbolag
gor. Bedémningen &r dock att denna typ av utjamning innebér en lagre
investeringsrisk och darmed lagre avkastning och i slutdndan en lagre for-
véntad pension. Det finns dven metoder att styra den Kortsiktiga risken for
stora forluster genom att maximera den rullande arliga negativa avkast-
ningen. Aven sddana granser innebar en mer forsiktig forvaltning, vilket
innebar en lagre forvantad pension. Det bor ligga pa styrelsen for Sjunde
AP-fonden att utifran det 6vergripande malet ange denna typ av kortsiktiga
mal avseende risk.

Av AP-fondslagen foljer att Sjunde AP-fonden érligen ska faststalla en
verksamhetsplan som ska innehélla riktlinjer for placeringsverksamheten
och en riskhanteringsplan (4 kap. 2 8). | placeringspolicyn ska det anges
narmare mal for forvaltningen (prop. 1999/2000:46 s. 82). Dessa ska vara
matbara och tidsbestdmda. Det innebdr att Sjunde AP-fondens styrelse,
utifrdn malet, narmare ska bestamma finansiella mal och inriktning pa
forvaltningen av forvalsalternativet. Av forarbetena till AP-fondslagen
framgar vad den riskhanteringsplan som Sjunde AP-fondens styrelse ska
uppréatta ska innehélla och att den ska félja god sed pa finansmarknaden
(samma prop. s. 84). Enligt AP-fondslagen ska regeringen érligen gora en
sammanstallning av AP-fondernas arsredovisningar och gora en utvérde-
ring av forvaltningen av fondmedlen som ska lamnas till riksdagen (7 kap.
18).

9.3 Riskniva i forvalsalternativet

Promemorians bedémning: Nivan pa investeringsrisken i forvals-
alternativet bor delas upp i tva delar: en riskniva bor galla under
sparandefasen och en annan riskniva bor galla under utbetalningsfasen.
Under sparandefasen bor risknivan vara hég och anges i termer av
utgéende pension. Risknivan i utbetalningsfasen bor inriktas pa stabila
och férutsagbara utbetalningar.

Skalen for promemorians beddmning
Risknivan for sparandefasen bor generellt sett vara hog

Som konstateras i avsnitt 9.1.2 finns det skl att gora en tydlig atskillnad
mellan forvalsalternativets sparande- och utbetalningsfas. De tva delarnas
olika uppdrag gor att nivan pa investeringsrisken ocksa bor delas upp.

I pensionshénseende finns ett direkt samband mellan avkastning,
investeringsrisk och forvantad niva pa utgdende pensioner. Det mest dnda-
malsenliga sattet att undvika att pensionsutfallet blir for lagt &r att i sin
investeringsportfélj vara en medveten risktagare, for att darmed halla en
portfélj som har goda férutsattningar att bygga pensionskapital. Detta ar
en kvalificerad och omfattande verksamhet, speciellt i forvalsalternativet
som beraknas vaxa till en mycket stor och komplex portfélj. Portféljen bor
vara valdiversifierad, vilket kraver kunskap om manga olika tillgangsslag,
investeringsinstrument och marknader. Med héansyn till nuvarande, och



forvantad, storlek pa forvalsalternativets kapital ar det emellertid en rimlig
malséttning att denna kunskap byggs upp inom forvaltningen av forvals-
alternativet.

Att investeringsrisken i sparandefasen generellt sett bor vara hog maste
dock séttas i relation till de fordelar som forvalsalternativet besitter i form
av kollektiv riskfordelning. Genom att risken fordelas mellan sparare i
olika aldrar och inkomst har portféljen ett “evigt” investeringsperspektiv
— vilket i sin tur gor férvaltningen mindre beroende av kortsiktiga svang-
ningar pa marknaden eller av andra externa faktorer, t.ex. olika regelfor-
andringar. Dessa fordelar skapar ocksa béattre forutsattningar for riskhante-
ring och bra avkastning. Detsamma géller skalférdelar i form av t.ex.
kostnadsreducering.

Mojligheten att ta hog risk behdver dock dndd kombineras med en
forvaltningsmodell som kontrollerar risken for stora kortsiktiga forluster
och som har forutsattning att analysera och implementera en portfélj. Detta
sker bast genom en forvaltningsmodell som anpassar risktagande och risk-
niva utifran var tids marknadsforutsattningar, och som medger maximal
relevant diversifiering (i avsnitt 9.5 utvecklas fragan om utformningen av
forvalsalternativet).

Sedan 2010 galler inte langre nagot krav pa att risknivan i Sjunde AP-
fondens forvaltning ska vara lag (prop. 2009/10:44 s. 44). Den nuvarande
ordningen medger alltsé en flexibel risknivahantering i forvalsalternativet.
Aven om risknivan i sparandefasen generellt sett bor vara hog for att né
det foreslagna malet, bor det finnas utrymme for Sjunde AP-fondens
styrelse att kunna anpassa nivan utifran radande forhallanden. Att i lag
narmare reglera risknivan for forvalsalternativet framstar darfor inte som
andamalsenligt.

Risknivan i utbetalningsfasen bor inriktas pa stabila och férutsagbara
utbetalningar

I utbetalningsfasen ska det ackumulerade pensionsbeloppet betalas ut
under aterstoden av pensionsspararens liv. Forvaltningen av pensions-
kapitalet handlar déarfér om inkomstplanering. Kénsligheten for volatilitet
i utfallet &r hogre, vilket innebér att investeringsrisken maste vara lagre an
vad som galler under sparandefasen. Mdjligheterna till kollektiv risk-
fordelning gor emellertid att investeringsrisken inte behdver vara obefint-
lig. Det vasentliga ar i stallet att risknivan inriktas pa stabila och férutsag-
bara utbetalningar.

9.4 Forvantad avkastning under forvalsalternativets
sparandefas

Promemorians bedémning: Under sparandefasen bor den langsiktiga
avkastningen tydligt dverstiga utvecklingen av inkomstindex. | dags-
laget innebér det en 6veravkastning i forhallande till inkomstindex med
3-5 procent per ar.

Skalen for promemorians bedomning: | avsnitt 9.2 foreslas ett
kompletterande mal till de nu redan gallande malen for forvaltningen av
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forvalsalternativet. Det foreslds att malet for forvaltningen av medlen i
forvalsalternativet ska vara att minimera risken for laga pensionsutfall och
maximera forutséttningarna for bra pensionsutfall. Med ett bra pensions-
utfall menas att den langsiktiga avkastningen for forvalsalternativet ska
tydligt 6verstiga inkomstindex eftersom pensionen da blir hogre dn om allt
kapital till pensionen kommit fran inkomstpensionen.

| sparandefasen, dér det handlar om att bygga kapital, ar fragorna om
forvantad avkastningsniva och vilken investeringsrisk som ar acceptabel
relevanta. Nar det géller hur dessa fragor ska relatera till det nya mal som
foreslas i avsnitt 9.2 handlar det framfor allt om vilket tidsperspektiv som
bor pragla forvaltningen. Att minimera risken for 1aga pensionsutfall och
skapa forutsattningar for bra pensionsutfall innebar en forvaltning som &r
inriktad pa att nd en langsiktigt hog avkastning. P& individniva kan
sparandet forvantas pagd under flera decennier, vilket ger goda
forutsattningar att tala en hog grad av volatilitet. En nedgdng under ett,
eller flera, ar behdver alltsa inte vara problematisk under forutsattning att
investeringen i ett langre perspektiv forvantas ge en hogre avkastning an
inkomstindex. | sparandefasen bor det nya malet darfor forstas pa sa satt
att vad som efterstravas ar en avkastning som langsiktigt tydligt dverstiger
utvecklingen av inkomstindex. Detta for att sakerstalla vidmakthallen
kopkraft och utvecklingen i ekonomin.

Nar det galler frdgan vad det narmare innebér att avkastningen tydligt
Overstiger inkomstindex kan konstateras att styrelsen fér Sjunde AP-
fonden har satt ett mal som innebar att forvalsalternativet ska ha en lang-
siktig Overavkastning i forhallande till inkomstpensionen under hela
arbetslivet om 2-3 procent per ar (se avsnitt 4.5). Det finns emellertid
anledning att formulera ett mer ambitiost avkastningsmal for sparande-
fasen. | tidigare avsnitt redovisas flera av de konkurrensfordelar som foljer
av att, sdsom forvalsalternativets portfolj, vara en langsiktig investerare.
En langsiktig och mer diversifierad portfolj gor det mojligt att oka
risktagande. Den Kortsiktiga taligheten for storre forluster bor ocksa
anvindas for att utnyttja volatilitet och de olika riskpremier som finns pé
kapitalmarknaderna. Detta ger i sin tur 6kade forutsattningar att n& en
hogre avkastning dver en langre tid.

Premiepensionssystemet motiverar ocksd, i sig sjalvt, ett mal som ger
tydligt hogre forvantad avkastning &n inkomstindex, i synnerhet under
sparandefasen. Som konstateras i avsnitt 9.2 utgor diversifieringen mellan
den reala ekonomin (via inkomstpensionen) och kapitalmarknaderna (via
premiepensionen) inte skal nog att uppratthalla ett system med premier om
systemet inte utnyttjas till fullo. Att formulera ett for l1agt avkastningsmal
riskerar alltsa att undergrava systemets existensberattigande.

Med héansyn till det som anges ovan bor, i dagslaget, avkastningen i
forvalsalternativets sparandefas I6pande och langsiktigt Gverstiga
inkomstindex med 3-5 procent per &r. En sddan malsattning bedéms bade
efterstravansvard och rimlig, utan att risken for nedgang av pensions-
utfallen okar jamfort med det som géller i dagslaget. En forutséttning for
att na ett sadant mal ar emellertid att synen pa forvalsalternativet delvis
forandras. | stérre utstrackning bor forvalsalternativet betraktas som en
sammansatt pensionsfondsportfolj. Regelverket som styr Sjunde AP-fond-
ens forvaltning av forvalsalternativet ar anpassat for kortsiktigt fond-



sparande, vilket bl.a. medfér onddiga kostnader och omotiverade investe-
ringsbegrénsningar. Det bor darfor goras vissa andringar i AP-fondslagen
nar det géller vilka placeringsregler som ska galla for Sjunde AP-fondens
verksamhet. Dessutom hor en Gvergangsfas, som syftar till att skydda
ackumulerade pensionsmedel fran volatilitet och bestdende nedgangar,
dvervagas (dessa fragor behandlas narmare i de féljande avsnitten).

En forvantad avkastningsniva i procent bor dock inte lasas fast i lag.
Malsattningen om 3-5 procents veravkastning i forhallande till inkomst-
index bor ses som ett langsiktigt och stabilt riktméarke for vad som i nu
radande lage — och i forhéllande till det 6vergripande malet att minimera
risken for laga pensionsutfall — ar en rimlig avkastningsniva. Beroende pa
utvecklingen pé bl.a. kapitalmarknaderna bor styrelsen for Sjunde AP-
fonden dock ha majlighet att anpassa riskniva och portféljinriktning utan
att det krévs lagéndringar.

Enligt de forvaltningsriktlinjer som styrelsen for Sjunde AP-fonden har
tagit fram ska forvalsalternativet uppna en avkastning som &r minst lika
bra som genomsnittet av de privata fonderna inom premiepensions-
systemet. Det finns emellertid skal att skilja mellan forvaltningen av
forvalsalternativet och forvaltningen av de privata fonderna pa fondtorget.
Forvalsalternativet har, bl.a. i egenskap av sin storlek och struktur, helt
andra forutsattningar att reducera investeringskostnader och skapa en hog,
men anda forutsagbar, avkastning. Som konstateras i avsnitt 9.2 bor
forvalsalternativet ocksa i storre utstrackning utformas som en pensions-
fondsportfélj, dar kortsiktiga avkastningsmal & mindre relevant. Mot
denna bakgrund saknas det anledning att lata malformuleringen for
forvalsalternativet styras av utvecklingen i de privata fonderna inom
premiepensionssystemet.

9.5 Forvalsalternativets sparandefas
—en diversifierad tillvéxtportfolj

Promemorians bedémning: Forvalsalternativets nuvarande utform-
ning — som en generationsfondsportfolj — bor &ndras och i stéllet be-
traktas som en pensionsfond. Under sparandefasen bor forvalsalterna-
tivet utformas som en diversifierad tillvaxtportfolj, med inriktning pa
att ackumulera pensionskapital. Fonden bor ha storre méjligheter till
langsiktiga och alternativa investeringsstrategier. Placeringsreglerna
for Forsta—Fjarde AP-fonderna &r béattre anpassade for forvaltningen av
forvalsalternativet &n de placeringsregler i lagen om vérdepappers-
fonder som nu géller fér Sjunde AP-fonden.

Promemorians forslag: Den nuvarande utformningen av férvals-
alternativet, dar pensionsmedlen fordelas mellan fonder efter pensions-
spararens alder, ska avvecklas. Forvalsalternativet ska i stallet utformas
som en enda fond som forvaltas av Sjunde AP-fonden. Placerings-
reglerna fér Forsta—Fjarde AP-fonderna ska i stora delar gélla aven
Sjunde AP-fondens forvaltning av forvalsalternativet i stallet for de
placeringsregler i lagen om vérdepappersfonder som nu géller. Den
sérskilda rostandelsbegransningen for Sjunde AP-fonden ska tas bort.
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Skalen for promemorians beddmning och forslag
Utformningen av forvalsalternativet

Hur forvalsalternativet bor vara utformat bor framfor allt bero pa vad
systemet ska uppna och vilka férutsattningar det finns att na dit. Det mal
som nu foreslas, att minimera risken for daliga pensionsutfall och maxi-
mera forutsattningarna for bra pensionsutfall (se avsnitt 9.2), kraver saval
handlingsutrymme som flexibilitet. Den nuvarande utformningen av
forvalsalternativet — sdsom en generationsfondsportfolj grundad pa bygg-
stensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond — &r dock inte det mest
andamalsenliga sattet att na det foreslagna nya malet. Byggstensfondernas
ensidiga placeringsinriktning mot aktiemarknaden begransar mojlig-
heterna att ta hog risk och halla en relevant portfélj beroende pa radande
forhallanden pa kapitalmarknaderna, vilket dr en forutsattning for att na
hog avkastning och i langden bra pensionsutfall. Det nya malet for
forvalsalternativet forutsatter darfér 6kade mdjligheter till diversifiering
och flexibel risk- och tillgangsallokering.

I avsnitt 8.2 redovisas exempel pa olika forvalsalternativ. Den forvalt-
ningsmodell som bedéms vara mest &ndamalsenlig for forvalsalternativets
sparandefas kan bést beskrivas som en diversifierad (dynamisk) tillvéxt-
portfolj, dvs. en investeringsportfolj som kan anpassas och ta risker utifran
olika ekonomiska- och finansiella forutsattningar och parametrar. | grun-
den kan en sédan portfolj ses som en balanserad allokeringsportfélj, men
dar finns ocksa en flexibilitet med avseende pa fordelning mellan olika
tillgangar, dvs. den relativa vikten av olika investerings- och riskklasser.
Dessutom finns ett brett och flexibelt utbud av investeringsbara tillgangs-
slag — utdver traditionella aktie- och rantetillgangar — sasom fastigheter,
onoterade bolag, infrastruktur och krediter samt alternativa strategier.

Diversifierade tillvéxtportfoljer ar ofta véal anpassade for pensions-
system eftersom de, genom sammanhallna och integrerade investerings-
strukturer, exponerar medel mot ett brett spektrum av olika riskkallor. Det
innebdr att portféljerna ar mindre beroende av en avkastningskalla nér
langsiktig tillvéxt efterstravas. Aven om diversifierade tillvaxtportfoljer
kan ha olika strukturer och inriktningar har de det gemensamt att de 6ver
en langre period stravar mot att na en aktieliknande avkastning genom
placeringar i olika riskk&llor med en totalt sett Iagre investeringsrisk.

Med hénsyn till det som anges ovan boér forvalsalternativet &ndras. Den
nuvarande ordningen, dar pensionsmedlen fordelas mellan fonder efter
pensionsspararens alder, bor ersattas med en ordning som innebar att med-
len i stéllet ska placeras i en fond, som forvaltas av Sjunde AP-fonden,
vilken ska vara inriktad pa att ackumulera medel under sparandefasen. Ut-
over de 6vergripande mal som ska galla for forvaltningen bor det inte
regleras i lag narmare hur férvaltningen av pensionsmedel ska ga till. Den
frégan bor vara upp till styrelsen for Sjunde AP-fonden att avgora. | det
foljande 1amnas forslag till &ndringar av Sjunde AP-fondens placerings-
bestammelser, vilka bedoms ger 6kade forutsattningar att na det féreslagna
nya malet for forvalsalternativet.

Lagen om vardepappersfonder &r inte anpassad for pensionssparande

Forvalsalternativet betraktas i dag som en “syntetisk vardepappersfond”
och for Sjunde AP-fondens forvaltning géller flera av bestdmmelserna i



lagen om vérdepappersfonder. Finansinspektionen utbvar tillsyn over
Sjunde AP-fondens forvaltning. Det ursprungliga skélet for denna ordning
ar framfor allt att Sjunde AP-fonden ska konkurrera pa samma villkor som
ovriga forvaltare inom premiepensionssystemet. Aven om forandringen av
forvalsalternativet 2010 innebar en forandrad syn pa systemet — dar
konkurrensneutraliteten skulle tillmétas mindre betydelse och stérre han-
syn skulle tas till pensionsspararnas forutsattningar — gjordes ingen nér-
mare analys av hur andamalsenliga placeringsreglerna i lagen om vérde-
pappersfonder ar for Sjunde AP-fondens verksamhet. Med hénsyn till
forslagen om mal foér och utformning av forvalsalternativet finns det
anledning att dvervaga vissa andringar i frdga om Sjunde AP-fondens
placeringsbestammelser.

Lagen om vardepappersfonder har tillkommit och utformats som en
konsekvens av ett dkat privat fondsparande. Att enskilda i stor utstréck-
ning placerar sina tillgangar i fondandelar kraver tydliga regler och en hég
grad av sdkerhet. Lagens huvudsakliga syfte &r darfor att sakerstélla en
trygg och konsumentvéanlig forvaltning av vardepappersfonder. Det inne-
bar ocksa att lagen ar utformad for sparande i allménhet, snarare an for
sparande i pensionssyfte. Det finns, vilket utvecklas i det foljande, flera
skillnader mellan dessa sparandeformer.

Premiepensionens unika konstruktion, dar ett individuellt obligatoriskt
sparande i fonder sker inom ramen fér den allménna pensionen, bor for-
enas med regler som sakerstéller att forvaltningen sker pa ett tryggt och
sakert satt. Detta galler saval forvaltningen av de fonder som erbjuds pa
fondtorget for premiepension som forvaltningen av forvalsalternativet.
Pensionsspararna bor t.ex. ha samma méjlighet till insyn i forvaltningen,
skydd mot oegentligheter och rétt att utkrdva ansvar oavsett om
verksamheten sker i privat eller statlig regi. Flera av bestdmmelserna i
lagen om vérdepappersfonder, som galler for saval Sjunde AP-fondens
som fondbolagen pa fondtorgets forvaltning, fyller darfor en viktig
funktion. Det galler t.ex. bestimmelserna om krav pé att tillhandahélla
information, forbud mot forvarv vid insyn i daglig handel och ratt till
skadestand. Aven bestimmelser som reglerar krav pd att upprétta
fondbestammelser och arsberdttelser &r andamalsenliga. Nar det daremot
galler placeringsreglerna kan det ifrdgaséttas hur val anpassade dessa ar
for fondsparande i pensionssyfte.

Bestdmmelserna om placering i lagen om véardepappersfonder innebér
bl.a. att investeringar, som utgangspunkt, far ske bara i likvida finansiella
tillgdngar. Kravet pa likviditet har sin grund i ratten for fondandelsagaren
att omedelbart kunna losa in sin andel. Eftersom det alltid maste finnas
beredskap for att fondandelar behdver 16sas in maste tillgangarna i fonden
kunna omsittas med kort varsel. Reglerna ar saledes utformade for att
mojliggora daglig eller i vart fall frekvent handel.

Ordningen med daglig vérdering och handel &r anpassad till kortsiktiga
investeringsperspektiv som bl.a. handlar om att kunna sélja tillgdngen vid
en plotslig marknadsnedgang. For en langsiktig och uthallig investerare
bor i stallet det omvéanda gélla. N&r marknaden sjunker och andra séljer,
ska langsiktiga investerare ha mojlighet att képa. | pensionssammanhang
grundar sig mojligheten till daglig handel framfor allt i férestallningen att
den aktive pensionsspararen bedriver omfattande och regelbunden handel
pa fondtorget. For Sjunde AP-fondens forvaltning saknar mojligheten till
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daglig handel diremot helt betydelse och riskerar snarare att forsvéra
mojligheterna att utnyttja de konkurrensfordelar som en verkligt langsiktig
forvaltning i pensionssammanhang skapar.

Kravet pa likviditet som foljer av mojligheten till daglig handel och dag-
lig vérdering, genom faststallande av den dagliga NAV-kursen (eng. Net
Asset Value), gor det svarare att investera i illikvida tillgangar. Kursen
bestdms genom en sammanldggning av fondens samtliga tillgangar,
varefter fondens avgifter dras av. Fondférmégenheten delas sedan med
antalet fondandelar. Som Kkonstateras ovan &r en av konkurrensfordelarna
for langsiktiga investerare att kunna placera medel utan hansyn till
kortsiktiga marknadshandelser samt i illikvida strategier och tillgdngsslag,
t.ex. fastigheter, onoterade aktier och krediter — vilka kan vara val lampade
for just pensionssparande. Likviditetsbehovet for sadana investerare ar
litet och utvarderingsperioden ar lang. Forvalsalternativets portfélj skulle
alltsa kunna dra ytterligare fordel av de likviditetspremier som finns pa de
finansiella marknaderna och som man far tillgang till genom investeringar
i illikvida tillgangar.

Bakgrunden till vissa &ndringar i AP-fondslagen som tradde i kraft den
1 januari 2019 ar de fordelar som foljer av att kunna placera medel i
illikvida tillgdngar. Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna far investera
i illikvida tillgangar, under forutsittning att fondens innehav av sddana
tillgangar uppgar till hogst 40 procent av det verkliga vérdet av fondens
samtliga tillgangar, inbegripet vardet av den aktuella investeringen (4 kap.
8 8§ AP-fondslagen). Det ska jamforas med de tidigare placeringsreglerna
enligt vilka minst 95 procent av tillgdngarna skulle vara placerade i
noterade tillgangar eller onoterade aktier eller andra andelar i fastighets-
bolag. | forarbetena till lagdndringen konstaterade regeringen att utvarde-
ringar av AP-fondernas placering visade att alternativa tillgangar (i for-
héllande till traditionella tillgangar) hade gett hdgst genomsnittlig avkast-
ning for perioden 2001-2016 (prop. 2017/18:271 s. 17). Dessutom hade
risken i termer av volatilitet varit lagre for alternativa tillgangar an for
aktier. God avkastning och relativt begransad volatilitet ansags darfor
innebdra att illikvida tillgdngar lampar sig val for langsiktiga placeringar.
De konstaterade fordelarna for Forsta—Fjarde AP-fonderna med en 6kad
andel i illikvida tillgangar gor sig p4 motsvarande satt gallande for forvals-
alternativet. En hogre andel i sddana tillgdngar kan alltsa bidra till att for-
battra portfoljens egenskaper i termer av risk och avkastning, och ar dess-
utom diversifierande i forhallande till traditionella tillgdngar som aktier
och réntebdrande vérdepapper.

Som konstateras ovan saknar langsiktiga investerare betydande kort-
siktiga ataganden och likviditetskrav, utan har snarare ett inlast” kapital
som inte kommer att utnyttjas i en nara framtid och de &r darfér inte
tvingade att salja pa grund av rddande marknadsférhallanden. Vardet for
sddana investerare av att betala en ytterligare kostnad for tillgangens
omsattningsbarhet ar darmed ocksa klart begrénsat.

Att uppratthalla mojligheten till daglig handel innebar aven hogre
faktiska kostnader. For en genomsnittlig fond uppgar transaktions-
kostnaderna till 0,50-1,5 procent per ar. Maklarkostnader betalas av alla
investerare i fonden, oavsett individuellt spar- och investeringsmal. En s.k.
daytrader och en pensionssparare har alltsd samma kostnad, trots att
forvaltningsstil, aktivitet, mal och syfte ar helt olika.



Aven forbudet for fondbolag, som ocksa géller for Sjunde AP-fonden,
att ta upp annat dn kortfristiga 1an, ga i borgen eller sélja tillgangar som
inte ingar i fonden grundar sig pa vikten av likviditet och att bolaget ska
kunna fullgéra sina forpliktelser gentemot de dgare som vill 16sa in sina
andelar (5 kap. 23 § lagen om vérdepappersfonder och 5 kap. 7 § AP-
fondslagen). Bestimmelserna fyller inte heller ndgon egentlig funktion vid
pensionsforvaltning, utan det finns snarare en risk att de kan leda till att
langsiktiga investerare inte kan utnyttja de konkurrensfordelar som foljer
av att vara just langsiktig.

Sammantaget kan konstateras att de fér Sjunde AP-fonden tillampliga
placeringsbestammelserna i lagen om vardepappersfonder i flera avseen-
den inte ar andamalsenligt utformade for fondsparande i pensionssyfte.
Mojligheterna till daglig likviditet, daglig véardering och handel med fond-
andelar tjanar inte nagot egentligt syfte. Begransningarna nar det galler
investeringstillgangsslag och kostnaderna som féljer darav riskerar snarare
att forsvara mojligheten att na det foreslagna malet for forvalsalternativet.
Det finns darfor skal att dvervaga att &ndra ett flertal av de bestammelser
som styr férvaltningen av forvalsalternativet.

Forvaltningen av forvalet bor ske enligt bestimmelserna om
medelsférvaltning i lagen om allménna pensionsfonder i stéllet for
motsvarande bestdmmelser i lagen om vardepappersfonder

I 4 kap. AP-fondslagen regleras forvaltningen av Forsta—Fjarde AP-fond-
erna (se avsnitt 4.3.2). Dessa bestimmelser har det gemensamt med
bestammelserna om medelsforvaltning i 5 kap. lagen om vérdepappers-
fonder att de uttdmmande reglerar pé vilket satt fondforvaltning far
bedrivas. En vasentlig skillnad handlar om mdjligheten att investera i
illikvida tillgangsslag. Forutsattningarna att placera medel i illikvida
tillgangar &r klart storre enligt AP-fondslagen. En annan skillnad handlar
om fragan om tillsyn. Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltning av medel
omfattas, till skillnad fran Sjunde AP-fonden och fondbolagens forvalt-
ning av vardepappersfonder, inte av Finansinspektionens tillsyn. Olikhet-
erna mellan de bada regelverken grundar sig i de avsevarda skillnader som
finns mellan & ena sidan Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltning av fond-
medel i statligt buffertsyfte och & andra sidan forvaltning av sparares fond-
medel som bedrivs av privata aktérer i kommersiellt syfte. Aven om
Sjunde AP-fondens verksamhet i grunden aven skiljer sig at fran den verk-
samhet som Forsta—Fjarde AP-fonderna bedriver finns det emellertid skal
att 6vervdga om i huvudsak samma bestdmmelser om férvaltningen bor
gélla.

De medel som Forsta—Fjarde AP-fonderna forvaltar ar inte knutna till
enskilda, utan fungerar som reserv for de ar da utbetalningarna av inkomst-
pensioner &r stdrre an inbetalningarna. Det innebér att pensionerna inte
behover paverkas av skillnaderna mellan aren. Buffertfondernas uppdrag
skiljer sig darfor tydligt fran Sjunde AP-fondens uppdrag som kapital-
forvaltare av individuella pensioner. Saval buffertfonderna som Sjunde
AP-fonden har emellertid det grundlaggande uppdraget gemensamt att de
ar myndigheter som forvaltar pensionskapital genom fondverksamhet.
Darmed foljer ocksa ett sarskilt ansvar, eftersom det handlar om att pa
olika satt sakerstalla saval nuvarande som framtida pensionsutbetalningar
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pé acceptabla nivaer. Detta talar ocksa for att bestimmelserna om Sjunde
AP-fondens forvaltning av forvalsalternativet bor regleras i linje med de
ovriga AP-fonderna. Men vad som framfor allt talar for att Sjunde AP-
fonden bor regleras i huvudsak pa samma satt som Forsta—Fjarde AP-fond-
erna ar att AP-fondslagen ger béttre forutséttningar att na det foreslagna
nya malet for forvalsalternativet.

AP-fondslagen ar utformad med det huvudsakliga syftet att reglera
kapitalforvaltning som ska ske under lang tid. | flera avseenden ar
bestammelserna i den lagen mer dndamalsenliga for Sjunde AP-fondens
forvaltning av forvalsalternativet &n bestdmmelserna i lagen om vérde-
pappersfonder. Framfor allt galler det moéjligheterna i AP-fondslagen att
investera i illikvida tillgdngar. Som konstateras ovan kan investeringar i
alternativa tillgdngsslag ofta vara lampligt for pensionssparande och det
har ocksa visat sig vara fordelaktigt for Forsta-Fjarde AP-fonderna. Att pa
motsvarande satt kunna placera uppemot 40 procent, jamfort med nu-
varande 10 procent, av medlen i illikvida och alternativa tillgangar skulle
ge Kklart battre mojligheter att diversifiera portféljen och dka forutséattning-
arna att na en battre avkastning till en acceptabel riskniva (4 kap. 8 § AP-
fondslagen respektive 5 kap. 5 8 lagen om vérdepappersfonder).

Aven bestammelsen i AP-fondslagen som gor det mojligt att, i syfte att
tillgodose fondens behov av likviditet, forvarva obligationer och andra
fordringsratter som inte ar utgivna for allman omséttning skulle kunna
bidra till en mer effektiv férvaltning av forvalsalternativet (4 kap. 7 § 1).
Detsamma géller forutsattningarna att kunna ta kortfristiga 1an. Visser-
ligen bor Sjunde AP-fonden inte bedriva placeringsverksamhet med
lanade medel, men ett Ianeférbud bor inte vara undantagslost. Sjunde AP-
fonden bor, precis som de dvriga AP-fonderna, ha mojlighet att hantera
tillfalliga likviditetsbelastningar utan att avyttra tillgdngar om en kort-
fristig kredit framstar som mer andamalsenlig.

I sdval AP-fondslagen som lagen om vardepappersfonder finns bestam-
melser om begransningar av réstandelar och innehav. Begrénsningarna ér
visserligen utformade pé olika sitt men har samma syfte, namligen att
sakerstalla att fonderna inte far ett for stort inflytande 6ver en emittent eller
en marknad. Dessutom galler att Sjunde AP-fonden till fonderna den
forvaltar inte far forvarva s manga aktier i ett svenskt eller utlandskt
aktiebolag att rostetalet for dem tillsammans med dessa fonders évriga
aktier i samma bolag 6verstiger 5 procent av rostetalet for samtliga aktier
i bolaget (5 kap. 3 8§ AP-fondslagen). Det som anges om att Sjunde AP-
fonden i storre utstrackning bor betraktas som en pensionsfond talar for att
samma bestdmmelser om réstandelar och innehav bér gélla for Sjunde AP-
fonden som for Forsta—Fjarde AP-fonderna.

Som redovisas i avsnitt 4.3.2 finns det ett mal som galler for
Forsta—Fjarde AP-fonderna om att forvaltningen av fondmedel ska ske pa
ett foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
&gande (4 kap. 1 a 8§ AP-fondslagen). Det innebdr att AP-fonderna ska
integrera miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter (s.k.
ESG-fragor) i sin forvaltning, men utan att géra avkall pa det dvergripande
malet for forvaltningen (prop. 2017/18:271 s. 35). Sjunde AP-fondens for-
valtning omfattas inte av den bestammelsen i AP-fondslagen och nagon
motsvarande bestdmmelse finns inte i lagen om vardepappersfonder.
Sjunde AP-fonden bor, sdsom statlig kapitalforvaltare, ha mer langtgaende



krav nar det galler ansvarsfulla investeringar och ansvarfullt 4gande, an
dem som géller fondférvaltning som bedrivs av privata aktorer. Sjunde
AP-fonden har ocksa pabdrjat ett aktivt arbete med dessa fragor (se skr.
2018/19:130 s. 73 f.). Det anforda talar for att kraven i AP-fondslagen om
foredomlig forvaltning bor galla ocksa for Sjunde AP-fonden. Sjunde AP-
fonden bor dven samverka med Forsta—Fjarde AP-fonderna nér det galler
hur sadan forvaltning ska genomforas.

Vissa av bestdmmelserna i AP-fondslagen om Férsta—Fjarde AP-fond-
ernas medelsforvaltning &r mindre andamalsenliga for Sjunde AP-fondens
verksamhet. Bestdimmelsen om att minst 20 procent av marknadsvardet av
tillgdngarna i fonderna ska vara placerade i fordringsratter med lag kredit-
och likviditetsrisk syftar till att begransa fondens totala risktagande (4 kap.
4 § och prop. 1999/2000:46 s. 165). Detta krav hdnger samman med att
den totala risknivan i fondernas placering ska vara lag. Eftersom kravet pa
Iag risk inte galler for Sjunde AP-fondens forvaltning saknas ocksa skal
att pa motsvarande satt begransa medlens placering med hansyn till just
risk. En sadan begransning skulle snarare kunna &ventyra det foreslagna
nya malet om att minimera risken for daliga pensionsutfall.

| vissa bestdammelser i AP-fondslagen finns undantag som grundar sig
pa samverkan mellan Forsta—Fjarde AP-fonderna. Huvudregeln om att for-
varv av obligationer och andra fordringsratter endast far ske om de &r
utgivna for allmén omséttning géller inte krediter till ett fastighetsbolag,
om fonden ensam eller tillsammans med ndgon eller nagra av de andra tre
AP-fonderna innehar mer &n halften av rostetalet for samtliga aktier eller
andelar i bolaget (4 kap. 7 § 2). PA motsvarande satt far begransningarna
nar det galler rostandelar frangas i fraga om aktier eller andra andelar i ett
fastighetsholag som &r upptagna till handel pa en handelsplats eller en
motsvarande marknadsplats utanfér EES och i vilka bolag fonden ensam
eller tillsammans med nagon eller nagra av de andra tre AP-fonderna
innehade minst hélften av rostetalet fér samtliga aktier eller andra andelar
i bolaget néar aktierna eller de andra andelarna togs upp till handel (4 kap.
9 § andra stycket 2).

Sjunde AP-fonden bér ha motsvarande mojlighet till forvéarv om fonden
ensam innehade mer &n hélften av rostetalet nér aktierna eller andelarna
togs upp till handel. Med hénsyn till Sjunde AP-fondens sarpréglade
uppdrag &r det dock mindre lampligt att undantaget ska galla i fall 4gande-
forhallandet bara tillsammans med nagon eller nagra av Forsta—Fjarde AP-
fonderna déverstiger hélften av rostetalet.

Nér det vidare galler méjligheten for Forsta—Fjarde AP-fonderna att for-
vérva fast egendom, tomtrétt eller bostadsratt infordes den for att saker-
stalla att davarande fondstyrelserna inom Allméanna pensionsfonden fick
tillgang till lokaler for verksamheten pa rimliga ekonomiska villkor (4 kap.
16 8 AP-fondslagen och prop. 1999/2000:46 s. 169 samt 15 a § forsta
stycket AP-fondsreglementet och prop. 1983/84:172 s. 7). Det finns inte
nagot motsvarande behov for Sjunde AP-fonden att kunna forvérva lokaler
for sin verksamhet. Bestdmmelsen bor darfor inte gélla for Sjunde AP-
fonden.

Bestdmmelsen om att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska ha nédvandig
beredskap att kunna féra éver medel till Pensionsmyndigheten, saknar
ocksa relevans i forhallande till Sjunde AP-fondens verksamhet (4 kap.
1bs§).
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Med hansyn sammantaget till det som anges ovan talar évervagande skal
for att placeringsreglerna for Sjunde AP-fonden bor andras pa sadant satt
att hanvisningarna till placeringsreglerna i lagen om vérdepappersfonder,
med ett undantag, tas bort och ersétts med hénvisningar till motsvarande
bestammelser i AP-fondslagen som géller for Forsta—Fjarde AP-fondernas
medelsforvaltning. Den sarskilda rostandelsbegrénsningen som i dag
galler for Sjunde AP-fonden bor ocksa tas bort (5 kap. 3 § AP-fondslagen).
Som konstateras ovan dr vissa av bestammelserna i lagen om vérdepap-
persfonder andamélsenliga for Sjunde AP-fondens verksamhet, bl.a.
kravet pé att uppratta fondbestammelser. | konsekvens darmed bor bestam-
melsen om att varje vardepappersfond ska ha en lamplig férdelning av
placeringar med hansyn till den riskspridning som ar férenad med fondens
placeringsinriktning enligt fondbestdmmelserna, fortfarande galla for
Sjunde AP-fonden (5kap. 1§ forsta stycket lagen om vardepappers-
fonder).

De bestdmmelser som géller for Forsta—Fjarde AP-fondernas medels-
forvaltning som inte bor galla for Sjunde AP-fondens forvaltning &r
bestammelserna om krav pa att 20 procent av tillgangarna ska vara place-
rade i fordringsratter med lag kredit- och likviditetsrisk samt om Gver-
foring av medel till Pensionsmyndigheten (4 kap. 4 och 1 b 88). Det-
samma galler bestdimmelserna som medger undantag for rostetal till-
sammans med nagon eller nagra av Forsta—Fjarde AP-fonderna (4 kap.
782 och 9§ andra stycket 2). Sjunde AP-fonden bor inte heller ha
mojlighet att forvarva lokaler for sin verksamhet (4 kap. 16 8).

Dessa forslag foranleder ocksa vissa foljdandringar av redaktionellt slag
i bestdmmelserna i 64 kap. socialforsakringsbalken och i AP-fondslagen.

Foreslagna andringar i lagen om allmanna pensionsfonder och lagen om
vardepappersfonder i andra lagstiftningséarenden

| sammanhanget bor ndmnas propositioner med forslag pa andringar i AP-
fondslagen och lagen om vérdepappersfonder.

I propositionen Vissa ytterligare andringar av placeringsreglerna for
Forsta—Fjarde AP-fonderna (prop. 2019/20:57) foreslas vissa andringar i
AP-fondslagen som ska trada i kraft den 1 maj 2020. Enligt forslagen
tydliggors bl.a. att Forsta—Fjarde AP-fonderna far gora saminvesteringar i
onoterade foretag genom riskkapitalforetag och att fonderna inte far ta pa
sig det operativa foretagsledningsansvaret i sddana foretag. Det foreslas
ocksa att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska fa gora sidoinvesteringar i ett
onoterat foretag tillsammans med en fond som de har investerat i, behalla
ett innehav av aktier eller andra andelar i foretaget vid notering av
fastighetsbolag eller riskkapitalféretag som en AP-fond innehar aktier i
eller andra andelar i fore notering. Det foreslas dven att Forsta—Fjarde AP-
fonderna ska fa gora indirekta investeringar i obligationer och andra
fordringsratter som inte &r utgivna for allman omséttning genom place-
ringar i fonder eller riskkapitalforetag samt ge lan till fastighetsbolag och
onoterade riskkapitalforetag som de innehar aktier eller andra andelar i.

Nar det galler det ovan namnda undantaget fran bestammelsen om att
Forsta—Fjarde AP-fonderna bara far forvarva obligationer och andra
fordringsratter som &r utgivna for allman omséttning innebéar forslagen att



kravet pa att innehavet ska uppga till mer an hélften av rostetalet for samt-
liga aktier eller andra andelar i fastighetsbolaget tas bort (4 kap. 7 § 2 AP-
fondslagen). | stallet ska Forsta—Fjarde AP-fonderna fa ge kredit till ett
fastighetsbolag under forutsattning att fonden innehar aktier eller andra
andelar i bolaget.

Enligt AP-fondslagen gaéller inte begrénsningen om innehav av hogst
10 procent av rostetalet for samtliga aktier eller andra andelar i foretaget
for sadana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som &r upptagna till
handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor EES
och i vilka bolag AP-fonden ensam eller tillsammans med nagon eller
nagra av de andra tre AP-fonderna innehade minst halften av rostetalet for
samtliga aktier eller andra andelar i bolaget nér aktierna eller de andra
andelarna togs upp till handel (4 kap. 9 § andra stycket 2 AP-fondslagen).
I propositionen foreslas att begransningen till innehav av minst halften av
rostetalet ska tas bort. | stéllet ska Forsta—Fjarde AP-fonderna fa inneha sa
manga aktier eller andra andelar att rostetalet fér dem uppgar till mer an
10 procent av rostetalet for samtliga aktier eller andra andelar i ett sadant
fastighetsbolag, under forutsattning att fonden innehade aktier eller andra
andelar i bolaget nér aktierna eller de andra andelarna togs upp till handel.

Andringarna som féreslas i propositionen bedéms ge battre forutsatt-
ningar aven for Sjunde AP-fonden att gra mer langsiktiga investeringar,
vilket 6kar mojligheterna att né hogre avkastning. Om férslagen genom-
fors bor de pa motsvarande satt gélla dven for Sjunde AP-fondens forvalt-
ning av forvalsalternativet.

| propositionen Kompletterande bestammelser till EU:s forordning om
vardepapperisering (prop. 2019/20:37) foreslas vissa andringar i lagen om
vardepappersfonder och AP-fondslagen som &r relevanta i detta samman-
hang. Det foreslas bl.a. att det i lagen om vardepappersfonder ska inféras
en ny bestdmmelse som innebér att om ett fondbolag exponeras for en
vérdepapperisering som inte l&ngre uppfyller de krav som anges i Europa-
parlamentets och radets forordning (EU) 2017/2402 av den 12 december
2017 om ett allmant ramverk for vardepapperisering och om inréttande av
ett sérskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad vérde-
papperisering samt om &ndring av direktiven 2009/65/EG, 2009/138/EG
och 2011/61/EU och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr
648/2012, ska fondbolaget agera och vidta korrigeringsatgarder i de
berdrda fondandelségarnas intresse, nar det &r lampligt (5 kap. 26 § lagen
om vardepappersfonder). Det foreslas ocksa att Sjunde AP-fonden ska
omfattas av den nya bestdmmelsen (5 kap. 7 § AP-fondslagen). Riksdagen
har antagit regeringens forslag och regeringen har utférdat lagarna
(SFS 2019:1217 och 2019:1218). De nya bestdammelserna tradde i kraft
den 1 februari 2020. Med hénsyn till det som féreslas i denna promemoria
— att de flesta bestdmmelserna om placering av fondmedel i lagen om
vardepappersfonder inte langre ska gélla for Sjunde AP-fonden — bor av
samma skél Sjunde AP-fonden inte heller omfattas av kravet att agera och
vidta korrigeringsatgarder enligt den i propositionen foreslagna nya
bestammelsen. 1 AP-fondslagen bor darfor &ven hénvisningen till den
bestammelsen i lagen om vardepappersfonder tas bort.
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9.6 Mojligheten att 16sa in fondandelar

Promemorians forslag: Férvalsalternativet ska vara éppet for inlésen
minst en gang i manaden. Sjunde AP-fonden ska berakna fondandels-
védrdet med samma periodicitet. Bestdammelserna i lagen om vérde-
pappersfonder om inlésen av fondandelar ska inte langre gélla for
Sjunde AP-fonden.

Skalen for promemorians férslag: Bestimmelserna i AP-fondslagen
om Forsta—Fjarde AP-fondernas medelsforvaltning foreslas i huvudsak
galla ocksa Sjunde AP-fondens forvaltning av forvalsalternativet. Det
innebar dkade mojligheter att investera i illikvida investeringsstrategier
och tillgéngsslag (se avsnitt 9.5). De nuvarande begransningarna nar det
galler investeringar i sddana tillgangar grundar sig framfor allt i ratten for
andelsdgare att kunna l6sa in sin andel omedelbart (4 kap. 13 § lagen om
vardepappersfonder). Fragan ar darmed hur férenlig denna bestammelse
ar med de regelandringar som nu foreslas.

Som konstateras i avsnitt 9.5 fyller méjligheten till daglig handel ingen
egentlig funktion for Sjunde AP-fondens forvaltning av forvalsalterna-
tivet. Daremot gor den det mojligt for pensionssparare att snabbt kunna
flytta sina medel fran forvalsalternativet till en eller flera fonder pa fond-
torget for premiepension. Andelen sparare med medel i forvalsalternativet
som utnyttjar mojligheten till mer frekvent handel &r dock begrénsad. En
dvervégande majoritet av spararna med medel placerade i férvalsalterna-
tivet har inte gjort ndgon annan placering av sina medel. Andelen sparare
som utnyttjar mojligheten att placera medlen i ndgon av de portféljer med
olika risknivaer som Sjunde AP-fonden erbjuder ar ocksa forhallandevis
Iag (se avsnitt 6.1.2).

Att kombinera en storre andel illikvida strategier och tillgangsslag med
mojligheten till daglig handel innebar framfor allt svarigheter nar det galler
vardering. Mdjligheten till daglig inlésen av fondandelar innebdr att
Sjunde AP-fonden dagligen méste berdkna fondandelsvérdet enligt den
dagliga NAV-kursen (5 kap. 5 § andra stycket AP-fondslagen, se avsnitt
9.5 och prop. 1997/98:151 s. 850). Att vardera illikvida tillgangar ar
avsevart mer komplicerat an att vardera likvida tillgangar. Medan de
senare lopande prissatts av marknaden genom notering, kréver de forra
vardering genom uppskattningar, vilka kan grunda sig pa en rad variabler.
En s&dan vardering &r — i synnerhet om den ska utféras mer frekvent — en
omfattande och kostnadskravande verksamhet. Med hénsyn till vad som
ovan anges om att sparande i pensionssyfte bor utnyttja fordelarna av
langsiktiga investeringar ar kostnaderna som foljer av daglig vérdering
inte motiverade.

I lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder,
forkortad LAIF, finns bestdmmelser om bl.a. specialfonder. En special-
fond &r en alternativ investeringsfond som uppfyller sarskilda krav som
anges i den lagen. For specialfonder géller som huvudregel bestdmmelsen
i lagen om vardepappersfonder om att en fondandelsagare ska ha méjlighet
att I6sa in sin andel omedelbart (12 kap. 5 8 LAIF). Fondbestdmmelserna
for en specialfond far dock, under forutsattning av Finansinspektionens
godkannande, innehalla begransningar av méjligheten att forvarva fond-
andelar. En specialfond méste emellertid vara 6ppen for inlésen minst en



gang om aret (12 kap. 6 § LAIF). For tiden daremellan kan en andelsagare
inte rakna med att kunna fa sina andelar inlosta (prop. 2002/03:150's. 311).

Det ar inte orimligt, utifran vad som ar det mest andamalsenliga sattet
att pensionsspara, att inlésen av andelar i forvalsalternativet far ske bara
en gang per ar. Med hansyn till den mdjlighet som anda bér finnas for
spararen att styra dver var pensionsmedlen ska placeras, bor inlésen av
andelarna i forvalsalternativet dock kunna ske oftare. For denna slutsats
talar ocksé att mojligheten for spararen att bestamma nér han eller hon ska
gd i pension inte far begransas. For att andringen av placeringsreglerna for
forvalsalternativets ska f& fullt genomslag bor bestammelserna i lagen om
vardepappersfonder om att en fondandel, p& begiran av dess &gare,
omedelbart ska l8sas in inte langre ska galla for Sjunde AP-fonden (4 kap.
13 § lagen om vardepappersfonder). Det bor i stéllet inforas en sarskild
bestdmmelse i AP-fondslagen om att den fond som Sjunde AP-fonden ska
forvalta maste vara 6ppen for inlosen minst en gang i manaden. Av detta
foljer att Sjunde AP-fonden ska berakna fondandelsvérdet minst en gang i
manaden.

9.7 Mojligheten till riskjustering

Promemorians bedémning: Det bor inte finnas nagon méjlighet till
riskjustering av sjalva forvalsalternativet. Mojligheten till riskjustering
bor i stallet tillgodoses genom att den nya myndighet som ska upp-
handla fonder till fondtorget for premiepension upphandlar fonder som
erbjuder riskdiversifiering i forhallande till forvalsalternativet.
Fonderna bor erbjuda lagre respektive hogre investeringsrisk én vad
som galler i forvalsalternativet.

Promemorians forslag: Majligheten for pensionsspararen att, inom
ramen for Sjunde AP-fondens forvaltning, bestdmma att medlen ska
placeras i flera fonder eller mellan fonder efter den riskniva som denne
anger ska tas bort.

Skéalen fér promemorians bedémning och foérslag: Inom ramen for
Sjunde AP-fondens forvaltning har pensionssparare mojlighet att vélja
antingen att medlen helt eller delvis ska placeras i byggstensfonderna
AP7 Aktiefond eller AP7 Réntefond, i forvalsalternativet eller i en av de
tre portféljerna med olika riskniva: AP7 Forsiktig, AP7 Balanserad och
AP7 Offensiv. Det ar i dagslaget inte mdjligt att inom ramen for Sjunde
AP-fondens forvaltning vélja hogre riskniva an den i AP7 Aktiefond, dvs.
den risknivad som pensionssparare under 56 ar far om de har medlen i
forvalsalternativet AP7 Safa. AP7 Offensiv bestar av 75 procent
AP7 Aktiefond och 25 procent AP7 rantefond. AP7 Balanserad bestar av
50 procent AP7 Aktiefond och 50 procent AP7 rantefond medan
AP7 forsiktig bestdr av 33 procent AP7 Aktiefond och 67 procent
AP7 réntefond.

Engagemanget hos pensionssparare att gora aktiva val har generellt sett
visat sig vara l&gre &n man forutsatte nar premiepensionssystemet infordes.
Vissa av de forandringar som under aren genomforts har darfor syftat till
att gora systemet mer andamalsenligt. Méjligheten som inférdes 2010 for
pensionssparare att, inom ramen for Sjunde AP-fondens férvaltning, géra
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aktiva val var avsett som ett alternativ till fondtorget (se avsnitt 4.2.2).
Andelen individer som gor sadana val ar emellertid forhallandevis lag (se
avsnitt 6.1.2). En mdjlighet till riskjustering i forvalsalternativet skulle
sannolikt ocksa utnyttjas bara av ett begransat antal personer.

En mdjlighet till riskjustering i forvalsalternativet & mindre [&mpligt
med hansyn till fondens uppgift och det mal som nu foreslas. | dagslaget
har ca 4,5 miljoner pensionssparare sina premiepensionsmedel placerade i
forvalsalternativet. Fondens investeringsportfolj ar, och bor fortsattnings-
vis vara, utformad for en mycket bred malgrupp. Premiepensionen bedéms
emellertid fa storst betydelse for de personer vars forvarvsinkomst legat
inom spannet fér den pensionsgrundande inkomsten, dvs. inte dverstigit
7,5 prisbasbelopp per ar. For individer i detta inkomstspann kommer, i
storre utstrackning an for personer med hogre inkomster, den allméanna
pensionen utgora en betydande del av den totala pensionen. Det ar ocksa
dessa personer som har storst behov av att risken for laga pensionsutfall
minimeras. En mojlighet att i forvalsalternativet kunna justera risken
skulle innebara att dess syfte, mal och investeringsinriktning delvis
behdver andras eller delas upp. Det vore mindre lamplig. En av forvals-
alternativets styrkor ligger i dess kapitalstorlek och méjligheten att utnyttja
den for att n& det foreslagna malet.

Valfriheten &r emellertid en viktig komponent i premiepensions-
systemet. Sparare bor ha mojlighet att kunna gora aktiva val pé ett tryggt
satt. Att kunna vilja fonder ska inte heller vara forbehallet endast dem som
har kunskaper om kapitalmarknaderna. En mojlighet for sparare att valja
mellan fonder dér risknivan skiljer sig fran forvalsalternativet bor darfor
finnas. Utifran det som anges ovan finns det emellertid anledning att
ifrdgasétta om den nuvarande ordningen ar den mest a&ndamalsenliga.

Valfriheten inom premiepensionssystemet tillgodoses framfor allt
genom att pensionssparare pa fondtorget kan valja mellan fonder som olika
fondftrvaltare erbjuder. Utredningen om ett upphandlat fondtorg for
premiepension foreslar i betankandet Ett béttre premiepensionssystem
(SOU 2019:44) regler for ett upphandlat fondtorg for premiepension.
Premiepensionssystemet bor enligt utredningen utformas sé att det i sa stor
utstrackning som majligt enbart &r sparare som vill och kan satta samman
egna fondportfoljer som gor det. Forvalet ska vara utgangspunkten for alla
sparare, och det ska inte krévas aktivitet eller finansiell kunskap hos
spararen. Det ska finnas mojlighet att vélja riskniva inom ramen for statlig
forvaltning. Om spararen inte enbart vill valja riskniva ska det finnas
mojlighet att vélja en eller flera fondkategorier som spararen kan placera
sina medel i.

Utredningen foreslar att det nuvarande dppna fondtorget ska ersittas av
ett upphandlat fondtorg dar en sdrskild huvudman har ansvar for att det
finns en tillracklig valfrinet bland kontrollerade fonder av god kvalitet.
Urvalet av fonder ska ske genom ett lagreglerat upphandlingsforfarande.
Utredningen foreslar att den sérskilda huvudmannen bor vara Sjunde AP-
fonden, som ska fa fler uppgifter och byta namn till Myndigheten for
premiepensionens fondforvaltning. Utredningen foreslar att Sjunde AP-
fonden forutom att forvalta forvalsalternativet dven ska forvalta det nya
upphandlade fondtorget, skota kapitalférvaltningen av den traditionella
forsakringen, och forvalta premiepensionens valarkitektur. Betdnkandet
har remitterats och bereds for narvarande i Regeringskansliet.



Det framtida fondtorget for premiepension bor lampligen ocksa utgéra
en plattform for att erbjuda ett begrénsat antal valbara fonder med olika
risknivaer som kan véljas for att justera forvalsalternativets riskniva. Det
framstar som mest andamalsenligt att det dar ocksa upphandlas fonder med
risknivaer som sétts i relation till forvalsalternativet; dvs. har lagre respek-
tive hogre investeringsrisk &n forvalsalternativet. Den myndighet som ska
ha ansvar for fondtorget kan forvéntas ha god formaga och mojlighet att
upphandla fonder med olika risknivéer och kommunicera dessa alternativ
till pensionsspararna. Det ar darmed lampligt att den myndigheten an-
svarar for att upphandla de fonder som syftar till att justera forvals-
alternativets riskniva. En sadan ordning kan ocksa forvintas oka premie-
pensionssystemets tydlighet och darmed dess tillganglighet. Om forvals-
alternativet bestar av en enda pensionsfond renodlas forvaltningen pé sa
satt att pensionssparare inte gér nagra val — med undantag fran valet att
placera sina medel dar — medan valfriheten séakerstalls pa fondtorget.

Mot bakgrund av det anforda bor den nuvarande méojligheten for
pensionssparare att, inom ramen for Sjunde AP-fondens forvaltning,
bestdamma att medlen ska placeras i olika fonder eller fordelas mellan
fonder efter riskniva tas bort. Méjligheten att justera risk bor i stallet till-
godoses genom att det finns fonder som ar upphandlade for att pa ett rele-
vant satt erbjuda olika risknivéer i forhallande till forvalsalternativets fond.

9.8 Forvalsalternativets utbetalningsfas

Promemorians forslag: Om en pensionssparares medel ar placerade i
forvalsalternativet ska premiepensionen ldmnas i form av en livranta
med garanterade belopp ndr pensionsspararen borjar ta ut premie-
pension. Pensionssparare ska dven kunna begéra att premiepensionen
lamnas i form av uttag fran fondforsakring. En sadan begaran ska goras
senast nér pensionsspararen borjar ta ut premiepension.

Promemorians bedémning: En &vergangsldsning dar pensions-
sparares medel under en viss tid fors Gver fran sparandefasen till
utbetalningsfasen bor utredas sarskilt. Aven den ndrmare utformningen
av utbetalningsfasen bor utredas sérskilt.

Skélen for promemorians forslag och bedémning: Enligt den bedém-
ning som gors i avsnitt 9.1.2 bor forvalsalternativet delas upp i en
sparandeportfélj och en utbetalningslésning, med delvis olika inriktningar.
Forvaltningen i utbetalningslésningen bor inriktas pd pensionering och
inkomstplanering. Né&r det géller utformningen av utbetalningsfasen finns
det skal att 6vervaga vissa andringar i forhallande till den nuvarande ord-
ningen.

Premiepensionen kan i dag betalas ut antingen i form av uttag fran fond-
forsakring eller genom livrédnta med garanterade belopp (s.k. traditionell
forsakring), som forvaltas av Pensionsmyndigheten (64 kap. 7 § SFB). Om
pensionsspararen inte gor nagot aktivt val sker utbetalningen enligt det
forstnd&mnda alternativet. Det krévs att pensionsspararen begér utbetalning
genom traditionell forsakring for att spararens medel ska placeras i en
sadan forsakring. En dvergang till traditionell forsakring kan goras tidigast
nér pensionsspararen borjar ta ut premiepension.
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Den nya ordning som foreslas i denna promemoria — dar sparandefasen
tydligare atskiljs frn utbetalningsfasen — innebéar att det finns skal att
&ndra hur utbetalningen av medel som placeras i forvalsalternativet, som
utgangspunkt, bor ga till. Detta bl.a. mot bakgrund av att risknivan under
sparandefasen bor vara hog medan risknivan i utbetalningsfasen bor inrik-
tas pa stabila och forutsagbara utbetalningar. Med hénsyn till att det fore-
slagna nya malet — att minimera risken for laga pensionsutfall och maxi-
mera forutsattningarna for bra pensionsutfall (se avsnitt 9.2) — ska gélla
aven for utbetalningsfasen bor den vara utformad pa det satt som &r mest
andamalsenligt for flertalet av de pensionssparare som later sina medel
forvaltas i forvalsalternativet. FOr att nd malet kan medlen &ven under
utbetalningsfasen placeras i riskfyllda tillgdngar men inte till lika stor
andel som under sparandefasen. Utbetalningsfasen handlar om inkomst-
planering for individen och forutsagbara pensionsutbetalningar &r viktiga.
Detta kréver en kvalificerad portféljkonstruktion och strategi som kombi-
nerar medveten risk och utrymme att matcha tillgangsportféljen med
jamna utbetalningar och lag volatilitet. Pensionsmyndighetens tradition-
ella forsakring forvaltas till viss del utifran dessa utgangspunkter och
skulle darfor 1ampligen kunna anvéndas som utbetalningsldsning for for-
valet. Infoér utbetalning av premiepensionsmedel som forvaltas i forvals-
alternativet bor darfor spararens medel automatiskt foras dver till forvals-
alternativets utbetalningslosning, vilken bor vara den traditionella
forsékringen som forvaltas av Pensionsmyndigheten. Pensionssparare som
har forvalsalternativet under sparandefasen bér dock ha mojlighet att valja
att premiepensionen lamnas genom uttag fran fondforsakring. Ett sadant
val maste dock goras innan Pensionsmyndigheten har pabdrijat inlosen av
pensionsspararens innehav (jfr 64 kap. 13 8 SFB). Det ankommer pa
Pensionsmyndigheten att informera pensionsspararen om detta.

I slutet av sparandefasen &r kénsligheten for volatilitet (spridningen i
avkastningen) storre. For att undvika alltfor stora nedgangar av det
ackumulerade kapitalbeloppet infor pensionering bor en 6vergangsldsning
overvagas, dar medlen under en viss tid innan personen forvéntas ga i pen-
sion fors dver fran sparandefasen till utbetalningsfasen. En sadan 16sning
bor dock utredas sérskilt. Aven utformningen av utbetalningsfasen,
inklusive forvaltningen av denna, bor utredas sérskilt.

9.9 Finansinspektionens tillsyn

Promemorians forslag: Sjunde AP-fonden ska inte langre std under
tillsyn av Finansinspektionen.

Skalen for promemorians forslag: Som redovisas i avsnitt 4.4 star
Sjunde AP-fonden under tillsyn av Finansinspektionen. Finansinspek-
tionen har ocksa ratt att forordna en eller flera revisorer att delta i revi-
sionen av Sjunde AP-fonden. Finansinspektionen &r en statlig forvalt-
ningsmyndighet som lyder under regeringen (12 kap. 18 regerings-
formen). AP-fonderna ar ocksa statliga myndigheter under regeringen men
deras organisation och verksamhet regleras enbart i lag (1 kap. 1 § AP-
fondslagen). AP-fondernas hdga grad av sjalvstandighet i forhallande till
regeringen ar ett satt att markera pensionssystemets autonomi. Regeringen



har inte mdjlighet att styra dver AP-fonderna genom instruktioner,
regleringsbrev eller tilldelning av anslagsmedel utéver vad som foljer av
ratten att utse styrelse (prop. 1997/98:151 s. 421).

Det kan konstateras att flera av de bestdimmelser som ger Finans-
inspektionen majlighet att vidta atgarder mot den som driver verksamhet
som inspektionen utdvar tillsyn dver inte géller vid tillsynen éver Sjunde
AP-fonden (se 5 kap. 8 8 AP-fondslagen). Det handlar t.ex. om mgjlig-
heterna att aterkalla tillstind, meddela varning och meddela vissa fore-
lagganden.

Sjunde AP-fonden granskas dock &ven i annan ordning. Regeringen ska
utse tva auktoriserade revisorer for varje AP-fond vilka ska granska
forvaltningen av fondmedel (6 kap. 5 § AP-fondslagen). Varje ar genom-
fors pa uppdrag av regeringen en extern granskning av AP-fondernas
verksamhet (se t.ex. skr. 2018/19:130 s. 218-297). Regeringen lamnar
arligen en skrivelse till riksdagen med redovisning av AP-fondernas verk-
samhet. | skrivelsen ingar bl.a. en sammanstallning av AP-fondernas ars-
redovisning och en utvérdering av AP-fondernas verksamhet sedan 2001
(se t.ex. skr. 2018/19:130). Déartill granskar Riksrevisionen Sjunde AP-
fonden i enlighet med lagen (2002:1022) om revision av statlig verksamhet
m.m. (se granskningsrapporterna RIR 2013:14 och RIR 2018:32).

Med hansyn till att Sjunde AP-fondens verksamhet dels arligen granskas
av externa revisorer och utvarderas av regeringen, dels kan granskas av
Riksrevisionen kan det ifrdgasittas om Finansinspektionens tillsyn ar néd-
vandig. Detta géller sérskilt med hansyn till forslaget i denna promemoria
att placeringshestdammelserna i lagen om vérdepappersfonder inte ska
gélla for Sjunde AP-fonden utan att bestdammelserna i AP-fondslagen om
Forsta—Fjarde AP-fondernas medelsforvaltning i stéllet ska gélla &ven for
Sjunde AP-fonden. Forsta—Fjarde AP-fonderna stér inte under tillsyn av
Finansinspektionen. Overvagande skal talar for att detsamma bor gélla for
Sjunde AP-fonden.

Mot bakgrund av det som anges ovan bor Sjunde AP-fonden inte langre
st& under tillsyn av Finansinspektionen.

10 Rétten att meddela och offentliggora
uppgifter i AP-fondernas
investeringsverksamhet

Promemorians forslag: Den tystnadsplikt som féljer av bestimmelsen
om sekretess for uppgift om en enskilds affars- eller driftforhallanden i
en av myndighet bedriven affarsméssig investeringsverksamhet ska ha
foretrade framfor ratten att meddela och offentliggéra uppgifter.

Skalen for promemorians férslag: Ratten att ta del av allménna hand-
lingar foljer av tryckfrihetsforordningen, forkortad TF. Denna ratt far
begransas endast om det krdvs med hansyn till vissa angivna intressen,
t.ex. skyddet for enskilds personliga eller ekonomiska foérhallanden (2 kap.
2 § forsta stycket TF). En begrénsning av rétten att ta del av allmanna
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handlingar ska anges noga i en bestdammelse i en sérskild lag (varmed
avses offentlighets- och sekretesslagen [2009:400], forkortad OSL) eller,
om det i visst fall &r lampligare, i en annan lag vartill den sérskilda lagen
hanvisar (2 kap. 2 § andra stycket TF). Sekretess innebér ett forbud att roja
en uppgift, oavsett om det sker genom utldmnande av handling eller genom
att roja uppgiften muntligen eller pa nagot annat sétt (3 kap. 1 § OSL).
Sekretessen innebar saledes dels handlingssekretess, dels tystnadsplikt.
Till den del sekretessen innebar tystnadsplikt innebdr sekretessen en
begransning av yttrandefriheten enligt regeringsformen.

Den ratt att meddela och offentligg6ra uppgifter som foljer av tryck-
frihetsforordningen och yttrandefrihetsgrundlagen, férkortad YGL, har
som huvudregel foretrade framfor tystnadsplikten (1 kap. 1,2 och 7 88 TF
och 1 kap. 1 och 10 88 YGL). Denna rétt har dock aldrig foretrade framfor
handlingssekretessen (7 kap. 20 8 1 och 22 § forsta stycket 2 och andra
stycket TF och 5 kap. 1 § och 4 § forsta stycket 2 YGL). Det kan saledes
vara tillatet att t.ex. muntligen lamna en uppgift till en journalist eller att
sjalv publicera uppgiften. Det ar daremot aldrig tillatet att med stod av
ratten att meddela och offentliggtra uppgiften 1d&mna den allménna hand-
ling varav den sekretesshelagda uppgiften framgar till t.ex. en journalist
eller t.ex. sjalv publicera denna handling. | ett antal fall har dessutom
bestdmmelser om tystnadsplikt foretrade framfor réatten att meddela och
offentliggdra uppgifter. | dessa fall ar séledes ratten att meddela och
offentliggdra uppgifter helt inskrankt. Vissa av dessa situationer ar
reglerade direkt i tryckfrihetsforordningen och yttrandefrihetsgrundlagen.
Dar anges vidare att det inte ar tillatet att med stod av ratten att meddela
och offentliggdra uppgifter uppsatligen asidosatta en tystnadsplikt i de fall
som anges i en sérskild lag (7 kap. 20 8 2 och 22 § forsta stycket 3 och
andra stycket TF och 5 kap. 1 § och 4 § forsta stycket 3 och andra stycket
YGL). Den sérskilda lag som avses &ar offentlighets- och sekretesslagen
(13 kap. OSL, se bestammelser i slutet av varje kapitel i fjarde—sjatte
avdelningarna i lagen samt sjunde avdelningen).

Den omstandigheten att ratten att meddela och offentliggéra uppgifter
som huvudregel har foretrade framfor bestdammelser om tystnadsplikt har
sin grund i att sekretessbestdammelserna ger uttryck for ganska allménna
avvagningar mellan insyns- och sekretessintressena pa de berérda om-
raddena. Det innebar att énskemalet om insyn i ett sarskilt fall kan vara
starkare &n det sekretessintresse som har foranlett den aktuella sekretess-
regeln. Vidare kan en regel om skydd for ett enskilt intresse ibland pa ett
oldampligt satt hindra insyn i en myndighets satt att fullgora sina uppgifter
(prop. 1979/80:2 Del A s. 104 f.). Det har dock ansetts orealistiskt att
bortse fran att ratten att meddela och offentliggéra uppgifter kan leda till
odnskade konsekvenser i form av publicitetsskador. Det anses dock som
huvudregel vara ett mindre ont att i vissa fall omsténdigheter som bort
fortigas uppenbaras an att missforhallanden i allman eller enskild
verksamhet far fortgd opatalade eller att den offentliga debatten i ndgon
allman angelagenhet uteblir eller kommer i obalans pa grund av bristande
information (prop. 1975/76:204 s. 94 f.).

| forarbetena till den numera upphévda sekretesslagen (1980:100) an-
gavs att det inte ar mojligt att dra upp nagra fasta regler for nar en begrans-
ning av ratten att meddela och offentliggéra uppgifter bor goéras. Varje
gang en sadan fraga uppkommer maste flera faktorer beaktas. Det bor bl.a.



beaktas om en uppgift har lamnats i en fortroendesituation eller om upp-
giften hanfor sig till ett &rende om myndighetsutdvning. | det forra fallet
bor rétten att meddela och offentliggdra uppgifter normalt vara utesluten.
Nér det galler uppgifter av det senare slaget bor daremot meddelarfrihet
oftast foreligga. Vidare kan den enskilda sekretessbestdmmelsens utform-
ning ge viss ledning. | friga om sekretessbestammelser utan skaderekvisit
kan det finnas storre anledning att Gvervdga undantag fran rétten att
meddela och offentligg6ra uppgifter &n i andra fall. Detsamma géller i
nagon man sekretessbestammelser med ett omvant skaderekvisit (prop.
1979/80:2 Del A's. 111).

| propositionen Vissa ytterligare andringar av placeringsreglerna for
Forsta—Fjarde AP-fonderna (prop. 2019/20:57) foreslds en andring i
31 kap. 4 § OSL som innebér att sekretess ska gélla for uppgift om en
enskilds affars- eller driftforhallanden i en av myndighet bedriven affars-
massig investeringsverksamhet, om det kan antas att den enskilde lider
skada om uppgiften rojs. Enligt bestdmmelsens nuvarande lydelse galler
sekretess bl.a. for uppgift om en enskilds affars- eller driftforhallanden i
en av myndighet bedriven affarsmassig utlaningsverksamhet. En kredit-
givare respektive en investerare &r i behov av liknande information om ett
foretag for att kunna géra en bedémning av om det ar lampligt att ge
krediten respektive att kdpa t.ex. aktierna. Skalet for forslaget i proposi-
tionen att sekretess ska galla for myndighets affarsmassiga investerings-
verksamhet &r att ett foretag som lamnar uppgifter om affars- eller drift-
forhallande till en investerare — for att investeraren ska kunna bedéma om
den ska investera i foretaget, oavsett om det &r for att ge en kredit eller
kopa aktier — har samma behov av sekretesskydd for uppgifterna oavsett i
vilken form investeraren gor investeringen (samma prop. s. 31-34).

Enligt 31 kap. 26 § andra stycket OSL begransar den tystnadsplikt som
foljer av 4 § samma kapitel rétten att meddela och offentliggdra uppgifter,
nar det ar fraga om uppgift som hanfor sig till affarsmassig utlanings-
verksamhet. Det saknades dock beredningsunderlag for att i ndmnda
proposition Gvervaga fragan om aven den tystnadsplikt som enligt for-
slaget ska gélla for uppgift som hanfor sig till affarsméssig investerings-
verksamhet ska omfattas av begransningen av ratten att meddela och
offentliggdra uppgifter.

Enligt den sekretessbestimmelse som foreslas i propositionen ska det
gélla ett rakt skaderekvisit, dvs. det ska galla en presumtion for att upp-
gifterna &r offentliga. Sekretessen enligt bestimmelsen omfattar dock inte
myndighetsutdvning. De uppgifter som ett foretag kan behéva lamna till
en investerare for att denne ska kunna bilda sig en korrekt uppfattning om
foretaget infor en eventuell investering kan vara mycket kénsliga ur ett
konkurrensperspektiv. Om uppgifter om foretagens afférs- eller drift-
forhallanden som bedéms omfattas av sekretess offentliggors skulle detta
kunna allvarligt skada fortroendet for investeringsverksamheten och syftet
med att infora en sekretessbestimmelse skulle ga forlorat. Den typen av
uppgifter som omfattas av sekretess anses dessutom redan vara av sadan
karaktér att tystnadsplikten begrénsar ratten att meddela och offentliggtra
uppgifter nar det ar frdga om uppgift som hanfor sig till affarsmassig
utldningsverksamhet. Mot den bakgrunden bor den tystnadsplikt som
foljer av bestimmelsen om sekretess for uppgift om en enskilds affars-
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eller driftforhallanden i en av myndighet bedriven affarsmassig investe-
ringsverksamhet, ha foretrade framfor ratten att meddela och offentliggéra
uppgifter.

11 Ikrafttradande- och
overgingsbestimmelser

11.1 Ikrafttradande

Promemorians forslag: Lagéndringarna ska trada i kraft den 1 april

2021.

Skalen for promemorians forslag: Lagandringarna bor trada i kraft sa
snart som mojligt, vilket beddms vara den 1 april 2021.

11.2  Overgangsbestammelser

Promemorians forslag: De byggstensfonder, AP7 Aktiefond och AP7
Rantefond, som forvaltas av Sjunde AP-fonden ska vara avvecklade
senast den 1 januari 2022. Medel som finns i AP7 Aktiefond eller AP7
Réantefond och som fordelats mellan fonderna efter fondspararens alder
enligt 5 kap. 1 § andra stycket 2 eller tredje stycket lagen om allménna
pensionsfonder ska senast den 1 januari 2022 féras over till den fond
som fdrvaltas av Sjunde AP-fonden.

Skélen for promemorians forslag: Forslagen innebdr att forvals-
alternativet andras pé sa satt att det forvaltas som en enda fond. Mdéjlig-
heten att, inom ramen for Sjunde AP-fondens férvaltning, vélja att medel
ska placeras i en eller flera angivna fonder eller foérdela dessa mellan
fonder efter riskniva tas bort. Som en konsekvens av forslagen bor de nu-
varande byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond avvecklas.

De pensionssparare vars medel fordelas mellan AP7 Aktiefond och AP7
Rantefond efter pensionsspararens alder, dvs. de som har medlen place-
rade i forvalsalternativet AP7 Séfa, bor fa sina medel dverforda till den
nya fond som forvaltas av Sjunde AP-fonden. Det bor inforas en dver-
gangsbestammelse i lagen om andring i socialférsakringsbalken om detta.

De pensionssparare och pensionédrer som har sina medel placerade i
byggstensfonderna, AP7 Aktiefond eller AP7 Réntefond, eller fondport-
foljerna, AP7 Offensiv, AP7 Balanserad eller AP7 Forsiktig, bor pa
samma satt som nar en fond avregistreras fran fondtorget for premie-
pension informeras och erbjudas méjlighet att bestimma om medlen ska
placeras i en eller flera fonder pa fondtorget eller i forvalsalternativet. Det
ankommer pd Pensionsmyndigheten att informera ber6rda pensions-
sparare och pensionarer. De pensionssparare som inte gor ett aktivt val bor
fa sina medel placerade i forvalsalternativet. Det bedoms inte kravas nagon
sérskild bestammelse for det.



De pensiondrer som i dagsldget tar ut sin premiepension genom uttag
fran forvalsalternativet bor informeras om att uttag av premiepension fran
forvalsalternativet gors genom uttag i form av livranta med garanterade
belopp och att medlen darfor flyttas dver till den traditionella férsakringen,
men att de dessférinnan har mdjlighet att vélja uttag genom fond-
forsakring. Det ankommer pa Pensionsmyndigheten att dven informera
beroérda pensionssparare och pensiondrer om detta. De pensionédrer som
inte gor ett aktivt val om att uttag ska ske genom fondférsakring kommer
att fa sina medel éverflyttade till den traditionella forsakringen. Det be-
déms inte kravas nagon sarskild bestammelse for det.

Sjunde AP-fonden bor, i samrad med Pensionsmyndigheten, bestimma
hur avvecklingen av byggstensfonderna och o6verféringen av medel i
praktiken ska ga till.

Byggstensfonderna behdver inte avvecklas innan den nya fonden satts
upp, men ska vara avvecklade senast ett ar efter bestimmelserna tratt
i kraft. Det bor inforas en 6vergangsbestimmelse i AP-fondslagen som
anger detta.

12 Konsekvensanalys

12.1 Effekter pa de offentliga finanserna och
samhéllsekonomin

Premiepensionen ar en del av den allménna pensionen, vilken inte raknas
in i statens budget utan &r ett fristdéende system. Forslagen bedéms darfor
inte fa nagra direkta effekter pa de offentliga finanserna.

Syftet med forslagen i promemorian ar att forbattra investerings- och
avkastningsmojligheterna i forvaltningen av forvalsalternativet och att 6ka
kostnadseffektiviteten. Det bor bidra till att de forvéntade pensionsutfallen
i forvalsalternativet blir hdgre. Hogre pensionsutfall ar positivt bade for de
pensionérer som omfattas av systemet och for samhéllet i stort. Det &r dock
inte mojligt att med nagon narmare grad av sakerhet uppskatta i vilken
omfattning forslagen kan komma att paverka pensionsutfallen.

| sammanhanget bér dock framhallas att det kommer ta langre tid an ett
ar efter det att forslagen tratt i kraft — vilket &r den tidpunkt da de nu-
varande byggstensfonderna senast ska vara avvecklade — for forvals-
alternativets fondportfolj att fullt ut utnyttja de férdelar som foljer av de
andringar av regelverket som nu foreslas. Infasningen av nya tillgdngsslag
och strategier kan forvantas paga under ett flertal ar. Darmed kommer det
ocksa ta flera ar innan nagra relevanta férandringar kan konstateras nar det
galler nivan pa pensionsutfallen. Detta bor ocksa fa till konsekvens att
utvérderingen av Sjunde AP-fondens forvaltning, under infasningstiden,
bor fokusera pa vilka atgarder som vidtagits snarare &n vilken avkastning
som uppnatts.

I en traditionell forsakring finns vanligen nagon form av garantiinslag
som t.ex. en garantiranta, vilket innebar att forsakringsgivaren tar pa sig
den finansiella risken. Pensionsmyndigheten har dock beslutat att den
traditionella forsakringen i premiepensionssystemet ska erbjuda en noll-
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garanti. Det innebdr att det i praktiken ar pensionsspararen som tar den
finansiella risken och att statens risk ar begrénsad. Forslaget att géra den
traditionella forsdkringen som forvaltas av Pensionsmyndigheten som
utbetalningsprodukt bedéms darfor inte medfora att statens risk kommer
att 6ka jamfort med i dag.

12.2  Konsekvenser for myndigheter

Sjunde AP-fonden

Forslagen i avsnitt 9.5 att i huvudsak samma placeringsregler ska gélla for
Sjunde AP-fondens forvaltning av forvalsalternativet som for
Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltning kan innebéra vissa 6kade interna
kostnader for Sjunde AP-fonden. Bland annat kan de 6kade mdjligheterna
att investera i illikvida tillgdngsslag medféra behov av kompetens-
utveckling, men dven av att anstélla ytterligare personal. Behovet av extern
forvaltning kan ocksa forvantas oka.

Pensionsmyndigheten

Forslagen i avsnitt 9.5 att AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond ska avveck-
las medfor att de pensionssparare och pensiondrer som har sina medel
placerade i byggstensfonderna, AP7 Aktiefond eller AP7 Réantefond, eller
fondportfoljerna, AP7 Offensiv, AP7 Balanserad eller AP7 Forsiktig, bor
pa samma satt som nar en fond avregistreras fran fondtorget for premie-
pension informeras och erbjudas mdjlighet att bestdmma om medlen ska
placeras i en eller flera fonder pa fondtorget eller i forvalsalternativet. Det
ankommer pa Pensionsmyndigheten att informera berdrda pensions-
sparare och pensiondrer. Aven forlaget i avsnitt 9.8 att uttag av premie-
pensionsmedel fran forvalsalternativet ska lamnas i form av livranta med
garanterade belopp innebdr att de pensiondrer som i dagslaget tar ut sin
premiepension genom uttag fran forvalsalternativet bor informeras om att
medlen kommer flyttas 6ver till den traditionella férsakringen, om de inte
véljer uttag genom fondforsikring. Det ankommer pa Pensionsmyndig-
heten att informera berdrda pensionérer om detta. Pensionsmyndigheten
uppskattar att detta kommer medfora merkostnader for myndigheten.

Forslaget i avsnitt 9.8 som innebér att om pensionsspararens medel ar
placerade i fonden som forvaltas av Sjunde AP-fonden ska premiepension,
som utgangspunkt, tas ut i form av en livranta med garanterade belopp
beddms innebéra en viss Okad arbetsbérda for Pensionsmyndigheten.
Enligt uppgift frdn Pensionsmyndigheten tar drygt 540 000 pensionarer i
premiepensionssystemet ut pension fran den portfélj som utgor forvals-
alternativet. En majoritet av dessa uppskattas inte komma att begéra uttag
i form av fondférsakring till foljd av de dndringar som nu féreslas, och
dessa kommer darmed fé sina pensionsmedel 6verflyttade till férvaltning
i den traditionella forsakringen. Hur ménga individer som det handlar om
ar dock svart att uppskatta. Ett 6kat kapital i den traditionella forsakringen
och att fler pensionarer kommer att fa sin pension utbetald fran den
traditionella forsakringen beddéms dock inte innebar nagra namnvarda
Okade kostnader for férvaltningen av denna.



Finansinspektionen

Forslaget i avsnitt 9.9 som innebadr att Finansinspektionen inte langre ska
ha tillsyn 6ver Sjunde AP-fonden har férsumbar paverkan pé Finans-
inspektionens verksamhet.

12.3 Konsekvenser for de finansiella marknaderna

Effekter for finansmarknaden

Forslagen att placeringsreglerna for Sjunde AP-fonden ska &ndras kan leda
till viss omallokering fran likvida till illikvida tillgdngar. Sadana investe-
ringar tar tid. Darfor ar det sannolikt att eventuella omallokeringar fran
likvida till illikvida tillgdngar kommer att ske gradvis. Effekten pa de
finansiella marknaderna bedéms darmed bli begransad. Det gar dock inte
att forutse hur den framtida sammanséattningen av tillgangar kommer att se
ut. Det &r darfor inte mojligt att bedéma om och i vilken grad forslagen
kommer att leda till en forandring av placeringar inom olika tillgangar.

Effekter for aktorer pa finansmarknaden

Forslagen att i huvudsak samma placeringsregler ska gélla for Sjunde AP-
fonden som for Forsta—Fjarde AP-fonderna innebdr att Sjunde AP-fonden
ytterligare sérskiljs fran de fondférvaltare som erbjuder fonder péa fond-
torget. Forvalsalternativet kommer att vara utformat som en pensionsfond,
snarare &n som en vardepappersfond. De dkade mojligheterna att t.ex.
investera i illikvida tillgangsslag kan i ndgon mén anses rubba den
konkurrensneutralitet som hittills ansetts ska galla mellan Sjunde AP-
fonden och de privata fondbolagen. Frdgan om vad som &r en eventuell
fordel kan emellertid variera. Forvalsalternativet ska, enligt forslaget, vara
utformat pa ett sddant satt att det mojliggor ett s langsiktigt hogt pensions-
utfall som majligt, till en acceptabel riskniva. For de sparare som t.ex.
efterstravar en hogre kortsiktig avkastning eller har sérskilda preferenser
i fraga om fondinriktning kommer det finnas ett flertal fonder pa fond-
torget som &r mer andamalsenliga.

Till foljd av att Sjunde AP-fonden foreslas fa friare placeringsregler
kravs det en bred forvaltningskompetens. Det kommer sannolikt inte vara
kostnadseffektivt att ha egen kompetens inom alla de omraden dar place-
ringar forutsétts ske. Inslaget av extern forvaltning kommer troligtvis att
oka. | vilken utstrackning det kommer att ske &r dock svart att ange mer
precist.

12.4  Ovriga konsekvenser

Forslagen innebér bl.a. att Sjunde AP-fonden ska omfattas av malet som
géller for Forsta—Fjarde AP-fonderna om foredémlig forvaltning och att
sarskild vikt vid forvaltningen ska laggas vid hallbar utveckling. Det kan
forvéntas bidra till omstéllningen till ett samhélle som &r klimat- och
miljomassigt hallbart. De 6kade mojligheterna att investera pensionsmedel
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i varierande tillgangsslag ger ocksa battre forutsattningar att uppna malet
om hallbara investeringar.

Av Pensionsmyndighetens fondstatistik per den 31 december 2019
framgar att 4 686 299 personer har sina premiepensionsmedel helt eller
delvis placerade i AP7 Safa. Av dessa utgor 2 234 458 kvinnor och
2 451 841 man. Forslagen innebdr fordndrade regler for forvaltningen av
forvalsalternativet och &r neutrala i forhallande till vems medel som
forvaltas. Sammanfattningsvis paverkar forslagen inte jamstalldheten
mellan kvinnor och mén.

13 Forfattningskommentar

13.1 Forslaget till lag om andring i
socialforsakringsbalken

64 kap.

11 § Om pensionsspararens medel &r placerade i den fond som forvaltas av Sjunde
AP-fonden ska premiepensionen lamnas i form av en livrénta med garanterade
belopp nar pensionsspararen borjar ta ut premiepension.

En pensionssparare far fram till dess han eller hon borjar ta ut premiepension
begéara att premiepensionen lamnas i form av uttag fran fondforsakring enligt 10 §,
i stallet for att 1damnas i form av livranta enligt forsta stycket.

Om pensionsspararens medel ar placerade pa ett annat satt &n vad som anges i
forsta stycket och han eller hon begér det, ska premiepensionen l&mnas i form av
en livrénta med garanterade belopp.

Né&r premiepensionen lamnas i form av en livranta med garanterade belopp
overgar den finansiella risken for de tillgngar som motsvarar tillgodohavandet
pa pensionsspararens premiepensionskonto pa Pensionsmyndigheten.

Paragrafen reglerar uttag av premiepension i form av livranta (s.k. tradi-
tionell forsakring). Overvigandena finns i avsnitt 9.8.

Andringen i hittillsvarande forsta stycket forsta meningen innebér att
uttag av premiepension for de pensionssparare som har sina medel place-
rade i den fond som forvaltas av Sjunde AP-fonden, dvs. forvalsalterna-
tivet, per automatik sker i form av livrdnta med garanterade belopp.
Bestdmmelsen i hittillsvarande andra meningen 6verfors till nya fjarde
stycket.

Andra stycket, som &r nytt, innebér att en pensionssparare fram till dess
han eller hon bdrjar ta ut premiepension kan begdra att premiepensionen
lamnas i form av uttag fran fondforsakring enligt 10 §. | dessa fall
ankommer det pa pensionsspararen att sjalv valja bland fonderna pa fond-
torget for premiepension vilka fonder som spararen vill att medlen ska
placeras i. Nar Pensionsmyndigheten har pabdrjat inlésen av pensions-
spararens innehav kan en &tergang inte ske (se 13 § andra stycket).

I tredje stycket, som &r nytt, regleras mojligheten fér pensionssparare
som har sina medel placerade i fonder pa fondtorget att begéara att fa ut sin
premiepension i form av livrdnta med garanterade belopp. Bestdimmelsen



motsvarar i huvudsak forsta meningen i hittillsvarande lydelse av para-
grafen och innebér inte ndgon andring i sak for dessa pensionssparare.

Fjarde stycket, som &r nytt, motsvarar bestdmmelsen i andra meningen
i hittillsvarande lydelse av paragrafen. Bestdammelsen &ndras bara redak-
tionelit.

18 § Nar pensionsréatt for premiepension har faststéllts for en pensionssparare, ska
Pensionsmyndigheten fora dver medel som motsvarar pensionsrétten samt avkast-
ningen pa dessa medel till forvaltning i

1. vardepappersfonder eller fondféretag som avses i 19 §, eller

2. den fond som forvaltas av Sjunde AP-fonden enligt lagen (2000:192) om all-
manna pensionsfonder (AP-fonder).

Om pensionsspararen har tagit ut premiepension i form av livranta enligt
11-14 8§ ska medlen i stéllet foras over till Pensionsmyndighetens livranteverk-
samhet.

Paragrafen reglerar placering hos fondforvaltare néar pensionsrétt for
premiepension faststélls for en sparare. Overvagandena finns i avsnitt 9.5.

Andringen i forsta stycket 2 dr en foljd av att Sjunde AP-fonden ska
forvalta en enda fond, forvalsalternativet, och inte som hittills flera fonder,
se 1 kap. 2 § och 5 kap. 1 § AP-fondslagen.

23 § Pensionsspararen har rétt att bestdmma var de medel som for spararens
rékning fors dver enligt 18 § ska placeras, utom i det fall som avses i 24 8.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestdmmer kan med stéd av
8 kap. 7 § regeringsformen meddela foreskrifter om ett hdgsta antal fonder som
samtidigt far antecknas pa ett premiepensionskonto.

Paragrafen reglerar éverforing av medel och byte av fond. Overvagandena
finns i avsnitt 9.5.

Andringen innebér att hittillsvarande tredje stycket tas bort. Det &r en
foljd av att Sjunde AP-fonden ska forvalta en enda fond, forvalsalterna-
tivet, se 1 kap. 2 § och 5 kap. 1 § AP-fondslagen.

24 § Nar pensionsratt for premiepension faststalls forsta gangen for en pensions-
sparare, ska Pensionsmyndigheten fora ver de medel som avses i 23 § till sadan
forvaltning som avses i 5 kap. 1 § forsta stycket lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder).

Paragrafen reglerar overforing av medel forsta gdngen pensionsratt for
premiepension faststélls. Overvagandena finns i avsnitt 9.5.
Andringen &r en foljd av att 5 kap. 1 § AP-fondslagen 4ndras.

26 § Nar pensionsrétt for premiepension for ett senare ar an det forsta aret har
faststéllts for pensionsspararen, ska Pensionsmyndigheten fora 6ver medlen till en
eller flera fonder. Fordelningen mellan fonderna ska svara mot vad spararen senast
bestamt om placeringen i fond av medlen pa premiepensionskontot.

Om pensionsspararen inte har bestamt en sadan placering, ska Pensionsmyndig-
heten féra éver medlen till den fond som férvaltas av Sjunde AP-fonden enligt
lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder).

Paragrafen reglerar rlig 6verforing av premiepension. Overvigandena
finns i avsnitt 9.5.
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Andringen i andra stycket &r en féljd av att Sjunde AP-fonden ska for-
valta en enda fond, forvalsalternativet, och inte som hittills, flera fonder,
se 1 kap. 2 § och 5 kap. 1 § AP-fondslagen.

Ikrafttradande- och dvergangsbestammelser

1. Denna lag tréder i kraft den 1 april 2021.

2. Medel som finns i AP7 Aktiefond eller AP7 Réantefond och som fordelats
mellan fonderna efter fondspararens &lder enligt 5 kap. 1 § andra stycket 2 eller
tredje stycket lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) i dess
lydelse fore den 1 april 2021 ska senast den 1 januari 2022 foras over till den fond
som forvaltas av Sjunde AP-fonden.

Overvigandena finns i avsnitt 11.

I punkt 1 anges nar lagen trader i kraft.

Forslaget i avsnitt 9.5 innebdr att hittillsvarande forvalsalternativ,
AP7 Safa som bestdr av byggstensfonderna AP7 Aktiefond och
AP7 Réntefond, ska erséttas av en fond som forvaltas liknande Forsta—
Fjarde AP-fondernas forvaltning av buffertkapitalet. Enligt punkt 2 ska
medlen i AP7 Séfa senast den 1 januari 2022 foras dver till den enda fond
som ska forvaltas av Sjunde AP-fonden.

13.2 Forslaget till lag om andring i lagen (2000:192)
om allménna pensionsfonder (AP-fonder)

1 kap.

2 § Forsta—Fjarde AP-fonderna férvaltar de medel som enligt 6 § lagen (2000:981)
om fordelning av socialavgifter, 8 § lagen (1998:676) om statlig alderspensions-
avgift och 68 lagen (1994:1744) om allmdn pensionsavgift ska foras till
Forsta—Fjarde AP-fonderna.

Sjunde AP-fonden forvaltar de medel som enligt 64 kap. 18 § forsta stycket 2
socialforsakringsbalken ska foras till den fond som forvaltas av Sjunde AP-fonden.

Paragrafen reglerar lagens tillimpningsomréde. Overvagandena finns i
avsnitt 9.5.

Andringen i andra stycket ar en f6ljd av att Sjunde AP-fonden ska for-
valta en enda fond, forvalsalternativet, och inte som hittills flera fonder, se
5 kap. 1 § AP-fondslagen.

5 kap.

1§ Sjunde AP-fonden forvaltar en fond for de andamal som framgar av
bestdmmelserna om premiepension i socialférsakringsbalken. Forvaltningen ska
ske uteslutande i pensionsspararnas intresse. Malet for forvaltningen ska vara att
minimera risken for I&ga pensionsutfall och maximera forutsattningarna for bra
pensionsutfall.

Sjunde AP-fonden far ur fonden ta ut medel for de forvaltningskostnader som
uppkommit for fonden.

Sjunde AP-fonden ska ta emot medel till och betala ut medel fran fonden enligt
de anvisningar som Pensionsmyndigheten lamnar.



| paragrafen finns bl.a. bestammelser om Sjunde AP-fondens mal for
forvaltning av forvalsalternativet. Overvagandena finns i avsnitten 9.2, 9.5
och 9.7.

Andringen i forsta stycket forsta meningen innebar att Sjunde AP-
fonden ska forvalta en enda fond och inte, som hittills, flera fonder. Den
enda fonden utgdr forvalsalternativet for premiepensionen under den tid
som individen bara pensionssparar, sparandefasen. Placeringsreglerna for
den fonden liknar dem som galler fér Férsta—Fjarde AP-fondernas medels-
forvaltning i stallet foér som hittills en generationsfondsportfélj, se 5 och
6 88. Sjunde AP-fondens forvaltning av fonden ska inriktas bara pa
sparandefasen och syfta till att langsiktigt ackumulera kapital. Forvalt-
ningen ska darfor inte anpassas for utbetalning av pensionsmedel.

I tredje meningen, som &r ny, anges ett nytt mal for Sjunde AP-fondens
forvaltning av forvalsalternativet. Det &r att forvaltningen ska minimera
risken for laga pensionsutfall och maximera forutsattningarna for bra
pensionsutfall. Forvaltningen ska, liksom hittills, ske uteslutande i
pensionsspararnas intresse, vilket foljer av andra meningen. For forvalt-
ningen galler ocksa att fondmedel, vid vald riskniva, ska placeras sa att
langsiktig hog avkastning uppnas, se 6 § och 4 kap. 1 § andra stycket. Det
nya malet i tredje meningen tydliggor att, &ven om placeringar ska goras
med inriktning pa hog langsiktig avkastning, ett 6kat fokus ska ligga pa
pensionsutfallet. Malet knyter darmed tydligare an till pensionsspararna
och vad som utifran deras perspektiv ar det mest vasentliga, namligen att
minimera risken for daliga pensionsutfall. Att minska risken for laga
pensionsutfall innebar som regel att en hogre investeringsrisk maste tas
nér Sjunde AP-fonden forvaltar fonden. | 6 och 7 88 gdrs andringar som
emellertid innebéra att fonden, forvalsalternativet, i stérre utstrackning ska
betraktas som en pensionsfond, vilket bl.a. ger 6kade forutsattningar att
diversifiera portféljen, se forfattningskommentaren till 6 §. Det ger i sin
tur battre mojligheter till riskspridning.

Det foljer av 4 kap. 2 § att Sjunde AP-fonden arligen ska faststélla en
verksamhetsplan som ska innehalla riktlinjer for placeringsverksamheten
och en riskhanteringsplan. | placeringspolicyn ska anges narmare mal for
forvaltningen samt forvaltningens inriktning (se prop. 1999/2000:46 s. 82
och 84). Dessa ska vara métbara och tidsbestdmda. Det innebér att Sjunde
AP-fondens styrelse, utifrdn malet, narmare ska bestimma finansiella mal
och inriktning pa forvaltningen av forvalsalternativet. De narmare finan-
siella malen och inriktningen pa forvaltningen ska dokumenteras pa sadant
satt att de kan foljas upp dels av styrelsen, dels av regeringen vid den arliga
utvarderingen som regeringen ska gora enligt 7 kap. 1 8 (samma prop.
s. 82).

Hittillsvarande andra och tredje styckena tas bort. | andra stycket,
hittillsvarande fjarde stycket, &ndras bestdmmelsen som en foljd av att
Sjunde AP-fonden ska forvalta en enda fond och inte, som hittills, flera
fonder. Mojligheten for pensionssparare att aktivt vélja den fond som
Sjunde AP-fonden forvaltar kvarstar, se 64 kap. 23 § forsta stycket social-
forsakringsbalken.

| tredje stycket, hittillsvarande femte stycket, andras bestdmmelsen som
en foljd av att Sjunde AP-fonden ska forvalta en enda fond, forvals-
alternativet, och inte, som hittills, flera fonder. Overféring av medel till
forvalsalternativet forsta gangen pensionsratt for premiepension faststalls
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och ndr pensionssparare inte gjort ett aktivt val regleras i 64 kap. 24 §
respektive 26 § andra stycket socialférsakringsbalken.

2 § Sjunde AP-fonden ska inga samarbetsavtal enligt 64 kap. 3 § andra stycket 2
socialférsakringsbalken med Pensionsmyndigheten och &ta sig att uppfylla kraven
i 17 ¢ § andra stycket 3-6.

Fondbestammelserna for den fond som forvaltas av Sjunde AP-fonden far inte
tillata att medel delas ut till ndgon annan 4n Pensionsmyndigheten. Sjunde AP-
fonden far inte heller genom fonden utéva sddan fondverksamhet som avser
forvaltning av specialfonder enligt 12 kap. lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder.

Paragrafen reglerar Sjunde AP-fondens samarbete med Pensionsmyndig-
heten. Overvagandens finns i avsnitt 9.5.

Andringen i andra stycket ar en foljd av att Sjunde AP-fonden ska for-
valta en enda fond och inte, som hittills, flera fonder.

4 8§ Sjunde AP-fonden far rosta for sadana aktier i ett svenskt aktiebolag som den
forvarvat till fonden endast nér kravet pa langsiktigt hog avkastning eller behovet
av att trygga placeringarnas sakerhet inte kan tillgodoses pa annat sitt.

Paragrafen innehaller en bestimmelse om begréansning av mojligheten for
Sjunde AP-fonden att utdva rostratt for aktier som den forvarvat. Over-
vagandena finns i avsnitt 9.5.

Andringen &r en f6ljd av att Sjunde AP-fonden ska forvalta en enda fond
och inte, som hittills, flera fonder.

5 8§ Den fond som Sjunde AP-fonden forvaltar ska vara indelad i fondandelar. Alla
fondandelar ska vara lika stora.

Vaérdet av en fondandel &r fondens varde delat med antalet fondandelar. Fondens
tillgdngar ska varderas med ledning av géallande marknadsvéarde. Sjunde AP-
fonden ska minst en gang i manaden berékna fondandelsvardet och underratta
Pensionsmyndigheten om vérdet.

Néar medel tillférs fonden, ska Sjunde AP-fonden utfdrda fondandelar till
Pensionsmyndigheten. Nér medel betalas ur fonden, ska det ske genom inlésen av
fondandelar.

Fonden ska vara dppen for inlésen av andelar minst en gang i manaden.

Paragrafen innehéller bestammelser om fondandelar och inlésen av fond-
andelar. Overvagandena finns i avsnitten 9.5 och 9.6.

Andringen i forsta stycket ar en foljd av att Sjunde AP-fonden ska
forvalta en enda fond och inte, som hittills, flera fonder.

Andringen i andra stycket innebar att Sjunde AP-fonden ska berakna
fondandelsvérdet och underrétta Pensionsmyndigheten om vérdet ar minst
en gang i manaden, i stallet for som hittills dagligen. Det star Sjunde AP-
fonden fritt att berakna fondandelsvardet oftare an en gang i manaden.
Stycket dndras &ven som en f6ljd av att Sjunde AP-fonden ska forvalta en
enda fond och inte, som hittills, flera fonder.

Andringen i tredje stycket ar en foljd av att Sjunde AP-fonden ska for-
valta en enda fond och inte, som hittills, flera fonder.

Fjarde stycket, som &r nytt, innebar att andelar i fonden som forvaltas av
Sjunde AP-fonden ska vara éppna for inlésen minst en gang i manaden.



For tiden daremellan kan en andelségare alltsa inte rakna med mojligheten
att fa sina andelar inlosta.

6 8 Foljande bestdmmelser i denna lag for Forsta—Fjarde AP-fonderna ska gélla
ocksa i fraga om Sjunde AP-fonden:

— 3 kap. om fondernas ledning utom 3 § fdrsta stycket,

— 4 kap. 1 § andra stycket om mal for placeringsverksamheten med den
avvikelsen att det for forvaltningen av fonden inte krdvs att den totala risk-
nivan ska vara lag,

—4 kap. 1 a § om féreddmlig forvaltning,

—4 kap. 2 § om verksamhetsplan utom forsta stycket andra meningen
nar det géller riktlinjer for utdvande av rostrétt i enskilda foretag,

— 4 kap. 2 a § om samverkan nar det galler maleti 1 a §, och

—4 kap. 3, 5-15 och 17-18 88 om placering av medel m.m., med
undantag for det som anges i 4 kap. 7 § 2 och 9 § andra stycket 2 om att
innehav som nagon eller ndgra av Forsta—Fjarde AP-fonderna har i
samma fastighetsbolag kan tillgodoraknas.

| paragrafen anges de bestdmmelser i lagen som géller for Forsta—Fjarde
AP-fonderna som dven géller for Sjunde AP-fonden. Overvagandena finns
i avsnitt 9.5.

Andringen i andra strecksatsen &r en féljd av att Sjunde AP-fonden ska
forvalta en enda fond och inte, som hittills, flera fonder.

Tredje strecksatsen, som &r ny, innebdr att Sjunde AP-fonden omfattas
av malet i 4 kap. 1 a § om foredémlig forvaltning. Det innebar att fond-
medlen ska forvaltas genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
agande. Vid forvaltningen ska sarskild vikt fastas vid hur en hallbar
utveckling kan framjas utan att det gors avkall pa malet i 4 kap. 1 § andra
stycket om att langsiktig hog avkastning ska uppnas.

Andringen i fjarde strecksatsen, hittillsvarande tredje strecksatsen,
innebdr att riktlinjerna for placeringsverksamheten, som enligt 4 kap. 2 §
ska faststallas arligen, nu ocksa ska innehalla strategier for hur malet enligt
1 a § ska uppnas.

Enligt femte strecksatsen, som &r ny, géller 4 kap. 2 a §, som galler sam-
verkan om malet i 1a§, ocksd for Sjunde AP-fonden. Det innebar att
Sjunde AP-fonden, tillsammans med Forsta—Fjarde AP-fonderna, atmin-
stone ska ta fram en gemensam vardegrund for forvaltningen av fond-
medel. De ska ocksa ta fram gemensamma riktlinjer dels for redovisningen
av hur malet har uppnatts, dels for vilka tillgangar som fondmedel inte bor
placeras i.

Andringen i sjatte strecksatsen, hittillsvarande fjarde strecksatsen, inne-
bér att Sjunde AP-fondens forvaltning ska regleras av fler bestammelser i
4 kap. &an hittills. Dessa bestdmmelser ersétter merparten av bestammel-
serna om forvaltning av vardepappersfonder i 5 kap. lagen om véardepap-
persfonder, som hittills har gallt for Sjunde AP-fondens forvaltning.

Hénvisningen till 4 kap. 3 8 innebér att Sjunde AP-fonden ska forvalta
fondmedel genom att gora placeringar och inga andra avtal pa kapital-
marknaden, om inte annat foreskrivs i 4 kap. Av bestdmmelsen foljer
ocksa att Sjunde AP-fonden far ta pa sig forpliktelser som ar forenade med
sadana avtal. For Sjunde AP-fonden galler dock fortfarande 4 kap. 2 §
lagen om vardepappersfonder, som bl.a. innebar att tillgangarna i den fond
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som Sjunde AP-fonden forvaltar far anvandas for att fullgora forpliktelser
som ingatts som ett led i forvaltningen och for att stalla sikerhet for
fullgérandet av sadana forpliktelser.

Hanvisningen till 4 kap. 5 § innebér att Sjunde AP-fonden, som utgangs-
punkt, ska forvarva tillgangar som ar likvida. Med likvida tillgangar avses
1) penningmarknadsinstrument eller 6verlatbara vardepapper som ar, eller
inom ett ar fran emissionen avses bli, foremal for handel pa en handelsplats
eller en motsvarande marknadsplats utanfor EES, 2) fondandelar som kan
I6sas in med kort varsel, 3) kontoplaceringar i kreditinstitut eller andra
liknande kortfristiga likviditetsplaceringar, och 4) derivatinstrument. For-
varv eller innehav av illikvida tillgdngar far dock ske med de begrans-
ningar som foljer av lagen. Med illikvida tillgangar avses tillgdngar som
inte ar likvida. Hanvisningen till 4 kap. 8 § innebér att investeringar i
illikvida tillgangar far ske om fondens innehav av sadana tillgangar vid
investeringstillfallet uppgar till hogst 40 procent av det verkliga vardet av
fondens samtliga tillgdngar, inbegripet véardet av den aktuella investe-
ringen. Mojligheten for Sjunde AP-fonden att forvarva och inneha
illikvida och alternativa tillgangar ar darmed storre &n den har varit hittills
(jfr 5 kap. 5 8§ lagen om vardepappersfonder).

Med investeringstillfallet avses i 4 kap. 8 § tidpunkten for beslutet om
placering i tillgdngar. Med begreppet verkligt varde i samma bestammelse
avses det belopp till vilket en tillgang skulle kunna 6verlatas eller en skuld
regleras genom ett avtal med kunniga parter som &r oberoende av varandra
och som har ett intresse av att transaktionen genomfors, se prop.
2017/18:271 s. 3.

Hanvisningen till 4 kap. 5 a § innebar att Sjunde AP-fonden inte far vara
komplementdr i ett svenskt eller utlandskt kommanditbolag.

Hanvisningen till 4 kap. 6 § innebar att Sjunde AP-fonden far inneha
aktier i svenska aktiebolag som &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige till ett marknadsvérde som uppgar till hdgst 2 procent
av det totala marknadsvirdet for sédana aktier i bolagen. Detta géller dock
inte sddana aktier i bolagen som ingér i svenska eller utlandska fonder i
vilka Sjunde AP-fonden innehar andelar som inte medfor ratt att rosta for
aktierna. Detsamma géller aktier i bolag som har till huvudsakligt andamal
att dga eller forvalta fast egendom eller tomtratt (fastighetsbolag), i vilka
Sjunde AP-fonden innehar sd manga aktier att rostetalet for dem overstiger
10 procent av samtliga aktier i bolaget.

I 4 kap. 7 § regleras mojligheten till forvarv av obligationer och andra
fordringsratter. Hanvisningen till bestdmmelsen innebdr att Sjunde AP-
fonden far forvarva sadana tillgangar bara om de ar utgivna for allman
omsattning. Denna begrénsning géller dock inte placeringar som syftar till
att tillgodose fondens behov av likviditet (punkt 1). Begransningen géller
inte heller krediter till ett fastighetsbolag, om fonden ensam innehar mer
&n hélften av rostetalet for samtliga aktier i bolaget (punkt 2). Sjunde AP-
fonden omfattas dock inte av undantaget i den sistndmnda punkten om att
forvarv av sadana krediter far ske om fonden tillsammans med nagon eller
nagra av Forsta-Fjarde AP-fonderna innehar mer an halften av rostetalet
for samtliga aktier eller andelar i bolaget.

Hanvisningen till 4 kap. 8 a 8, dar mdjligheten till indirekta investe-
ringar regleras, innebar att Sjunde AP-fonden féar forvarva eller inneha



aktier eller andra andelar som inte handlas pa en handelsplats eller en mot-
svarande marknadsplats utanfér EES bara genom fonder, fastighetsbolag
eller riskkapitalforetag.

| 4 kap. 9§ forsta stycket regleras rostandelsbegrénsningar. Hanvis-
ningen till bestammelsen innebér att Sjunde AP-fonden inte far inneha s&
manga aktier eller andra andelar i ett foretag att rostetalet for dem
Overstiger 10 procent eller, betréffande riskkapitalforetag, 30 procent av
rostetalet for samtliga aktier eller andelar i foretaget. Begransningen géller
dock inte sadana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som inte ar
upptagna till handel pé en handelsplats eller en motsvarande marknads-
plats utanfér EES (andra stycket 1). Detsamma galler aktier eller andra
andelar i fastighetsbolag som &r upptagna till handel pa en handelsplats
eller en motsvarande marknadsplats och i vilka bolag Sjunde AP-fonden
ensam innehade minst héalften av rostetalet for samtliga aktier eller andra
andelar i bolaget nér aktierna eller de andra andelarna i bolaget togs upp
till handel (andra stycket 2). Sjunde AP-fonden omfattas emellertid inte av
undantaget i samma punkt om att forvarv av nu aktuella tillgangar far ske
om fonden tillsammans med nagon eller nagra av Forsta-Fjarde AP-
fonderna innehar mer &n hélften av rostetalet for samtliga aktier eller
andelar i bolaget. Begrénsningen enligt forsta stycket galler vidare inte
heller andelar i svenska och utlandska fonder som inte medfor rétt att utéva
rostratt for de aktier eller andra andelar i foretag som ingar i dessa fonder
(andra stycket 3). Genom hanvisningen till 4 kap. 9 § ersétts de begrans-
ningsregler i 5 kap. 6 och 19 88 lagen om vérdepappersfonder som hittills
har géllt for Sjunde AP-fonden enligt hanvisningen i 5Kkap. 7 8.
Rostandelsbegrénsningen i 5 kap. 3 §, som hittills har gallt sarskilt for
Sjunde AP-fonden, utmonstras ocksa genom att den bestammelsen upp-
hévs.

Hanvisningen till 4 kap. 10 § innebér att av de tillgangar, varderade till
marknadsvardet, som finns i den fond som Sjunde AP-fonden ska forvalta
far hogst 40 procent vara utsatt for valutakursrisk. FOr den niarmare inne-
borden av begreppet valutakursrisk hanvisas till forarbetsuttalandena nér
bestammelsen infordes i lagen (prop. 1999/2000:46 s. 167 f.).

| 4 kap. 11 § regleras exponeringsbegrénsningar. Hanvisningen till den
bestammelsen innebdr att av de tillgangar, varderade till marknadsvardet,
som finns i den fond som Sjunde AP-fonden ska forvalta far hogst 10 pro-
cent utgdras av fondpapper eller andra finansiella instrument utfardade av
en emittent eller av en grupp av emittenter med inbdrdes anknytning. Vad
som avses med fondpapper framgér av forarbetena till bestammelsen
(prop. 1999/2000:46 s. 168). Begrdnsningen géller dock inte svenska
staten, en svensk kommun eller darmed jamforlig samfallighet. Begréans-
ningen galler inte heller utldndska stater, centralbanker, utldndska
kommuner eller darmed jamforliga samfélligheter, och andra emittenter,
som far noll procent riskvikt med stod av schablonmetoden som enligt
artikel 107 i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013
av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och vardepappers-
foretag och om &ndring av forordning (EU) nr 648/2012 ska tillampas for
att berakna kapitalkravet for kreditrisker.

Med grupp av emittenter med inb&rdes anknytning avses enligt 4 kap.
11 § andra stycket tva eller flera fysiska eller juridiska personer som utgor
en helhet fran risksynpunkt darfor att 1) ndgon av dem har direkt eller
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indirekt dgarinflytande 6ver en eller flera av de dvriga i gruppen, eller
2) de utan att st i sddant forhallande som avses i 1 har sadan inbordes
anknytning att nagon eller samtliga av de ovriga kan befaras raka i
betalningssvarigheter om en av dem drabbas av finansiella problem.

Hanvisningen till 4 kap. 12 § innebar att Sjunde AP-fonden inte far
placera fondmedel i optioner, terminer eller andra likartade finansiella
instrument med ravaror som underliggande tillgang.

Bestdmmelserna i 4 kap. 13 och 14 88 reglerar skyddande av fordran.
Hénvisningen till dem innebar att Sjunde AP-fonden, for att skydda en
fordran, far kopa egendom som ar utmatt eller utgor sikerhet for fordran.
Sjunde AP-fonden far ocksa, som betalning for fordran 6verta egendom,
som utgor sékerhet for fordran, eller annan egendom, om det finns anled-
ning att anta att fonden annars skulle lida avsevérd forlust (4 kap. 13 8
forsta stycket).

I utbyte mot egendom som har kopts eller dvertagits enligt 4 kap. 13 §
forsta stycket far Sjunde AP-fonden forvarva aktier i ett bolag, som bildats
for att forvalta egendomen eller for att fortsatta en verksamhet som drivs
med den (andra stycket samma paragraf).

Har aktier forvarvats enligt 4 kap. 13 § forsta eller andra stycket far
Sjunde AP-fonden, om det finns uppenbar risk for forlust, forvarva ytter-
ligare aktier i samma bolag (tredje stycket samma paragraf).

Har aktier i ett bolag forvarvats enligt 4 kap. 13 § far Sjunde AP-fonden,
om bolaget 6verlater sina tillgangar till ett annat bolag, byta ut dessa aktier
mot aktier i det andra bolaget (4 kap. 14 8).

I 4 kap. 15 § finns bestimmelser om nar vissa innehav maste avvecklas.
Hanvisningen till den paragrafen innebar att om nagon av de begrans-
ningar som anges i 4 kap. 6, 8-11 88§ 6verskridits maste Sjunde AP-fonden
avveckla den dverskjutande delen av innehavet sa snart det med hansyn
till marknadsforhallandena ar lampligt. Den delen ska dock avvecklas
senast nér det kan gdras utan forlust for fonden. Motsvarande géller egen-
dom som Sjunde AP-fonden forvarvat till fonden enligt 4 kap. 13 och
14 §8.

Hanvisningen till 4 kap. 17 § innebar att Sjunde AP-fonden far lana
medel for att tillgodose ett tillfalligt penningbehov och ata sig forpliktelser
som &r forenade med ett sddant 1an. Bestammelsen ger mer 1angtgdende
mojligheter for Sjunde AP-fonden att ta upp 1an. Hittills har Sjunde AP-
fonden bara fatt ta upp Kkortfristiga lan till ett belopp motsvarande hogst
10 procent av fondens varde (se hittillsvarande lydelse av 5 kap. 7 § och
hanvisningen dar till 5 kap. 23 § lagen om vardepappersfonder). Sjunde
AP-fonden bor, som utgangspunkt, inte bedriva placeringsverksamhet
med lanade medel. Sjunde AP-fonden bér dock ha majlighet att hantera
tillfalliga likviditetsbelastningar utan att avyttra tillgdngar om en kort-
fristig kredit framstar som mer andamalsenlig. | vissa fall kan det framsta
som lampligare att finansiera en placering med en kortfristig kredit &n att
realisera andra tillgangar.

7 8 Foljande bestdammelser i lagen (2004:46) om vardepappersfonder ska galla for
forvaltningen av fonden:

— 2 kap. 18 § om forbud for vissa personer med insynsstéllning att handla med
en vardepappersfond,

— 2 kap. 21 § forsta stycket om skadestand,
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—4 kap. 2 § om foretradare for andelsdgarna i en vérdepappersfond m.m.,

— 4 kap. 8 och 9 §§ om uppréttande och godk&nnande av fondbestdmmelser,

— 4 kap. 15-24 88 om information om en vardepappersfond, och

— 5 kap. 1 § forsta stycket om placeringsinriktning enligt fondbestdmmelserna.

Vid tilldmpningen av de bestdmmelser som anges i forsta stycket ska fonden
anses som en vardepappersfond och Pensionsmyndigheten som fondandelsagare.
Det som foreskrivs om fondbolag ska avse Sjunde AP-fonden.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far, utom savitt
avser 2 kap. 18 § om forbud for vissa personer med insynsstéllning att handla med
en vardepappersfond och 2 kap. 21 § forsta stycket om skadestand, meddela
foreskrifter om avvikelser fran de bestammelser som anges i forsta stycket och i
ett enskilt fall besluta om undantag fran dessa bestammelser.

Paragrafen anger vilka bestdimmelser i lagen om vardepappersfonder som
ar tillampliga pa Sjunde AP-fondens forvaltning av premiepensionsmedel.
Overvagandena finns i avsnitten 9.5, 9.6 och 9.9.

Andringen i forsta stycket &r en foljd av att Sjunde AP-fonden ska
forvalta en enda fond och inte, som hittills, flera fonder.

| forsta stycket tas hittillsvarande femte strecksatsen bort (hanvisningen
till 4 kap. 13 forsta stycket lagen om vérdepappersfonder) som en féljd av
att det infors en ny bestdmmelse i 5§ fjarde stycket om inlésen av
fondandelar, se forfattningskommentaren till den bestimmelsen.

Sjatte strecksatsen, hittillsvarande sjunde strecksatsen, dndras pa sa satt
att flertalet av hénvisningarna till 5 kap. lagen om vérdepappersfonder,
som reglerar forvaltningen av véardepappersfonder, tas bort. Dessa bestam-
melser ersatts i huvudsak med bestdimmelserna om medelsforvaltning i
4 kap. som i stallet ska gélla &ven for Sjunde AP-fonden, se forfattnings-
kommentaren till 6 8. Hanvisningen till 5 kap. 1 § forsta stycket lagen om
vérdepappersfonder kvarstar. Den fond som Sjunde AP-fonden ska
forvalta ska alltsd dven fortsattningsvis ha en lamplig fordelning av
placeringar med hénsyn till den riskspridning som &r forenad med
placeringsinriktning enligt fondbestdmmelserna.

Hittillsvarande éttonde strecksatsen (hanvisningen till 10 kap. 8 § lagen
om vérdepappersfonder), som reglerar skyldigheten for revisor som
forordnats av Finansinspektionen att anmala upptackta missforhallanden
till inspektionen, tas bort som en féljd av att Finansinspektionen inte langre
ska utdva tillsyn 6ver Sjunde AP-fonden.

Andringen i andra stycket ar en foljd av att Sjunde AP-fonden ska
forvalta en enda fond och inte, som hittills, flera fonder.

Ikrafttradande- och 6vergangsbestammelser

1. Denna lag tréder i kraft den 1 april 2021.
2. Fonderna AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond som forvaltas av Sjunde AP-
fonden ska vara avvecklade senast den 1 januari 2022.

Overvagandena finns i avsnitt 11.

I punkt 1 anges nér lagen tréder i kraft.

Enligt forslagen i avsnitt 9.5 ska nuvarande forvalsalternativ, AP7 Safa,
som bestar av byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond,
ersattas av en enda fond som forvaltas av Sjunde AP-fonden pa ett satt som
i stor utstrdckning liknar Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltning av
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buffertkapitalet. Punkt 2 innebdr att byggstensfonderna ska vara
avvecklade senast den 1januari 2022. Avvecklingen av bygg-
stensfonderna innebdr att det inte langre kommer att vara mojligt att ha
medel placerade i AP7 Séafa, AP7 Aktiefond eller AP7 Rantefond eller i
de fondportfdljer — AP7 Offensiv, AP7 Balanserad och AP7 Forsiktig —
som Sjunde AP-fonden hittills har forvaltat. Avvecklingen av medlen i
AP7 Aktiefond, AP7 Réntefond och fondportféljerna ska ske i enlighet
med de rutiner som normalt tillampas nar en fond avregistreras i premie-
pensionssystemet. Medlen i AP7 Safa ska enligt punkt 2 i ikrafttradande-
och dvergangshestammelserna till lagen om &ndring i socialforsikrings-
balken foras over till den nya fond som Sjunde AP-fonden ska forvalta.
Sjunde AP-fonden far i samrad med Pensionsmyndigheten bestimma hur
overforingen av medel i praktiken ska ga till.

13.3 Forslaget till lag om &ndring i offentlighets-
och sekretesslagen (2009:400)

31 kap.

26 8§ Den tystnadsplikt som foljer av 1 § forsta stycket, 2, 12 och 20-22 §§ och den
tystnadsplikt som foljer av ett forbehall som har gjorts med stéd av 14 § andra
meningen, 19 § andra meningen eller 25 § andra meningen inskrénker rétten enligt
1 kap. 1 och 7 88 tryckfrihetsforordningen och 1 kap. 1 och 10 §§ yttrandefrihets-
grundlagen att meddela och offentliggéra uppgifter.

Den tystnadsplikt som féljer av 3 och 4 88 begrénsar ratten att meddela och
offentliggora uppgifter, nar det ar fraga om uppgift som hanfor sig till affarsmassig
utlaningsverksamhet eller investeringsverksamhet.

Den tystnadsplikt som foljer av 15 § begrénsar ratten att meddela och offentlig-
gora uppgifter, nar det ar fraga om uppgift om en enskilds personliga forhallanden
vars rojande kan valla allvarligt men.

| paragrafen finns bestdmmelser om nér den tystnadsplikt som foljer av
sekretessbestammelser i kapitlet inskranker ratten att meddela och
offentliggdra uppgifter. Overvigandena finns i avsnitt 10.

Andringen i andra stycket innebér att tillimpningsomradet for bestam-
melsen utvidgas och att ratten att meddela och offentliggéra uppgifter
darigenom inskranks dven nar det ar fraga om uppgifter som hanfor sig till
affarsmassig investeringsverksamhet enligt 4 8 samma kapitel.
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