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Lagradsremissens huvudsakliga innehall

I lagradsremissen foreslar regeringen andringar av regleringen for Sjunde
AP-fonden, som forvaltar premiepensionen &t de individer som inte sjélva
valt fonder for sin premiepension (forvalsalternativet). Forslagen ar i
huvudsak foljande.
o Det klargors att malet for Sjunde AP-fondens forvaltning av fonder ar
detsamma som malet for premiepensionssystemet i stort. Malet ska
darfor vara att forvalsalternativet inom premiepensionen ska utgora ett
pensionssparande av hdg kvalitet som ger en trygg pension. Det inne-
béar
— att det ska ge en avkastning som ar tydligt hégre an férandringen
av inkomstindex men utan garantier for avkastningen, och

— att avkastningsmalet under utbetalningstiden efter hand ska ha en
minskad betydelse till forman for allt mer forutsagbara och stabila
utbetalningar.

e Det infors ett hallbarhetsmal for Sjunde AP-fondens fondforvaltning
som innebar att den ska ske pa ett foredomligt satt. Vid forvaltningen
ska sarskild vikt fastas vid hur en hallbar utveckling kan framjas.

e Placeringsreglerna for Sjunde AP-fondens fondférvaltning justeras
bl.a. pa sa satt att majligheterna utokas att placera i illikvida tillgangar.

I lagradsremissen behandlas dérutéver fragor om Finansinspektionens till-
syn 6ver Sjunde AP-fonden och om sekretess for uppgifter inom AP-
fondernas investeringsverksamhet.

Lagandringarna foreslas trada i kraft den 1 januari 2023.
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1 Beslut

Regeringen har beslutat att inhamta Lagradets yttrande dver forslag till

1. lag om &ndring i socialférsakringsbalken,

2.lag om é&ndring i lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder
(AP-fonder),

3. lag om &ndring i lagen (2000:193) om sjétte AP-fonden.



2 Lagtext

Regeringen har foljande forslag till lagtext.

2.1

Forslag till lag om &ndring i

socialforsakringsbalken

Hérigenom foreskrivs att 64 kap. 23, 24, 26, 26 ¢ och 27 b 8§ social-
forsakringsbalken ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

64 kap.
238!
Pensionsspararen har ratt 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
stod av 8 kap. 7 § regeringsformen meddela foreskrifter om ett hdgsta
antal fonder som samtidigt far antecknas pa ett premiepensionskonto.

Bestdmmelser om fdérdelningen
av medel nér pensionsspararen be-
stdmmer att hans eller hennes me-
del ska foras dver till en eller flera
fonder som férvaltas av Sjunde AP-
fonden finns i 5 kap. 1 § andra
stycket lagen (2000:192) om all-

Bestdmmelser om fordelningen
av medel ndr pensionsspararen be-
stdmmer att hans eller hennes me-
del ska foras dver till en eller flera
fonder som férvaltas av Sjunde AP-
fonden finns i 5 kap. 1a § forsta
stycket lagen (2000:192) om all-

manna  pensionsfonder  (AP- manna  pensionsfonder  (AP-
fonder). fonder).

24 82
N&r pensionsratt for premie- Né&r pensionsratt for premie-

pension faststalls forsta gangen for
en pensionssparare, ska Pensions-
myndigheten féra dver de medel
som avses i 23 § till sadan forvalt-
ning som avses i 5 kap. 1 § tredje
stycket lagen (2000:192) om all-
méanna pensionsfonder (AP-fon-
der).

pension faststalls forsta gangen for
en pensionssparare, ska Pensions-
myndigheten fora éver de medel
som avses i 23 § till sadan forvalt-
ning som avses i 5 kap. 1 a § andra
stycket lagen (2000:192) om all-
manna pensionsfonder (AP-fon-
der).

268
Nar pensionsratt for premiepension for ett senare ar an det forsta aret
har faststallts for pensionsspararen, ska Pensionsmyndigheten fora dver
medlen till en eller flera fonder. Férdelningen mellan fonderna ska svara

1 Senaste lydelse 2018:772.
2 Senaste lydelse 2018:772.



mot vad spararen senast bestimt om placeringen i fond av medlen pa

premiepensionskontot.

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

Lydelse enligt bet. 2021/22:SfU24

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-fon-
der). Bestdammelser om fordel-
ningen av medlen finns i 5 kap.
1 a § andra stycket samma lag.

Foreslagen lydelse

26c8

Utgangspunkten i valarkitekturen
ska vara att pensionsspararens me-
del forvaltas av Sjunde AP-fonden
med fordelning enligt 5 kap. 1 §
tredje stycket lagen (2000:192) om
allméanna pensionsfonder (AP-fon-
der).

Utgangspunkten i valarkitekturen
ska vara att pensionsspararens me-
del forvaltas av Sjunde AP-fonden
med fordelning enligt 5 kap. 1a §
andra stycket lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fon-
der).

En pensionssparare som vill bestdmma hur spararens premiepensions-
medel ska placeras kan vdlja att medlen enligt 23 § forsta stycket fors
over till forvaltning i fonder som omfattas av fondavtal eller i fonder som
forvaltas av Sjunde AP-fonden enligt lagen om allménna pensionsfonder

(AP-fonder).

27b 8

Om det inte finns ndgon likvardig
fond enligt 27 a §, ska medlen pla-
ceras i forvaltning av Sjunde AP-
fonden enligt 5 kap. 1 § tredje
stycket lagen (2000:192) om all-
manna pensionsfonder (AP-fon-
der).

Om det inte finns ndgon likvéardig
fond enligt 27 a §, ska medlen pla-
ceras i forvaltning av Sjunde AP-
fonden enligt 5 kap. 1a§ andra
stycket lagen (2000:192) om all-
manna pensionsfonder (AP-fon-
der).

Om det finns sarskilda skal, far Pensionsmyndigheten placera medlen
enligt forsta stycket utan att forst ge pensionsspararen mojlighet att

bestdamma hur medlen ska placeras.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2023.



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 allméanna pensions-
fonder (AP-fonder)?

dels att rubriken narmast fore 4 kap. 1 ¢ § ska utga,

dels att nuvarande 4 kap. 1 c § ska betecknas 1 kap. 4 §,

dels att den nya 1 kap. 4 §, 4 kap. 2a och 2b 8§, 5kap. 1, 2, 3, 6 och
7 88 och rubriken ndrmast 5 kap. 6 § ska ha foljande lydelse,

dels att det ska inforas sju nya paragrafer, 5kap. 1a-1c, 2a, 2b, 6a
och 6 b 8§, och nérmast fore 1 kap. 4 § och 5kap. 1a, 1¢,24a,2h, 64,
6 b och 7 8§ nya rubriker av féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.

Innebdrden av vissa uttryck

4kap.1c8§ 4 82

| detta kapitel betyder I denna lag betyder

1. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

2. fastighetsbolag: ett bolag som har till huvudsakligt andamal att 4ga
eller forvalta fast egendom eller tomtratt, och

3. riskkapitalforetag: ett foretag som har till huvudsakligt andamal att

— dga och forvalta aktier eller andra andelar som inte handlas pa en
handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor EES, eller

— l&mna och forvalta krediter till andra &n konsumenter.

Lydelse enligt bet. 2021/22:FiU33  Fdreslagen lydelse

4 kap.
2a8§

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
samverka nar det galler malet i samverka med varandra och med
1a8§. Samverkan ska atminstone Sjunde AP-fonden nar det galler
omfatta att de tar fram malet i 1 a §. Samverkan ska &tmin-

stone omfatta att de tar fram

1. en gemensam vardegrund for foérvaltningen av fondmedlen, och

2. gemensamma riktlinjer for vilka tillgdngar som fondmedel inte bor
placeras i.

2bg
Forsta—Fjarde AP-fonderna ska Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
samverka med varandra och med samverka med varandra och med
Sjatte AP-fonden nér det géller Sjatte och Sjunde AP-fonderna nar
redovisning av hur méaleti 1 a8 har det galler redovisning av hur malet

! Senaste lydelse av rubriken narmast fore 4 kap. 1 ¢ § 2020:144.
2 Senaste lydelse av tidigare 4 kap. 1 ¢ § 2020:144.



uppnatts. Samverkan ska atmin-
stone omfatta att fonderna tar fram
gemensamma riktlinjer for redo-
visningen.

Lydelse enligt bet. 2021/22:SfU24

i 1 a § har uppnatts. Samverkan ska
atminstone omfatta att fonderna tar
fram gemensamma riktlinjer for
redovisningen.

Foreslagen lydelse

5 kap.

18

Sjunde AP-fonden forvaltar fonder for de andamél som framgar av
bestammelserna om premiepension i socialférsakringsbalken. Forvalt-
ningen ska ske uteslutande i pensionsspararnas intresse.

Nar medel fors dver med stod av
64 kap. 23 § tredje stycket social-
forsékringsbalken, ska pensions-
spararen kunna bestdmma att med-
len ska

1. placeras i en eller flera angiv-
na fonder,

2. fordelas mellan fonderna efter
pensionsspararens alder, eller

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

Nar medel fors dver med stod av
64 kap. 248, 26 § andra stycket
eller 27b8§ socialforsékrings-
balken, ska medlen férdelas mellan
fonderna efter pensionsspararens
alder.

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

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

De medel som enligt 64 kap. 18 §
forsta stycket 2 socialférsékrings-
balken fors over till fonder som
Sjunde AP-fonden forvaltar ska
placeras sad att langsiktigt hog
avkastning uppnas vid den valda
risknivan.

Medlen i de fonder som Sjunde
AP-fonden forvaltar ska forvaltas
pa ett foredomligt satt genom
ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt &gande. Vid forvalt-
ningen ska Sjunde AP-fonden fasta
sarskild vikt vid hur en hallbar
utveckling kan framjas utan att det
gors avkall pa malet i andra
stycket.



Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

Overforing av medel

lasg

Nar medel fors dver med stod av
64 kap. 23 § tredje stycket social-
forsakringsbalken, ska pensions-
spararen kunna bestdamma att med-
len ska

1. placeras i en eller flera angiv-
na fonder,

2. fordelas mellan fonderna efter
pensionsspararens alder, eller

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

Nar medel fors dver med stod av
64 kap. 248, 26 § andra stycket
eller 27b§ socialférsakrings-
balken, ska medlen fordelas mellan
fonderna efter pensionsspararens
alder.

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

1b§

Sjunde AP-fonden ska i sin place-
ringsverksamhet ha nédvandig be-
redskap for att kunna Overfora
medel till Pensionsmyndigheten
enligt 1 a § tredje stycket.

Uttag av medel for
kostnadstéckning

1c§

Sjunde AP-fonden far ur var och
en av de fonder som fonden for-
valtar ta ut medel for de forvalt-
ningskostnader som uppkommit fér
respektive fond. Om kostnaderna
avser flera av fonderna, ska de for-
delas mellan fonderna pa ett skaligt
satt.
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Lydelse enligt bet. 2021/22:SfU24

Foreslagen lydelse

Sjunde AP-fonden ska inga samarbetsavtal enligt 64 kap. 3 § andra
stycket 2 socialforsakringshalken med Pensionsmyndigheten.

Fondbestammelserna for de fon-
der som forvaltas av Sjunde AP-
fonden far inte tilldta att medel
delas ut till nagon annan &n
Pensionsmyndigheten. Sjunde AP-
fonden far inte heller genom fon-
derna utéva sadan fondverksamhet
som avser férvaltning av special-
fonder enligt 12 kap. lagen
(2013:561) om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder.

Nuvarande lydelse

Fondbestammelserna for de fon-
der som forvaltas av Sjunde AP-
fonden far inte tilldta att medel
delas ut till nadgon annan &n
Pensionsmyndigheten.

Foreslagen lydelse

Verksamhetsplan

2a8§

Sjunde AP-fonden ska arligen
faststalla en verksamhetsplan.
Denna ska innehalla riktlinjer for
placeringsverksamheten och en
riskhanteringsplan.

Riktlinjerna for placeringsverk-
samheten ska innehalla strategier
for hur malen i 1 § andra och tredje
styckena ska uppnas.

Riskhanteringsplanen ska be-
skriva de huvudsakliga risker som
ar forenade med placeringsverk-
samheten och hur dessa risker ska
hanteras. Det ska vidare finnas in-
terna instruktioner for hantering av
dessa risker. Riskhanteringsplanen
och instruktionerna ska foljas upp
I6pande.

Samverkan

2b8

Sjunde AP-fonden ska samverka
med Foérsta—Fjarde AP-fonderna
nar det galler malet i 18 tredje
stycket. Samverkan ska atminstone
omfatta de omraden som anges i
4 kap. 2 a 8.



Sjunde AP-fonden ska samverka
med Forsta—Fjarde och Sjatte AP-
fonderna nar det galler redovisning
av hur malet i 1 § tredje stycket har
uppnatts. Samverkan ska atmin-
stone omfatta att fonderna tar fram
gemensamma riktlinjer for redovis-
ningen.

38

Sjunde AP-fonden far inte fill Sjunde AP-fonden far inte till
fonderna forvarva sd manga aktier i~ fonderna forvirva s manga aktier i
ett svenskt eller utlandskt aktie- ett svenskt eller utlandskt aktie-
bolag att rostetalet for dem till- bolag att rostetalet for dem till-
sammans med dessa fonders 6vriga  sammans med dessa fonders dvriga
aktier i samma bolag oOverstiger aktier i samma bolag Overstiger
fem procent av rostetalet for 10 procent av  rostetalet  for
samtliga aktier i bolaget. samtliga aktier i bolaget eller,
betraffande sadana aktier eller
andra andelar i riskkapitalféretag
som inte &r upptagna till handel pa
en handelsplats eller en motsvar-
ande marknadsplats utanfoér EES,
35 procent av rostetalet for samt-
liga aktier eller andra andelar i

foretaget.

Begransningen i forsta stycket
galler inte

1.sddana aktier eller andra
andelar i fastighetsbolag som inte
ar upptagna till handel pa en
handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfor EES,

2. sadana aktier eller andra an-
delar i fastighetsbolag som ar upp-
tagna till handel pa en handelsplats
eller en motsvarande marknads-
plats utanfér EES och i vilka bolag
fonden innehade aktier eller andra
andelar i bolaget nér aktierna eller
de andra andelarna togs upp till
handel,

3. sadana aktier eller andra an-
delar i riskkapitalféretag som &ar
upptagna till handel pa en handels-
plats eller en motsvarande mark-
nadsplats utanfér EES och i vilka
foretag fonden innehade aktier

3 Senaste lydelse 2009:1460.

11
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Tillampliga bestammelser

eller andra andelar i foretaget néar
aktierna eller de andra andelarna
togs upp till handel, och

4. andelar i svenska och utland-
ska fonder som inte medfor ratt att
utbva rostratt for de aktier eller
andra andelar i foretag som ingar i
dessa fonder.

Sjunde AP-fonden far inte oka
innehavet i ett sddant fastighets-
bolag som avses i andra stycket 2
s& lange innehavet overstiger be-
gransningen i forsta stycket.

Nar aktierna eller de andra an-
delarna i ett sadant riskkapitalfore-
tag som avses i andra stycket 3 har
tagits upp till handel ska fonden av-
veckla den del av innehavet som
dverstiger begrénsningen i forsta
stycket sa snart det ar lampligt med
hansyn till marknadsforhallan-
dena.

Bestammelser for Forsta—Fjéarde
AP-fonderna som ska géalla for
Sjunde AP-fonden

68*

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

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

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

—4 kap. 2 § om verksamhetsplan
utom forsta stycket andra meningen
nar det galler riktlinjer fér ut-
dvande av rostratt i enskilda fore-
tag och andra stycket nar det galler
maleti 1 a§, och

—4kap. 188§ om forvaltnings-
uppdrag.

4 Senaste lydelse 2018:2013.

Bestdammelserna i 3 kap. om
Forsta—Fjarde AP-fondernas led-
ning ska, med undantag av 3 §
forsta stycket, galla ocksa i fraga
om Sjunde AP-fonden.



Foljande bestammelser i denna
lag for Forsta—Fjarde AP-fonderna
ska galla ocksa for Sjunde AP-
fondens forvaltning av fonder:

—4kap. 38 om att gora
placeringar och inga andra avtal
pa kapitalmarknaden samt att
ocksa ta pa sig forpliktelser som ar
forenade med sddana avtal,

— 4 kap. 5-5 b 88 om forvérv och
innehav av likvida och illikvida
tillgangar,

—4 kap. 7 § om forvérv av obli-
gationer och andra fordringsratter,

— 4 kap. 8 a § om begrénsning av
forvarv och innehav av illikvida
tillgangar,

—4kap. 118 om exponerings-
begransning,

— 4 kap. 12 § om ravaruderivat,

—4 kap. 13 och 14 8§ om skyd-
dande av fordran,

— 4 kap. 17 § om krediter, och

—4kap. 188§ om forvaltnings-

uppdrag.

Begransning av forvarv och
innehav av illikvida tillgadngar

6asg

Sjunde AP-fonden far till en fond
som AP-fonden forvaltar forvéarva
illikvida tillgangar endast om den
forvaltade fondens innehav av
sddana tillgdngar vid forvarvet
uppgar till hogst 20 procent av det
verkliga vardet av den fondens
samtliga tillgangar, inbegripet
vardet av det aktuella forvarvet.

Avveckling av vissa innehav

6b§

Om nagon av de begransningar
som anges i 3 eller 6 a § eller i
4 kap. 11 § overskrids for en fond
som Sjunde AP-fonden férvaltar,
ska den overskjutande delen av
innehavet avvecklas sa snart det
med hénsyn till  marknads-
forhallandena ar lampligt. Den de-

13
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len ska dock avvecklas senast nar
det kan goras utan forlust for den
berérda fonden. Motsvarande
galler egendom som har forvarvats
enligt 4 kap. 13 eller 14 §.

Bestammelser i lagen om
vardepappersfonder som ska galla

vid férvaltningen

78°

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

Foljande bestdmmelser i lagen
(2004:46) om vardepappersfonder
ska gdlla for Sjunde AP-fondens
forvaltning av fonder:

—2kap. 18 § om forbud for vissa personer med insynsstallning att

handla med en vardepappersfond,
—2kap. 21 § forsta stycket om
skadestand,

— 2 kap. 21 § om skadestand,

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

m.m.,

—4 kap. 8 och 9 88 om uppréttande och godkénnande av fondbestam-

melser,

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

— 4 kap. 15-23 och 25-28 §8 om
information om en véardepappers-
fond,

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

—4kap. 15 § forsta stycket,
16 81 och 2, 16 a § forsta—tredje
styckena, 17 §, 18 §, 19-22 8§, 23 §
andra stycket och 25-28 8§ om
information om en véardepappers-
fond,

— 5 kap. 1 § forsta stycket om pla-
ceringsinriktning enligt fondbe-
stammelserna, och

- 10 kap. 8 § om skyldighet for revisor att anméla vissa forhallanden

till Finansinspektionen.

Vid tillampningen av de bestdmmelser som anges i forsta stycket ska
fonderna anses som vérdepappersfonder och Pensionsmyndigheten som
fondandelsdgare. Det som féreskrivs 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
vardepappersfond och 2 kap. 21 §
forsta stycket om skadestand,
meddela foreskrifter om avvikelser
fran de bestammelser som anges i

5 Senaste lydelse 2021:104.

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
vardepappersfond och 2 kap. 21 §
om skadestdnd, meddela fore-
skrifter om avvikelser fran de
bestammelser som anges i forsta



forsta stycket och i ett enskilt fall  stycket och i ett enskilt fall besluta
besluta om undantag fran dessa om undantag  fran dessa
bestammelser. bestammelser.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2023.
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2.3 Forslag till lag om &ndring i lagen (2000:193)
om Sjatte AP-fonden

Hérigenom foreskrivs att 3 kap. 1 d § lagen (2000:193) om Sjatte AP-

fonden ska ha foljande lydelse.

Lydelse enligt bet. 2021/22:FiU33

Foreslagen lydelse

3 kap.
1d§

Sjatte AP-fonden ska samverka
med Forsta—Fjarde AP-fonderna
nér det galler redovisning av hur
malet i 1a§ har uppnatts. Sam-
verkan ska atminstone omfatta att
fonderna tar fram gemensamma
riktlinjer for redovisningen.

Sjatte AP-fonden ska samverka
med Forsta—Fjarde och Sjunde AP-
fonderna nér det galler redovisning
av hur malet i 1a8§ har uppnétts.
Samverkan ska atminstone omfatta
att fonderna tar fram gemensamma
riktlinjer for redovisningen.

Denna lag tréder i kraft den 1 januari 2023.



3 Arendet och dess beredning

I december 2017 traffade Pensionsgruppen, med foretradare for de partier
som star bakom pensionsgverenskommelsen, en Gverenskommelse om
langsiktigt hojda och trygga pensioner (S2017/07369). Overenskommel-
sens innebord r att premiepensionssystemet ska behallas, men genomga
en reformering. Néar det géller forvalet inom premiepensionen (Sjunde AP-
fonden) anger 6verenskommelsen att riskprofilen bor ses éver, samt att det
inom ramen for forvalet bor finnas en mojlighet for spararna att justera
risken uppét eller nedat.

I november 2018 fick konsulten Mats Langensjo i uppdrag att som sak-
kunnig bitrada Finansdepartementet med att analysera och foresla ett mal
for forvalsalternativet, en rimlig riskniva for detsamma samt hur pensions-
spararna ska kunna justera risken i forvalsalternativet uppat eller nedat.
Mats Langensjo redovisade sitt uppdrag i juni 2019 (Fi2019/00913).

Med utgangspunkt i Mats Langensjos redovisning har promemorian
Forvalsalternativet inom premiepensionen tagits fram inom Finans-
departementet. | promemorian lamnas forslag nar det géller malet for och
utformningen av forvalet inom premiepensionen, risknivan inom forvalet,
mojligheterna att riskjustera inom ramen for forvalet samt placerings-
reglerna for Sjunde AP-fonden. En sammanfattning av promemorian finns
i bilaga 1. Promemorians lagforslag finns i bilaga 2. Promemorian har
remissbehandlats. En forteckning 6ver remissinstanserna finns i bilaga 3.
Remissvaren  finns  tillgdngliga  pd  regeringens  webbplats
(www.regeringen.se) och i Finansdepartementet (Fi2020/00584).

Inom Finansdepartementet har promemorian Ett nytt mal for Sjatte AP-
fondens placeringsverksamhet tagits fram (Fi2021/03315). | promemorian
foreslds bl.a. att Sjatte och Sjunde AP-fonderna ska samverka med
varandra och med Férsta—Fjarde AP-fonderna nar det galler redovisningen
av hur méalen om féredomlig forvaltning har uppnatts. En sammanfattning
av promemorian finns i bilaga 4. Promemorians lagférslag finns i bilaga
5. Promemorian har remissbehandlats. En forteckning dver remissinstans-
erna finns i bilaga 6. Remissvaren finns tillgdngliga pa regeringens
webbplats ~ (www.regeringen.se)  och i Finansdepartementet
(Fi2021/03315). | denna lagradsremiss behandlas forslagen i promemorian
Forvalsalternativet inom premiepensionen. | lagradsremissen behandlas
aven forslaget i promemorian Ett nytt mal for Sjatte AP-fondens place-
ringsverksamhet om att AP-fonderna ska samverka med varandra nar det
galler redovisningen av hur mélet om foredomlig forvaltning har uppnatts,
sdvitt det forslaget avser Sjunde AP-fonden (avsnitt 5.2). Ovriga forslag i
den promemorian behandlas i propositionen Ett nytt mal for Sjatte AP-
fondens placeringsverksamhet (prop. 2021/22:146).

Pensionsgruppen, med foretradare for de partier som star bakom
pensionsoverenskommelsen, har stallt sig bakom forslagen i lagrads-
remissen.

| regeringens proposition Ett béttre premiepensionssystem (prop.
2021/22:179) lamnar regeringen forslag om ett upphandlat fondtorg for
premiepensionen.
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4 Premiepensionen och forvalsalternativet

4.1 Premiepensionen — en del av det allménna
alderspensionssystemet

Premiepensionen ar i grunden en socialforsakring som har till andamal att
svara for ekonomisk trygghet under alderdomen. Den ingar som en
komponent i det allmédnna alderspensionssystemet sedan 1994 ars
pensionsdverenskommelse och genomférandet av den. De 6vergripande
principerna for premiepensionssystemet beslutades av riksdagen 1994 (se
prop. 1993/94:250 Reformering av det allmanna pensionssystemet). Ut-
formning och lagreglering av premiepensionssystemet beslutades av riks-
dagen 1998 genom antagande av lagforslagen i regeringens proposition
Inkomstgrundad alderspension, m.m. (prop. 1997/98:151).

Riksdagens beslut innebar att det allmanna alderspensionssystemet om-
vandlades fran ett formansbestamt fordelningssystem, som utgick fran
tidigare inkomster, till ett avgiftsbestamt fordelningssystem, som utgar
fran vilka inbetalningar till systemet som gjorts, med inslag av individuell
fondering. | det reformerade alderspensionssystemet skulle huvuddelen av
inbetalda alderspensionsavgifter anvandas for att finansiera utgdende
inkomstrelaterade pensioner. Darutéver skulle en mindre del byggas upp
som ett fullt ut fonderat premiereservsystem, inom vilket den enskilde
skulle ges ratt att bestdamma 6ver medlens placering. Detta premiereserv-
system gavs bendmningen premiepension.

Syftet med premiepensionssystemet ar att mojliggdra hdgre avkastning
genom investeringar pa kapitalmarknaden och att bidra till riskspridning
inom den allménna pensionen. Ytterligare ett syfte &r att géra det mojligt
for enskilda att sjalva paverka sin pension genom egna val av fonder.

Till grund for berédkning av inkomstpension och premiepension ligger
pensionsratten. Den faststalls arligen pa grundval av pensionsunderlaget,
dvs. summan av den faststéllda pensionsgrundande inkomsten och de fast-
stéllda pensionsgrundande beloppen. Pensionsratten motsvarar 18,5 pro-
cent av pensionsunderlaget. Av den for varje &r faststallda pensionsratten
utgor 16 procentenheter pensionsrétt for inkomstpension och 2,5 procent-
enheter pensionsrétt for premiepension. De medel som motsvarar faststalld
pensionsratt for premiepension fonderas och de enskilda pensionsspararna
har mdjlighet att sjélva bestdimma 6ver forvaltningen av de medel som fon-
deras for deras rakning. Placering av medlen och val av forvaltning sker
genom val av fonder pa fondtorget for premiepensionen. Den enskilda
pensionsspararen kan nar som helst andra sitt val. Om en enskild pensions-
sparare inte gor nagot val placerar Pensionsmyndigheten medlen i det
statliga forvalsalternativet (AP7 Séafa) som forvaltas av Sjunde AP-fonden.

Pensionsmyndigheten ar férsakringsgivare och ska erbjuda pensions-
spararna olika placeringsalternativ i fondforsakring, dar statens forvals-
alternativ AP7 Safa ingar. Det innebdr att Pensionsmyndigheten ar andels-
agare till samtliga fondandelar i de fonder som forvaltas av Sjunde AP-
fonden. Pensionsmyndigheten har i samarbetsavtal med Sjunde AP-
fonden bl.a. reglerat vad som ska gélla for kép och inldsen av fondandelar
och fondinformation. I rollen som forsakringsgivare ingar aven att vid var
tid hantera kop och férséljning av fondandelar infor pensionsutbetalningar,



vid flytt fran fondforsakring till traditionell forsakring och vid dodsfall.
For dessa transaktioner behovs aktuella fondandelsvarden.

4.2 Sjunde AP-fonden inréttas for att forvalta
forvalsalternativet

I samband med att lagstiftningen om allmén tillaggspension trédde i kraft
ar 1960 bildades AP-fonden (Allmanna pensionsfonden). Férvaltningen
av AP-fondens medel uppdrogs &t tre fondstyrelser. Nar AP-fonden 1974
fick ratt att placera i aktier inrattades dven en fjarde fondstyrelse. Ar 1984
inrattades de s.k. Iontagarfondstyrelserna inom ramen fér AP-fonden.
Dessa fondstyrelser skulle, liksom fjarde fondstyrelsen, i férsta hand
placera tillgangarna i aktier. En femte fondstyrelse inrattades ocksé i
samband med att AP-fondens placeringsmdjligheter utékades 1988. Efter
riksdagsbeslut avvecklades I6ntagarfondstyrelserna 1992. De tillgangar
och skulder som da forvaltades av dessa styrelser fordes Gver till gemen-
sam forvaltning av en nyinrattad avvecklingsstyrelse i avvaktan pa en total
utskiftning under 1994. Avvecklingsstyrelsen ombildades 1996 till sjatte
fondstyrelsen.

I det nya alderspensionssystemet som skapades under 1990-talet inne-
hade AP-fonden en buffertfunktion som Forsta—Fjarde AP-fonderna har
an i dag. Om inbetalda &lderspensionsavgifter Gversteg vad som skulle
betalas ut i pension dverfordes de dverskjutande medlen till AP-fonden.
Om det som skulle betalas ut i pension i stéllet 6versteg inbetalda alders-
pensionsavgifter hamtades &terstoden av det som skulle betalas ut fran AP-
fonden.

Nar riksdagen i juni 1998 fattade beslut om en genomgripande reforme-
ring av det allmanna pensionssystemet inréttades en sjunde fondstyrelse
inom AP-fonden. Sjunde fondstyrelsens uppgift var att i en sérskild fond,
Premiesparfonden, inom ramen for det da nyskapade premiepensions-
systemet, forvalta premiepensionsmedel &t de pensionssparare som inte
utnyttjade mojligheten att sjilva valja fonder. Utgangspunkten for sjunde
fondstyrelsens forvaltning av fondmedlen var att den totala risknivan
skulle vara I3g, samtidigt som medlen skulle ge sd god avkastning som
mojligt.

Reformen innebar &ven att det skulle finnas en eller flera statliga kapital-
forvaltare som forvaltar premiepensionsmedel at de personer som ville
vélja en statlig 16sning. Uppgiften att forvalta medlen for dem som aktivt
ville vélja en statlig l6sning gavs sedan at sjunde fondstyrelsen och medlen
skulle forvaltas i en ny sarskild fond bendmnd Premievalsfonden.

Som ett led i reformeringen av allmdnna pensionssystemet (se prop.
1999/2000:46 AP-fonden i det reformerade pensionssystemet) genomfor-
des en omorganisation av AP-fonden, vars behallning bedémdes vara
stdrre &n vad som kunde motiveras av dess funktion som buffertfond. En
del av AP-fondens medel dverfordes till statskassan. Aterstdende medel i
AP-fonden delades upp i fyra lika stora buffertfonder med identiska place-
ringsregler.

Overgangen till den nya organisationen skedde genom att davarande
tredje fondstyrelsen lades ner och verksamheten fordes Over till forsta
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fondstyrelsen. Davarande forsta, andra och fjarde fondstyrelserna bytte
ocksa namn till Forsta, Andra respektive Fjarde AP-fonden medan femte
fondstyrelsen bildade Tredje AP-fonden. | samband med detta bytte &ven
davarande sjétte och sjunde fondstyrelserna namn till Sjatte AP-fonden
respektive Sjunde AP-fonden.

De lagéndringar genom vilka omorganisationen skedde tradde i kraft
den 1 juni 2000. | samband med detta slopades dven ett krav pa att den
totala risknivan ska vara Iag nar det galler forvaltningen av Premievals-
fonden.

4.3 Utvecklingen av forvalsalternativet inom
premiepensionen

Ar 2009 beslutade riksdagen om andringar av utformningen av férvals-
alternativet inom premiepensionen med anledning av propositionen
Andringar i premiepensionssystemet (prop. 2009/10:44). Undersokningar
hade visat att endast en mindre andel av pensionsspararna upplevde sig ha
tillréckliga kunskaper for att sjélva ta hand om sitt premiepensions-
sparande. Behovet av goda statliga alternativ for dem som inte sjalva vill
sdtta ihop en lamplig premiepensionsportfolj ansags darfor vara stort. Det
ansags dven att det fanns ett behov for de flesta pensionssparare av att
justera risknivan i portféljen dver tiden sa att risken blir lagre ju narmare
pensioneringen spararen kommer. Det ansags vidare att premiepensions-
systemet, som en del av ett statligt obligatoriskt pensionssystem, borde
vara utformat sa att det passar individer med olika kunskap och engage-
mang.

Premiesparfonden avvecklades och ett nytt forvalsalternativ skapades:
statens arskullsforvaltningsalternativ, AP7 Safa. AP7 Safa ersatte Premie-
sparfonden och fick en generationsfondsprofil. Med den placeringsinrikt-
ningen &r andelen aktieplaceringar, som allméant sett &r mer riskfyllda,
hogre nér spararen ar yngre. Andelen ranteplaceringar, som typiskt sett ar
mindre riskfyllda, 6kar i takt med spararens alder. Konkret bestar AP7
Safa av tva s.k. byggstensfonder: AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond.
Fram till och med det att en sparare uppnar 55 ars alder bestar AP7 Safa
helt av innehav i AP7 Aktiefond. Darefter minskar andelen aktiefond med
tre till fyra procent per & medan andelen rantefond ¢kar i motsvarande
man. P3 s satt utsatts spararen for allt mindre risk upp till 75 érs alder da
fordelningen i AP7 Safa stannar pa tvé tredjedelar rantefond och en tredje-
del aktiefond.

| samband med inforandet av AP7 Safa som forvalsalternativ inom
premiepensionssystemet slopades ett krav pa 1&g riskniva i placeringarna.
Det ansags vara olampligt att erbjuda samma riskniva for personer i olika
aldrar och stadier av arbetslivet. En annan férandring som da genomfordes
var att férvalsalternativet gjordes valbart inom premiepensionssystemet,
dvs. det blev mdjligt att aktivt vélja att flytta tillbaka premiepensionsmedel
till AP7 Séfa. Detta hade tidigare inte varit fallet i frdga om Premiespar-
fonden. Darigenom minskade &ven behovet av den statliga valbara fonden
Premievalsfonden och den avvecklades dérfor.



Vid reformeringen 2009 angavs inte i lag mer exakt hur generations-
fondsprofilen hos AP7 Safa skulle utformas. Avsikten var att Sjunde AP-
fonden skulle kunna ges sa stor flexibilitet som majligt i forvaltningen av
forvalsalternativet. En foljd av att kravet pa en lag riskniva i forvalsalter-
nativet slopades var att medlen inom forvalsalternativet i storre utstréck-
ning kom att placeras i aktier i stéllet for i obligationer.

| samband med inférandet av AP7 Safa som forvalsalternativ inom pre-
miepensionen gavs Sjunde AP-fonden i uppdrag att utéver forvalsalter-
nativet aven tillhandahalla placeringsalternativ med skilda riskprofiler och
god kostnadseffektivitet. Det ansags ligga i pensionsspararnas intresse att
staten ger spararna majlighet att férandra sin riskprofil utver forvalsalter-
nativet. Detta avsdgs underlatta for de pensionssparare som vill gora ett
aktivt val, men som har svart att satta samman en portfolj som matchar
deras riskprofil samt I6pande folja hur portféljen utvecklas och vid behov
gora justeringar i den. For att tillgodose detta intresse inrattades statliga
portfoljer med olika riskniva. | dag ges pensionsspararna mojlighet att pla-
cera sina medel i ndgon av de statliga fondportféljerna AP7 Forsiktig, AP7
Balanserad och AP7 Offensiv.

For att uppna likvardiga forutsattningar for forvaltningen hos Sjunde
AP-fonden jamfort med 6vriga premiepensionsalternativ gjordes bestdm-
melserna i lagen (2004:46) om vardepappersfonder, forkortad LVF, i allt
vasentligt tillampliga for fonden och dess verksamhet. Placeringsreglerna
utgar fran 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 Gverlatbara vardepapper
(fondforetag), i det foljande bendmnt UCITS-direktivet, och &r utformade
for daglig handel med vérdepapper. For att sakerstélla att andelsagaren,
dvs. pensionsspararen, ska kunna fa sina fondandelar inl6sta pa begaran
och for att underlatta varderingen av fondandelarna, innehaller placerings-
reglerna krav pa likviditet.

4.4 Andel personssparare i forvalsalternativet

Vid skapandet av premiepensionssystemet i slutet av 1990-talet var det en
utbredd uppfattning att valfrihet vid kapitalplaceringar skulle intressera
och gynna breda befolkningsgrupper. Att avsta fran ett aktivt val forvan-
tades leda till en I&gre pension &n att gora ett aktivt val. En omfattande
marknadsféringskampanj genomfordes som framhéll vikten av att gora ett
aktivt fondplaceringsval. Resultatet blev att 67 procent av de 4,4 miljoner
pensionsspararna valde fonder pa fondtorget i det forsta valet. Under de
efterfoljande aren sjonk emellertid andelen som gjorde egna val drastiskt
och andelen forstagangsvaljare vars pensionsmedel placerades i Premie-
sparfonden ékade. Aren 2007 och 2008 l4t 98 procent av de nya pensions-
spararna sina medel placeras i Premiesparfonden och ca 42 procent av det
totala antalet pensionssparare hade da sina medel i Premiesparfonden.
Vid utgangen av 2020 omfattade premiepensionssystemet 7,5 miljoner
pensionssparare och pensiondrer och det totala marknadsvardet av de till-
gangar som fanns placerade i systemet uppgick da till knappt 1 600 mil-
jarder kronor. Detta utgér omkring en fjardedel av den svenska fondmark-
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naden. Enligt Sjunde AP-fondens arsredovisning for 2021 forvaltade
Sjunde AP-fonden vid utgdngen av det aret sammanlagt knappt 970
miljarder kronor varav drygt 879 miljarder kronor i AP7 Aktiefond och
drygt 87 miljarder kronor i AP7 Réntefond. Det betyder att knappt tva
tredjedelar av tillgangarna inom premiepensionssystemet finns placerade
hos Sjunde AP-fonden.

4.5 Ett reformerat fondtorg fér premiepensionen

| pensionsoverenskommelsen fran 2017 anges att premiepensionssystemet
ska reformeras i enlighet med ett antal principer. Overenskommelsen
anger bland annat att premiepensionen &r en socialforsékring for vilken
staten maste ta ett tydligare ansvar. Vidare slar den fast att forvalet (Sjunde
AP-fonden) ar utgangspunkten i forsakringen dar staten ansvarar for att ge
en kostnadseffektiv och trygg pensionsforsakring under hela livet, med en
malsattning om en avkastning som langsiktigt dverstiger inkomstindex.
Vad galler risknivan i férvalet anger 6verenskommelsen att denna bor ses
Over, samt att det sparare bor ha méjlighet att justera den individuella
risknivan. Som framgar av avsnitt 3 togs promemorian Forvalsalternativet
inom premiepensionen fram inom Finansdepartementet mot bakgrund av
Pensionsgruppens éverenskommelse.

Som en foljd av 2017 ars pensionsoverenskommelse tillsattes dven en
utredning med uppdrag att se 6ver fondtorget for premiepensionen.
Utredningen redovisade sitt uppdrag i betdnkandet Ett battre premie-
pensionssystem (SOU 2019:44) i november 2019. Utredningens forslag
behandlas i regeringens proposition Ett battre premiepensionssystem
(prop. 2021/22:179), som beslutades den 17 mars 2022.

Regeringen foreslar i propositionen ett lagstadgat mal for premie-
pensionssystemet. Forslaget innebér att pensionssystemet ska ha som mal
att erbjuda ett pensionssparande av hog kvalitet som ger en trygg pension
och att avkastningen pé pensionsspararnas fonderade medel ska vara
tydligt hogre &n fordndringen av inkomstindex men utan garantier for viss
avkastning. Under utbetalningstiden ska avkastningsmalet efter hand ha en
minskad betydelse till forman for allt mer forutsigbara och stabila
utbetalningar. Det foreslas dven att det ska inforas ett regelverk for ett upp-
handlat fondtorg for premiepensionen. Fondtorget ska erbjuda
pensionsspararna en valfrihet i friga om hur deras premiepensionsmedel
placeras. De lagandringar som foreslds i den namnda propositionen
foreslas trada i kraft den 1 juni 2022.



5 Forvalsalternativets mal och utformning

51 Forvalsalternativet bor ha till andamal att
uppfylla premiepensionssystemets mal

Regeringens beddmning: Sjunde AP-fondens férvaltning bér dven
fortsattningsvis ske for de andamal som anges i bestimmelserna om
premiepension i socialfoérsékringsbalken.

Det bor inte inféras nagot kompletterande mal for forvalsalternativet
om att minimera risken for laga pensionsutfall och maximera forutsatt-
ningarna for bra pensionsutfall.

Det bor inte anges i lag vilka narmare mal som ska galla for avkast-
ningen eller risknivan i forvalsalternativet.

Promemorians forslag och bedémning 6verensstdmmer inte med
regeringens bedémning. | promemorian foreslds att det ska inforas ett
kompletterande mal for forvalsalternativet om att minimera risken for laga
pensionsutfall och maximera forutsattningarna for bra pensionsutfall, vid
sidan av de dandamal som for forvaltningen som framgar av bestam-
melserna i socialforsakringsbalken. | promemorian féreslas inget lag-
stadgat mal for forvalsalternativet inom premiepensionen men bedém-
ningen gors att avkastningen lopnade och langsiktigt bor Gverstiga
inkomstindex med 3-5 procent per ar.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invanda mot det. Andra AP-fonden och Fjarde AP-fonden an-
ser att det bor formuleras ett Overgripande mal for forvaltningen, men ar
kritiska till det mal som foreslés i promemorian. Fonderna anfor att det kan
finnas ett motsatsforhallande mellan att minimera riskerna for ett lagt
pensionsutfall och att maximera forutsattningarna for ett bra pensions-
utfall. Andra AP-fonden anser att en mer andamélsenlig mélformulering
skulle kunna vara att fondmedlen ska forvaltas pa ett sadant satt att de blir
till storsta mojliga nytta for pensionsspararna inom forvalsalternativet och
att malet ska konkretiseras av Sjunde AP-fondens styrelse. Fjarde AP-
fonden anser att malformuleringen bor tydliggora att det maste till en av-
vagning mellan risken for laga pensionsutfall och majligheterna till bra
pensionsutfall. Fondbolagens forening avstyrker forslaget till mélstyrning
och framfor att det foreslagna malet innebér att det aven fortsattningsvis
ar styrelsen for Sjunde AP-fonden som bestammer risknivan. Foreningen
anser att det &r ett viktigt politiskt beslut att ndrmare faststalla vilket av-
kastningsmal som ska efterstravas och vilken risk som ar acceptabel. Fore-
ningen lyfter fram att det dven finns en samhéllsaspekt av risken for att
forvaltningen ger ett negativt resultat. Handelshégskolan vid Goteborgs
universitet anser att promemorian innehaller skrivningar som ger uttryck
for flera olika mal som inbdrdes &r motstridiga. Forvantningarna om risk
och avkastning Overensstimmer inte med finansiell teori. LO anser att
premiepensionen ar ett oldmpligt inslag i det allménna pensionssystemet.
LO kan varken till- eller avstyrka de konkreta férslagen men noterar att de
innebdr vasentliga forbattringar jamfort med dagens ordning. Pensions-
myndigheten och Saco anser att det bor formuleras separata mal for for-
valsalternativet under sparandefasen respektive utbetalningsfasen.
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Pensionsmyndigheten framhéller att det i promemorian foreslas tva stat-
liga forvalsprodukter med olika syfte och utformning och att det d&rfor bor
inforas tva separata mal som &r anpassade till respektive produkts syfte.
Myndigheten anser aven att det kan Gvervagas om s.k. havstang borde
anvéndas i fortsdttningen som riskjusterande teknik i forvaltningen.
Pensionarernas Riksorganisation (PRO), Riksforbundet Pensionars-
gemenskap (RPG) och SKPF Pensiondarerna anser att malet for
forvaltningen bor vara att ge en avkastning som langsiktigt tydligt
overstiger utvecklingen av inkomstindex. De anser att risknivan bor vara
acceptabel och att avkastningen bor vara trygg och stabil dver tiden.
Sjunde AP-fonden avstyrker promemorians forslag och anser att malet for
forvaltningen bor vara att ge en avkastning som langsiktigt tydligt over-
stiger utvecklingen av inkomstindex. Ytterligare kvantitativa mal behéver
enligt fonden motiveras och underbyggas pa ett tydligt satt. Risknivan i
forvaltningen behdver dock vara relativt hog for att premiepensionen ska
kunna uppna en sadan avkastning. Nar det géller regleringen av forvals-
alternativet anser fonden att en mer 6verskadlig lagstiftning kan uppnas
om den halls samman i ett eget avsnitt i lagstiftningen. SPF Seniorerna
avstyrker forslaget och anser att det saknas behov av forandringar i
forvalsalternativet rent generellt. SPF Seniorerna anser att det ar ensidigt
att faststalla ett mal som &r baserat pé statens ambitionsniva och att flertalet
pensionssparare i forvalsalternativet rimligen forvantar sig en premie-
pension omkring genomsnittet, utan alltfor stor risk for dverraskningar,
och att den fortsatta anvandningen av s.k. havstang darfor bor Gvervagas.
Tredje AP-fonden anser att malet bor vara forvaltningen bara ska bedrivas
i pensionsspararnas intresse. Fonden anser att det ar orimligt att stélla htga
krav bade pa avkastningen och forutsagbarheten i framtida pensionsnivaer
samt att avkastningsmalet bor faststéllas av styrelsen for Sjunde AP-
fonden. Greenpeace anser att forvaltningen bor ha som évergripande mal
att inom ramen for en socialt och miljémassigt hallbar utveckling mini-
mera risken for [aga pensionsutfall och maximera forutsattningarna for bra
pensionsutfall. Greenpeace foreslar dven en omstrukturering av regle-
ringen i lagen om Sjunde AP-fonden pa sa satt att samtliga regler for
Sjunde AP-fonden bor finnas samlade i ett kapitel. Naturvardsverket fram-
héller betydelsen av ett langsiktigt perspektiv och anser att det malet bor
vara att forvaltningen ska ske pa ett satt som leder till ekonomisk trygghet
under alderdomen. Finansinspektionen, Inspektionen for socialforsak-
ringen och TCO anser att det ar positivt att inslaget av socialférsakring i
premiepensionen far ett tydligare genomslag. PRO, RPG och SKPF anser
att en insattningsgaranti bor inforas for att pensionsspararna ska fa ytter-
ligare skydd.

Skélen for regeringens bedémning
Det foreslas ett nytt Gvergripande mal for premiepensionssystemet

Med utgangspunkt i pensionséverenskommelsen foreslas i regeringens
proposition Ett battre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179) att
premiepensionssystemet ska ha foljande mal (se s. 36-48). Det ska erbjuda
ett pensionssparande av hdg kvalitet som ger en trygg pension. Detta
innebdr att pensionsspararnas fonderade medel ska ge en avkastning som
&r tydligt hogre &n férandringen av inkomstindex men utan garantier for



avkastningen. Efter hand ska avkastningsmalet ha en minskad betydelse
till forman for allt mer forutsdgbara och stabila utbetalningar. En sarskild
princip om valfrihet ska darutover gélla.

Det foreslagna malet uttrycker det grundlaggande slutmalet for premie-
pensionen, dvs. att under utbetalningstiden leverera en god, trygg och
stabil pension (samma prop. s. 43-45). Med trygg och stabil pension avses
en pensionsutbetalning med Iag volatilitet. Aven om pensionskapitalet kan
mota kraftiga saval nedgéngar som uppgangar under forvarvslivet bor de
forsakrade kunna kénna trygghet i att premiepensionssystemet under utbe-
talningstiden ger pensionsutbetalningar som é&r tillrackligt forutsagbara
och stabila.

Placering av medel pa kapitalmarknaden ar férenat med risk. En hogre
risk ger mojlighet till en hogre avkastning, men kan ocksa innebéra det
omvanda. Naturligtvis bor avkastningen vara sa hdg som majligt, men
samtidigt balanseras mot malet om en trygg pension. Det maste darfor
goras en avvégning mellan hogsta mojliga avkastning och rimlig trygghet.
Utifran socialforsakringens grundlaggande syfte att ge ekonomisk trygg-
het bor trygghet normalt prioriteras under utbetalningstiden, vilket dock
inte ar liktydigt med total franvaro av risk. Enligt regeringens forslag ska
darfor avkastningsmélet efter hand ha en minskad betydelse till forman for
allt mer forutsagbara och stabila utbetalningar.

Detta nya mal for premiepensionssystemet har vagletts av att premie-
pensionen &r en del av den allménna pensionen och dérmed en social-
forsakring. Staten har ett tydligt ansvar for att premiepensionssystemet ut-
formas sa att risknivan ger mojlighet till en langsiktigt god avkastning fran
premiepensionsmedlen och att risken for kraftiga forandringar av enskil-
das pensionsbelopp begransas (samma prop. s. 40). Malet innebar att
premiepensionssystemet ska utformas och forvaltas med enbart pensio-
nérernas och pensionsspararnas intressen i fokus (samma prop. s. 40 f.).
Andra intressen kan forvisso beaktas, men bara om sadana inte ar till nack-
del for sparare eller pensionarer. Om andra intressen ocksé gynnas, t.ex.
finansiell folkbildning och mdjligheterna att bedriva néringsverksamhet
inom fondomradet, dr det positivt. Att sa ska ske kan dock inte tillatas styra
utformningen av ett system vars syfte ar att erbjuda ekonomisk trygghet
vid alderdom.

Malet att premiepensionen ska ge en avkastning som &r tydligt hogre an
forandringen av inkomstindex, men utan garantier fér avkastningen, ar
grundat i att en placering pé kapitalmarknaden alltid ar férenad med viss
risk och att den darfor Iangsiktigt bor ge en tydlig riskpremie. Detta ar
nagot som ocksé uppnatts historiskt, men det kan inte lamnas nagon
garanti for avkastningen. Det foreslagna avkastningsmalet bor i stallet ses
som ett riktmérke som inte bor underskridas under en konjunkturcykel och
aldrig underskridas totalt sett under en individs premiepensionssparande
(samma prop. s. 42).

Forvalsalternativets &ndamal bor vara att uppfylla
premiepensionssystemets mal

Av pensionsoverenskommelsen framgar att forvalsalternativet ska vara ut-
gangspunkten for sparandet inom premiepensionen och att det inte ska
finnas nagot krav pa att vélja fonder pa fondtorget for att fa en kostnads-
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effektiv, trygg och stabil pensionsforsakring. Det foreslagna nya mal som
beskrivs ovan ger uttryck for statens ambitioner i termer av énskvérd for-
vantad avkastning och volatilitet i premiepensionssystemet.

Som regeringen har konstaterat &r det genom forvalsalternativet som
statens ambition med premiepensionssystemet kommer till konkret ut-
tryck. Det foreslagna avkastningsmalet tar i forsta hand sikte pa forvalet
(samma prop. s. 47 f.). Forvalet bor darfor ha till andamal att uppfylla det
foreslagna malet for premiepensionssystemet. Detta Overensstammer i sak
med det som bl.a. Sjunde AP-fonden framfor.

I lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder), nedan be-
namnd lagen om allménna pensionsfonder, anges att Sjunde AP-fonden
forvaltar fonder for de dndamal som framgar av bestimmelserna om
premiepension i socialférsakringsbalken (5 kap. 1 § lagen om allménna
pensionsfonder). Bestdimmelsen behandlar den I6pande forvaltning av
premiepensionsmedel som ska ske hos Sjunde AP-fonden (prop.
1999/00:46 s. 171). Med det foreslagna nya malet for premiepensionssys-
temet kommer dndamalet med Sjunde AP-fondens forvaltning att omfatta
detta mal. Det behover alltsa inte géras nagra ytterligare lagandringar i
syfte att forvalet ska ha till andamal att uppfylla mélet for premiepensions-
systemet, utover den andring i socialforsakringsbalken som foreslas i
regeringens proposition Ett béttre premiepensionssystem.

Det bor inte inforas nagot kompletterande mal for forvalsalternativet

| promemorian foreslas ett nytt kompletterande mal for forvalsalternativet.
Enligt det forslaget ska forvalsalternativet ha som mal att minimera risken
for 1aga pensionsutfall och maximera forutsattningarna for bra pensions-
utfall. Malet ar bl.a. avsett att framhalla att den viktigaste risken att for-
halla sig till ar att pensionssparare ska fa ett daligt pensionsutfall.

Att premiepensionskapitalet, pd grund av utvecklingen pa kapitalmark-
naden, varierar innan utbetalningarna av premiepension har inletts ar na-
turligt och kan antas vara relativt oproblematiskt for spararna. Under
denna tid &r det vasentliga att spararna kénner trygghet i att avgiftsinbetal-
ningarna forvaltas pa ett sakert sétt och att man med tillracklig sakerhet
faktiskt far den forvantade riskpremien av att kapitalet ar placerat pa
kapitalmarknaden. Nar spararen sedan ndrmar sig pensionering Okar
intresset av trygghet och forutsiagbarhet i utbetalningarna.

Ett pensionssparande av hog kvalitet som ger en trygg pension innebér
alltsa att det forvaltade kapitalet under lang tid maste investeras i tillgangar
som varierar i varde och har oséker avkastning, men som darigenom &r
utsatt for en investeringsrisk som &r forknippad med hdgre forvantad
avkastning. Som framhalls i promemorian minskar en sadan kapitalfor-
valtning i praktiken risken for att framtida pensionarer far laga pensions-
utfall. Det nya mél som regeringen foreslar for premiepensionssystemet
overensstammer med ett sddant synsatt.

Andra AP-fonden och Fjarde AP-fonden anser att det mal som foreslas
i promemorian inte ar tillrdckligt tydligt. Regeringen instdmmer i denna
kritik. Beroende pa hur malet uppfattas i denna del kan det uppsta en
diskussion om vad det innebdr att forvalsalternativet dessutom enligt pro-
memorians forslag ska maximera forutséttningarna for bra pensionsutfall.
Regeringen anser darfor att det inte finns skal for att inféra ndgot sadant



kompletterade mal for forvalsalternativet inom premiepensionen som fore-
slas i promemorian.

Négra remissinstanser foreslar alternativa malformuleringar. Exempel-
vis foreslar Andra AP-fonden att Sjunde AP-fonden ska férvalta fond-
medlen pa sadant sétt att de blir till storsta mojliga nytta for pensions-
spararna inom premiepensionen. Regeringen anser dock att nuvarande
reglering om andamal och malsattningar for forvalsalternativet, i forening
med det foreslagna nya malet for premiepensionssystemet, ar tillracklig
for att klargora forvalsalternativets uppdrag. | avsnitt 5.2 foreslas dock att
det darutéver ska galla ett mal om foredomlig forvaltning i fraga om
héllbarhet.

Pensionsmyndigheten och Saco anser att det bor formuleras separata mal
for forvalsalternativet under sparandefasen respektive utbetalningsfasen.
Regeringen konstaterar att det Gvergripande mal for premiepensions-
systemet som foreslas tar sikte pa att leverera bade avkastning pa premie-
pensionsmedlen samt trygga och stabila utbetalningar. Som framgar ovan
kommer detta mal att géalla for Sjunde AP-fondens forvaltning och
regeringen ser darfor inget behov av att formulera ett sddant mal separat
for forvalsalternativet.

Regeringen instdammer med Tredje AP-fonden att det dven i fortsatt-
ningen bor gélla att forvaltningen uteslutande ska ske i pensionsspararnas
intresse (5 kap. 1§ forsta stycket lagen om allménna pensionsfonder).
Som namns ovan ar detta en del av innebdrden av det foreslagna nya malet
for premiepensionssystemet. Det bér dock &ven fortsattningsvis anges
uttryckligen i lagen om allméanna pensionsfonder att Sjunde AP-fondens
forvaltning uteslutande ska ske i pensionsspararnas intresse.

Risknivan bor utgé fran premiepensionssystemets mal

Enligt pensionsdverenskommelsen ska risknivén i forvalsalternativet ses
Over. Enligt lagen om allménna pensionsfonder har Sjunde AP-fonden i
dag som mal for placeringsverksamheten att fondmedlen, vid vald risk-
niva, ska placeras sd att langsiktigt hog avkastning uppnas (4 kap. 1§
andra stycket i forening med 5 kap. 6 8). Till skillnad fran det som galler
for Forsta—Fjarde AP-fonderna stalls inget krav pa att den totala risknivén
ska vara lag. Risknivan i forvalsalternativet anges inte i lag utan bestams
av Sjunde AP-fonden. Sjunde AP-fonden bor nér detta sker beakta den
samlade risken i det allméanna pensionssystemet (prop. 2009/10:44 s. 44).

Att risknivan for forvalsalternativet inte ska vara lag har gallt sedan
2010. Regeringen uttalade da att valet av riskniva i forvalsalternativet ar
av central betydelse for den slutliga premiepensionen. For att uppna en
hogre forvantad avkastning krévs i regel ett hogre risktagande i form av
hogre riskniva. En lag riskniva innebar vanligen att &ven avkastningen ar
lag. Ett forvalsalternativ med I3g risk kan resultera i ldga pensioner fran
premiepensionssystemet for den betydande andel pensionssparare som
inte gjort nagot aktivt val. Samtidigt kan ett val med alltfor hog riskniva
under ogynnsamma omstandigheter resultera i utfall som ger mycket laga
pensioner. Detta understryker vikten av en forsiktig placeringsstrategi for
forvalsalternativet, dock inte sa forsiktig att resultatet blir en onddigt lag
pension (samma prop. s. 46).
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Det nya mal som regeringen foreslar for premiepensionssystemet har
avgorande betydelse for vilken riskniva som totalt sett behover finnas i
forvalsalternativet, eftersom risknivan har sa stor betydelse for vilken
avkastning som kan forvéntas. Enligt malet ska premiepensionen totalt sett
ge en avkastning som &r tydligt hogre &n forandringen av inkomstindex.
Detta mal dverensstammer med det mal som Sjunde AP-fonden satt upp i
sina nuvarande riktlinjer for placeringsverksamheten och som anger att
mélet for forvalsalternativet ar att uppnd en langsiktig avkastning som
tydligt dverstiger avkastningen i inkomstpensionen.

Enligt Sjunde AP-fondens nuvarande placeringsriktlinjer innebar mélet
en langsiktig 6veravkastning under hela arbetslivet om tva till tre procent
per ar. | promemorian gors bedémningen att det finns anledning att formu-
lera ett mer ambitidst avkastningsmal for sparandefasen pa sa satt att
overavkastningen i forhallande till inkomstindex i dagslaget bor vara tre
till fem procent per ar. Detta bor dock inte regleras i lag.

Nagra remissinstanser, bl.a. Andra AP-fonden och Sjunde AP-fonden,
anser att det siffersatta mal som formuleras i promemorian inte ar realis-
tiskt och att det inte ar val underbyggt i promemorian. Andra remiss-
instanser, bl.a. Fondbolagens férening, anser att risknivan annu tydligare
bor bestdimmas i lag och att det inte bér vara upp till Sjunde AP-fondens
styrelse att besluta riskniva.

Regeringen anser att det &r forenat med svérigheter att bestimma ett
siffersatt mal for avkastningen i forvalsalternativet. Nér det géller malet
for premiepensionssystemet har regeringen uttalat att ett siffersatt mal for
avkastningen ar oldampligt (prop. 2021/22:179 s. 42). Den historiska
utvecklingen pé kapitalmarknaden har visserligen varit god, men &r en
opalitlig indikator for framtida avkastning. Bedémningen av en ansvarsfull
niva for ett mal om avkastning torde ocksa variera dver tiden — beroende
pa den langsiktiga ekonomiska utvecklingen, i Sverige och globalt. Ett
avkastningsmal bor ha en langsiktig karaktar. Regeringen anser darfor inte
att det ar rimligt att satta ett mal for premiepensionssystemet som grundar
sig pa historisk avkastning eller dagens beddomningar av framtida av-
kastning. Detta gor sig gallande aven i frdga om ett siffersatt mal for
forvalsalternativet. Nagot sadant mal bor darfor inte stallas upp.

Vid den 6versyn av risknivan som ska gdras enligt pensionsoverens-
kommelsen finns det emellertid anledning att beakta vilket resultat som
forvaltningen i forvalsalternativet hittills uppnatt och hur forvaltningen be-
drivs. | promemorian redovisas bl.a. foljande. Fdrvalsalternativet har
under perioden 2001-2018 gett en avkastning om i genomsnitt 6,4 procent
per &r. Samma period uppgick den kapitalviktade avkastningen for forvals-
alternativet till 8,6 procent per ar, vilket ar 5,6 procentenheter hogre &n
inkomstpensionen, som gav en avkastning om 3 procent per ar. Samman-
taget gors i promemorian bedémningen att férvalsalternativet kan sagas ha
levt upp till sitt syfte att ge en hogre avkastning &n inkomstpensionen och
att sprida den samlade risken, samtidigt som det noteras att detta skett
under en period med gynnsamma forutsattningar.

Nér det géller hur férvaltningen bedrivs kan det ndmnas att Sjunde AP-
fonden har inrattat tva byggstensfonder: AP7 Aktiefond (aktiefonden) och
AP7 Réantefond (rantefonden). | fondbestammelserna for aktiefonden
anges bl.a. att den 4r en global aktiefond med hdg riskniva. | fondbestam-
melserna for rantefonden anges bl.a. att den ar en fond med relativt 1ag



riskniva. | avsnitt 5.3 beskrivs hur premiepensionsmedlen fordelas pa
dessa fonder med hansyn till pensionsspararens alder.

Det kan ndmnas att det & genom aktiefonden som merparten av till-
véxten i sparandet &r tankt att skapas, genom hdg investeringsrisk. Sam-
tidigt &r riskspridningen god i aktiefonden, vilket innebér att den risk som
foljer med exponering mot enskilda foretag och enskilda marknader &r for-
héallandevis Iag. En stor del av den sammantagna risken ar forknippad med
utvecklingen pé kapitalmarknaderna i ett globalt perspektiv. Detta kan
dock leda till lagre risk, och darmed lagre avkastningsmdjligheter, jamfort
med om en storre andel hade investerats pa enstaka eller nagra f& mark-
nader, t.ex. genom att 6vervagande gora aktieplaceringar i svenska foretag.

For att vaga upp detta kan sarskilda tekniker for riskjustering anvandas,
t.ex. en s.k. havstdngsteknik. 1 promemorian beskrivs att Sjunde AP-
fonden fatt viss kritik for sin anvandning av sadana tekniker. Nagra remiss-
instanser, bl.a. SPF Seniorerna, anser att anvandningen av havstang bor
Gvervagas sa att forvalsalternativet inte har for hog riskniva. Som anges i
promemorian anvénds just denna teknik dock i mindre omfattning an forut
samtidigt som andra riskjusterande inslag tillkommit, t.ex. exponering mot
tillvaxtmarknader, mindre bolag och alternativa placeringar. | avsnitt 6
lamnas forslag som ytterligare forbéattrar forutsattningarna for goda inve-
steringar utifran ett riskspridnings- och avkastningsperspektiv.

Regeringen gor sammantaget bedémningen att risknivan i forvalsalter-
nativet bor utga fran malet med premiepensionssystemet och att risknivan,
i likhet med det som géller i dag, inte bor regleras i lag. Den nuvarande
risknivan i forvalsalternativet framstar 6verlag som andamalsenlig for att
uppna det foreslagna nya malet for premiepensionssystemet (jfr skr.
2020/21:130 Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2020
s. 76 f.). Om det visar sig att det finns skél att gora férandringar for att 6ka
tryggheten i sparandet eller mojligheterna att uppna god avkastning, ar det
i forsta hand en fraga for Sjunde AP-fondens styrelse. Frdgorna om risk
och avkastning bor fortlépande vara féremal for uppfoljning och debatt.
Det bor darfor inte anges i lag vilka narmare mal som ska galla for avkast-
ningen och risknivan i forvalsalternativet och inte heller formuleras
ytterligare mal som tar sikte pa hur forvaltningen ska bedrivas, utdver det
mal om foredomlig forvaltning i fraga om hallbarhet som behandlas i
avsnitt 5.2.

PRO, RPG och SKPF anser att det bor inféras en insattningsgaranti for
att pensionsspararna ska fa ytterligare skydd. Denna fraga faller dock utan-
for ramen for detta lagstiftningsarende. Detsamma galler LO:s synpunkt
att premiepensionen utgor ett olampligt inslag i pensionssystemet.

5.2 Ett nytt mal om foredomlig forvaltning ska
gélla for Sjunde AP-fonden

Regeringens forslag: Medel som dverfors till fonder som forvaltas av
Sjunde AP-fonden ska forvaltas pa ett foredomligt satt genom ansvars-
fulla investeringar och ansvarsfullt dgande. Vid férvaltningen ska
Sjunde AP-fonden fasta sarskild vikt vid hur en héllbar utveckling kan
framjas utan att det gors avkall pa det dvergripande malet for place-
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ringsverksamheten. Sjunde AP-fondens riktlinjer for placerings-
verksamheten ska innehalla strategier om hur malet om féredomlig for-
valtning ska nas.

Sjunde AP-fonden ska samverka med Forsta—Fjérde AP-fonderna nér
det galler malet om féredomlig forvaltning. Samverkan ska atminstone
omfatta att ta fram en gemensam vérdegrund for forvaltningen av fond-
medlen och gemensamma riktlinjer for vilka tillgangar som fondmedel
inte bor placeras i.

Sjunde AP-fonden ska samverka med Forsta—Fjarde och Sjatte AP-
fonderna nar det galler redovisning av hur malen om att fondmedlen ska
forvaltas pé ett foredomligt satt har uppnatts. Samverkan ska atmins-
tone omfatta att ta fram gemensamma riktlinjer for redovisning av hur
malet har uppnatts.

Promemorians forslag 6verensstdimmer i huvudsak med regeringens
forslag. | promemorian lamnas dock inget forslag om att Sjunde AP-
fonden ska samverka med Sjatte AP-fonden nar det géller redovisning av
hur malen om att fondmedlen ska férvaltas pa ett foredomligt satt har upp-
natts.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invanda mot det. Andra AP-fonden valkomnar att det infors
mal om foredomlig forvaltning for forvalsalternativet. Greenpeace fore-
slar att det 6vergripande malet for forvaltningen ska vara att inom ramen
for en socialt och miljomassigt hallbar utveckling minimera risken for laga
pensionsutfall och maximera forutsdttningarna for bra pensionsutfall.
Organisationen anser att avkastning inte bor vara 6verordnat utan att hall-
barhet bor vara den ram genom vilken hog avkastning efterstrévas. De nya
reglerna bor enligt Greenpeace ga langre an promemorians forslag och
tydliggora att fossila investeringar ska fasas ut och att samtliga investe-
ringar maste vara forenliga med klimatmalen. Det bor dven fortydligas att
syftet ar att bidra till att nd klimatmalen och framja en hallbar utveckling.
Naturvardsverket tillstyrker forslaget men anser att det vore mer konse-
kvent att ange att forvaltningen ska ske pé ett satt som leder till ekonomisk
trygghet vid alderdomen. Verket anser att stravan efter ett bra pen-
sionsutfall i dag ofta gar via ackumulering Gver tiden av kortsiktigt
optimerad avkastning, vilket ibland medfor att pensionsspararnas lang-
siktiga intresse av ekonomisk trygghet under alderdomen undermineras.
Verket podngterar att ett huvudsyfte med det av riksdagen ratificerade
klimatavtalet fran Paris (Parisavtalet) ar att mota utmaningen som den
globala uppvarmningen orsakar genom att goéra finansiella fléden
forenliga med en vdg mot laga utslapp av vaxthusgaser och en klimat-
massigt motstandskraftig utveckling. Pensionsmyndigheten anser att det
bor 6vervagas om inte Sjunde AP-fondens forvalsalternativ bér omfattas
av en reglering nar det galler hallbarhetsarbete som stéller minst lika hoga
krav som de som stills pd privata fonder p& fondtorget for premie-
pensionen. Svenskt Naringsliv anser att det ar tveksamt att forverkliga
miljdaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter genom
pensionsmedel och anfor att de tva forstnamnda aspekterna knappast ar av
karaktéren att de nddvandigtvis sakrar den basta ekonomiska utvecklingen
for spararen.



Forslaget i promemorian Ett nytt mal for Sjatte AP-fondens place-
ringsverksamhet éverensstammer med regeringens forslag nér det géller
samverkan mellan Sjétte och Sjunde AP-fonderna.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det. Forsta AP-fonden, Sjatte AP-fonden och
Tredje AP-fonden framhaller att AP-fondernas olika uppdrag kan begréansa
jamforbarheten mellan fonderna.

Skélen for regeringens forslag

Ett mal om foredémlig férvaltning galler for Forsta—Fjarde
AP-fonderna

Férsta—Fjarde AP-fonderna har sedan den 1 januari 2019 som komplette-
rande mal for placeringsverksamheten att de ska forvalta fondmedlen pa
ett foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande. Vid forvaltningen ska sarskild vikt fastas vid hur en hallbar ut-
veckling kan framjas utan att det gors avkall pa det 6vergripande malet for
placeringsverksamheten (4 kap. 1 a § lagen om allménna pensionsfonder).
Dessa AP-fonder har som 6vergripande mal att fondmedlen ska forvaltas
pa sddant satt att de blir till stérsta méjliga nytta for forsakringen for
inkomstgrundad alderspension samt att den totala risknivan ska vara lag
och att fondmedlen, vid vald riskniva, ska placeras sa att langsiktigt hog
avkastning uppnas (4 kap. 1 § lagen om allménna pensionsfonder).

Det &r en del av modern forvaltningsstrategi att arbeta aktivt med att
integrera miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter i
forvaltningen for att bidra till en langsiktigt hallbar vardetillvaxt av kapi-
talet (prop. 2017/18:271 s. 15). | Sverige och internationellt anvénds ofta
forkortningen ESG (eng. Environment, Social and Governance). Med
“Environment” avses t.ex. foretagens inverkan pa miljo och klimat (miljo-
aspekter). Med "Social” avses fragor som ror socialt ansvarstagande, t.ex.
ménskliga rattigheter, arbetstagarrattigheter och likabehandling (sociala
aspekter). Med ”Governance” avses fragor som ror styrningen av ett fore-
tag, t.ex. aktiedgares rattigheter och fragor om ersattning till ledande
befattningshavare (bolagsstyrningsaspekter). Dessa aspekter brukar sam-
manfattas under benamningen ESG-fragor.

Uttrycket “ansvarsfulla investeringar” (eng. responsible investments)
anvands i institutionell kapitalférvaltning, se till exempel FN:s principer
for ansvarsfulla investeringar (eng. Principles for Responsible Invest-
ments), for att beteckna principer fér hur institutionella investerare bor
agera for att integrera ESG-fragor i forvaltningen och i rollen som agare
verka for ett hallbart foretagande. Uttrycket "héllbar utveckling” innebar
enligt den s.k. Brundtlandkommissionens definition en "utveckling som
tillgodoser dagens behov utan att &ventyra kommande generationers
mojlighet att tillgodose sina behov”. Med “hallbar utveckling” avses lang-
siktigt miljoméssig, social och ekonomisk utveckling. Vad som &r en
miljomassigt hallbar utveckling har i Sverige konkretiserats genom den
malstruktur for det svenska miljoarbetet som riksdagen beslutade om 2010
(samma prop. s. 24 f., jfr &ven prop. 2009/10:155).

Nar malet om foredomlig forvaltning infordes for Forsta—Fjarde AP-
fonderna angavs att malet bor vara ett uttryck for en forvantan om att de
ska forvalta fondmedlen pa ett foredomligt sétt, dvs. utgora ett foredome
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for olika slag av kapitalforvaltning (prop. 2017/18:271 s. 23). | det ligger
att forvaltningen ska vara effektiv, resultatinriktad, préglas av éppenhet
och bidra till en langsiktigt hallbar vardetillvaxt av tillgangarna. Malet
innebér att fonderna ska integrera ESG-fragor i forvaltningen. Var och en
av fonderna bér beddma hur en sadan integrering kan ske pa bésta sétt.
Malet att fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt satt innebar inte
nagot stallningstagande till nagon viss forvaltningsmodell eller i 6vrigt till
hur forvaltningen av fondmedlen ska ske. Det innebdr dock att
Forsta—Fjarde AP-fonderna ska beakta ESG-fragor, oavsett forvaltnings-
modell.

For att kunna fasta sarskild vikt vid hur forvaltningen kan framja en hall-
bar utveckling bér var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna bl.a. ana-
lysera hur placeringsverksamheten paverkar maéjligheterna till en hallbar
utveckling (samma prop. s. 25). Genom att bedéma hur integreringen av
ESG-fragor vid forvaltningen av fondmedlen kan framja en hallbar
utveckling i uttryckets alla dimensioner, och genom att ta h&nsyn till dessa
aspekter, kan Forsta—Fjarde AP-fonderna generera maximal nytta for
pensionsspararna. Samtidigt kan Forsta—Fjarde AP-fondernas férvaltning
framja en hallbar utveckling och bidra till att ett hogt fortroende for
forvaltningen kan uppratthallas.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har intensifierat sitt hallbarhetsarbete

Forbrukningen av fossil energi spelar en direkt avgdrande roll fér méjlig-
heterna att na Parisavtalets mal att halla den globala uppvarmningen under
2 grader och stréva efter att den ska stanna vid 1,5 grader. De finansiella
aktorernas handlande har stor betydelse for att styra om investeringar till
en mindre fossilberoende ekonomi.

Regeringen har utvédrderat de nya placeringsreglerna for Forsta—Fjarde
AP-fonderna med avseende pa om placeringar i fossil energi minskar och
har konstaterat att s har varit fallet (skr. 2020/21:130 s. 36). Marknads-
vardet for Forsta—Fjarde AP-fondernas innehav i fossil energi minskade
under aren 2016-2020 med mellan 51 och 100 procent. Detta kan bade
forklaras av en minskning av antalet féretag inom fossil energi som fonden
investerar i och en nedatgaende utveckling av de tillgangarnas vérde. Det
forhallandet att takten i minskningen har okat efter det att de nya place-
ringsreglerna tradde i kraft visar enligt regeringens uppfattning att den
okade fokuseringen pé& hallbarhetsarbetet har gett ett tydligt resultat.
Regeringen har i ssmmanhanget uttalat att det &r foredomligt att AP-fon-
derna beddmer att investeringar i féretag verksamma inom kol-, olje- och
gasindustrin kan medfdra en hogre finansiell risk for fonden som en konse-
kvens av den pagaende omstéllningen till en mindre fossilberoende
ekonomi.

Riksrevisionen efterlyser ett lagstadgat hallbarhetsmal aven for Sjatte
och Sjunde AP-fonderna

Riksrevisionen efterlyser i rapporten AP-fondernas hallbarhetsarbete —
investeringar och agarstyrning (RiR 2021:18) att det ska inforas ett lag-
stadgat hallbarhetsmél aven for Sjatte och Sjunde AP-fonderna. Riks-
revisionen bedomer att ett lagstiftat hallbarhetsuppdrag skulle starka hall-
barhetsarbetets legitimitet i ndmnda fonder, samt att det skulle fortydliga



fondernas ansvar att beakta héllbarhet och darmed kan bidra till att framja
riksdagens mal och intentioner for en hallbar utveckling fonderna (samma
rapports. 77).

En princip om hallbarhet som omfattar foredémlig férvaltning har
foreslagits for fonder pa det upphandlade fondtorget och for Sjatte
AP-fonden

I regeringens proposition Ett béattre premiepensionssystem (prop.
2021/22:179) foreslas att det ska inforas ett upphandlat fondtorg dar
fonderna ska vara kostnadseffektiva, hallbara, kontrollerbara och av hog
kvalitet. Principen om hallbarhet konkretiseras genom att det foreslas en
bestammelse om att ett fondavtal ska innehdlla villkor om att fondfor-
valtaren ska forvalta fondmedlen pa ett foredomligt satt i frdga om
héllbarhet, genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande.
Forslaget innebar att fondforvaltare ska integrera ESG-fragor i sin
forvaltning (samma prop. s. 97). | princip samma uttryckssatt anvands som
i den malformulering som géller for Forsta—Fjarde AP-fonderna enligt
lagen om allménna pensionsfonder.

Ett minimikrav ska vara att fondforvaltaren i forvaltningen ska iaktta
vad som féljer av internationella 6verenskommelser som Sverige har in-
gatt och som ror fragor om hallbarhet. Parisavtalet ar ett exempel pa en
sadan internationell dverenskommelse och kravet innebér alltsa bl.a. att
forvaltningen av fondmedlen ska vara i linje med Parisavtalet (samma
prop. s. 98).

| regeringens proposition Ett nytt mal for Sjatte AP-fondens placerings-
verksamhet (prop. 2021/22:146) foreslas att det, i likhet med det som
galler for Forsta—Fjarde AP-fonderna, ska inforas ett nytt mal for Sjatte
AP-fonden, som innebar att fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt
satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt &gande. Vid
forvaltningen ska sarskild vikt fastas vid hur en hallbar utveckling kan
framjas utan att det gors avkall pa det 6vergripande malet for placerings-
verksamheten.

Sjunde AP-fonden bor omfattas av ett mal om féredomlig forvaltning
i fraga om hallbarhet

Sjunde AP-fondens forvaltning av fonder omfattas i dag inte av nagot lag-
stadgat méal om foredémlig forvaltning. For narvarande bedriver Sjunde
AP-fonden ett héllbarhetsarbete som utgér fran 14 évergripande hallbar-
hetsmal (se skr. 2020/21:130 s. 81). Dessa mal inkluderar mal om omstall-
ning hos de foretag inom energisektorn som man investerar i, mal om for-
dubblade grona investeringar till 2025, mal om aktiv &garstyrning och om
att Sjunde AP-fonden ska sprida kunskap om héllbara investeringar.
Sjunde AP-fonden arbetar med paverkan pa hallbarhetsomradet genom
olika atgarder, t.ex. rostning, dialog och svartlistning. Det Gvergripande
arbetet for att nd malen har bl.a. innefattat en klimatscenarioanalys av hur
val investeringsportféljen ligger i linje med Parisavtalet. Sjunde AP-
fondens prioriterade omraden utgar fran ett temaarbete som fonden
bedriver.

Sjunde AP-fonden redovisade fér 2020 ett koldioxidavtryck om 4,2 mil-
joner ton koldioxidekvivalenter, vilket star i kontrast till de betydligt lagre
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koldioxidavtryck som Férsta—Fjarde AP-fonderna redovisade (samma
skrivelse s. 47). Regeringen anser att det redan av den anledningen finns
skal att hoja kraven pa Sjunde AP-fondens hallbarhetsarbete genom ett
mer ambitiost hallbarhetsmal. I likhet med Riksrevisionen gor regeringen
bedémningen att ett lagstiftat hallbarhetsuppdrag skulle starka hallbarhets-
arbetets legitimitet hos Sjunde AP-fonden och att det skulle fortydliga
fondens ansvar att beakta hallbarhet och darmed bidra till att framja riks-
dagens mal och intentioner for en héllbar utveckling.

Pensionsmyndigheten anser att det b6r dvervdgas om inte Sjunde AP-
fondens forvaltning bor omfattas av en reglering nar det galler hallbarhets-
arbete som staller minst lika hdga krav som de som kommer att stéllas pa
fonder pa fondtorget. Regeringen instimmer i detta. Regleringen for
Sjunde AP-fonden bor dock utformas pa ett annat sétt an for fonderna pa
fondtorget eftersom det, till skillnad fran det som foreslas bli fallet pa
fondtorget, inte &r fraga om upphandling. Det finns dock en forvantan om
ett fordomligt hallbarhetsarbete aven hos Sjunde AP-fonden. Denna for-
vantan bor komma till uttryck genom ett nytt hallbarhetsmal for Sjunde
AP-fondens verksamhet i enlighet med det som galler for
Forsta—Fjarde AP-fonderna.

Regeringen anser att ett sddant mal om foredémlig forvaltning innebar
att det stalls minst lika hoga krav pa Sjunde AP-fonden som pa fonderna
péa fondtorget. Regeringen har uttalat att vardegrunden for Forsta—Fjarde
AP-fonderna bor ha sin utgangspunkt i bl.a. de internationella konven-
tioner som Sverige har undertecknat (prop. 2017/18:271 s. 26). Detta
Gverensstammer med det foreslagna minimikravet for fonderna pa fond-
torget att fondforvaltaren i férvaltningen ska iaktta vad som foljer av inter-
nationella dverenskommelser som Sverige har ingatt och som ror fragor
om hallbarhet.

Som statliga myndigheter kan AP-fonderna knappast leva upp till mal-
sattningen om féredomlig férvaltning ifall férvaltningen av fondmedlen
t.ex. inte ens skulle vara i linje med Parisavtalet, vilket enligt regeringens
forslag kommer att gélla som krav for fonderna pa fondtorget. Som Natur-
vardsverket poangterar ar ett huvudsyfte med Parisavtalet att mota ut-
maningen som den globala uppvarmningen orsakar genom att géra finan-
siella floden forenliga med en vag mot laga utslapp av véaxthusgaser och
en klimatmassigt motstandskraftig utveckling. Att leva upp till detta &r en
sjalvklar del av en féredomlig forvaltning. Aven i dvrigt bor AP-fonderna
bedriva ett hallbarhetsarbete som ligger i framkant och som inte i nagon
del &r mindre ambitiost &n det som galler for fonderna pa fondtorget.

Svenskt Naringsliv framfor att miljdaspekter och sociala aspekter inte &r
av den karaktéren att de nddvandigtvis sakrar den basta ekonomiska ut-
vecklingen for spararna. Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fonderna har dock
redan i dag som mal for placeringsverksamheten att uppna en langsiktigt
hdg avkastning (4 kap. 1 § andra stycket lagen om allménna pensions-
fonder i férening med 5 kap. 6 § samma lag). Denna langsiktighet i forvalt-
ningen gor att verksamheten lampar sig val for att integrera ESG-fragor
(jfr samma prop. s. 23).

Till skillnad frén Greenpeace och Naturvardsverket anser regeringen att
mélet inte bor uttryckas pa ett annat satt &n enligt malformuleringen for
Forsta—Fjarde AP-fonderna. Malet bor saledes vara att Sjunde AP-fondens
forvaltning av fonder ska ske pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla



investeringar och ansvarsfullt 4gande. Vid forvaltningen ska sarskild vikt
fastas vid hur en hallbar utveckling kan framjas utan att det gors avkall pa
det 6vergripande malet for placeringsverksamheten. Den verksamhetsplan
som Sjunde AP-fonden ska faststélla arligen ska, i likhet med det som
redan i dag géller for Forsta—Fjarde AP-fondernas verksamhetsplaner,
innehalla riktlinjer for placeringsverksamheten med strategier for hur hall-
barhetsmalet ska nas.

Sjunde AP-fonden bor omfattas av krav pa samverkan med de Gvriga
AP-fonderna om det nya malet

For Forsta—Fjarde AP-fonderna géller att de riktlinjer for placeringsverk-
samheten som var och en av dem ska faststélla som en del av verksamhets-
planen ska innehalla strategier for hur malet om féredémlig forvaltning
ska nds (4 kap. 2 8§ andra stycket lagen om allmanna pensionsfonder).
Vidare ska Forsta—Fjarde AP-fonderna samverka om malet, vilket ska ske
genom att de &tminstone ska ta fram en gemensam vardegrund for forvalt-
ningen av fondmedlen, gemensamma riktlinjer for redovisning av hur
malet har uppnétts och gemensamma riktlinjer for vilka tillgdngar som
fondmedel inte bor placeras i (4 kap. 2 a 8 lagen om allménna pensions-
fonder).

Nar malet om foredémlig forvaltning inférdes gjorde regeringen bedom-
ningen att Forsta—Fjarde AP-fonderna bor samverka nar det géller malet
om foredémlig forvaltning inom ramen for Etikradet eller motsvarande
organ och dven i 6vrigt (samma prop. s. 31). Vidare b6ér AP-fonderna ut-
veckla den gemensamma vardegrunden for forvaltningen av fondmedlen
inom ramen for Etikradet eller motsvarande organ (samma prop. s. 26).
Vardegrunden bor ta sin utgéngspunkt i de etiska grundvarden som
kommer till uttryck i regeringsformen, t.ex. framjandet av en hallbar ut-
veckling som leder till en god miljo fér nuvarande och kommande gene-
rationer, i de internationella konventioner som Sverige har undertecknat, i
Agenda 2030 och i de globala mélen for hallbar utveckling. Vérdegrunden
bor dessutom ge uttryck for att Forsta—Fjarde AP-fonderna har ett veten-
skapligt forhallningssatt till fragor om hallbar utveckling. Darutéver bor
Forsta—Fjarde AP-fonderna tillhandahélla lattillganglig information om
sin verksamhet, framfor allt nar det galler méalet om féredomlig forvaltning
(samma prop. s. 29).

Aven Sjunde AP-fondens verksamhet kommer enligt regeringens
forslag ovan att omfattas av ett mal om foredémlig forvaltning. | enlighet
med det som géller for Forsta—Fjarde AP-fonderna bér Sjunde AP-fonden
ha en strategi for hur malet ska nas. Denna bor tas in i riktlinjerna for
placeringsverksamheten. Vidare finns det anledning att dven for Sjunde
AP-fondens del bygga vidare pé det arbete som redan har utforts av
Forsta—Fjarde AP-fonderna. Sjunde AP-fonden bor darfér samverka med
dessa AP-fonder nar det galler det nya mélet. Denna samverkan bor atmin-
stone omfatta de omraden som ska ingd i Forsta—Fjarde AP-fondernas
nuvarande samverkan. Samverkan bor darfor tminstone omfatta att ta
fram en gemensam vardegrund for forvaltningen, gemensamma riktlinjer
for redovisning av hur malet har uppnétts och gemensamma riktlinjer for
vilka tillgdngar som fondmedel inte bor placeras i.
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Aven Sjatte AP-fonden kommer enligt regeringens forslag i propo-
sitionen Ett nytt mal for Sjatte AP-fondens placeringsverksamhet (prop.
2021/22:146) att omfattas av ett mal om foredoémlig forvaltning. | den
propositionen foreslar regeringen att Forsta—Fjarde och Sjatte AP-
fonderna ska samverka nér det géller redovisningen av hur malen om fore-
domlig forvaltning har uppnatts. Det som framhalls i forslaget nar det
géller samverkan mellan Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna gor sig
ocksa géllande i forhallande till Sjunde AP-fonden. Detta galler dven det
som anfors betréffande formerna for samverkan och den farhaga som vissa
remissinstanser framfor om att AP-fondernas olika uppdrag kan begrénsa
jamfdrbarheten mellan fonderna. Regeringen anser darfor att alla AP-
fonder bor samverka nér det galler redovisning av hur malen om fore-
domlig forvaltning har uppnatts. Samverkan bér &tminstone ske genom att
fonderna tar fram gemensamma riktlinjer for redovisningen.

5.3 Forvalsalternativet bor &ven i fortsattningen
vara utformat som en generationsportfol]

Regeringens beddémning: Forvalsalternativet bor inte delas upp i
tva olika produkter som utgérs av en sparandeportfolj och en utbetal-
ningslésning. Den nuvarande utformningen av foérvalsalternativet som
en generationsfondsportfolj bor behallas.

Majligheterna att 16sa in fondandelar bor vara oférandrade.

Promemorians forslag och beddémning Overensstammer inte med
regeringens bedémning. Enligt promemorians forslag ska den nuvarande
utformningen av forvalsalternativet, dar pensionsmedlen férdelas mellan
fonder efter pensionsspararens alder, avvecklas. Forvalsalternativet ska
i stéllet utformas som en enda fond som férvaltas av Sjunde AP-fonden.
Forvalsalternativets nuvarande utformning — som en generationsfond — bor
&ndras och i stéllet betraktas som en pensionsfond. Férvalsalternativet bor
enligt promemorians forslag besta av en sparandeportfslj och en utbetal-
ningslosning och forvaltningen bér ha olika inriktning och utformning
under sparandefasen respektive utbetalningsfasen. Under sparandefasen
bor forvalsalternativet utformas som en diversifierad tillvaxtportfélj, med
inriktning pa att ackumulera pensionskapital. Nar det galler utbetalnings-
fasen foreslas att premiepensionen for en pensionssparare vars medel ar
placerade i forvalsalternativet ska lamnas i form av en livranta med garan-
terade belopp nér pensionsspararen bérjar ta ut premiepension. Pensions-
sparare ska aven kunna begéra att premiepensionen ska lamnas i form av
uttag frén fondforsakring. En sadan begéran ska goras senast nir pensions-
spararen borjar ta ut premiepension. Nér det géller mojligheten att 16sa in
fondandelar foreslas att forvalsalternativet ska vara 6ppet for inlosen en
gang i manaden och att Sjunde AP-fonden ska berdkna fondandelsvardet
med samma periodicitet. Bestammelserna i lagen om vardepappersfonder
om inlésen av fondandelar ska inte langre gélla for Sjunde AP-fonden.
Beddmningen gors att den ndrmare utformningen av utbetalningsfasen och
évergangen till denna fas bor utredas sarskilt



Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
beddmningen eller har inget att invdnda mot dem. Ekonomistyrningsverket
anser att det ar positivt att det gors en uppdelning mellan sparandefas och
utbetalningsfas. Finansinspektionen har inget att erinra mot forslaget om
sparandefas och utbetalningsfas som huvudprincip. Fondbolagens fore-
ning tillstyrker att en garantiprodukt infors som en del av forvalsalterna-
tivet och att sparare successivt fors over till denna produkt. Offentlig-
anstalldas forhandlingsrdd (OFR) anser att det ar positivt att ut-
gangspunkten blir traditionell forsdkring under utbetalningstiden.
Pensionsmyndigheten anfor att forvalsalternativet bor bestd av en spa-
randeportfolj och en utbetalningsldsning for utbetalningsfasen och att
automatisk overforing till traditionell forsakring bor sker vid utbetalning.
Pensionarernas Riksorganisation (PRO), Riksforbundet Pensionérs-
gemenskap (RPG) och SKPF Pensiondrerna tillstyrker forslaget att
forvalsalternativet ska besta av en sparandeportfélj och en utbetalnings-
I6sning. Organisationerna anser att forvalsalternativet i dag &r val avvégt
nér det galler risk, men avstyrker att det sparade kapitalet exponeras mot
riskfyllda placeringar under utbetalningsfasen. TCO instdimmer i att det
behdver goras en tydlig atskillnad i investeringsstrategi och riskprofil
mellan sparandefasen, da kapital ackumuleras, och utbetalningsfasen.
Saco tillstyrker forslaget att dela upp forvalsalternativet i en
sparandelésning i form av en diversifierad tillvaxtportfélj och en ut-
betalningslésning i form av en traditionell forsakring samt att en auto-
matisk 6vergéng sker till den sistnamnda forvaltningsformen.

Flera av de remissinstanser som inte har nagra synpunkter pa att det gors
en uppdelning mellan en sparandefas och utbetalningsfas anser dock att
forslaget bor utredas ytterligare. Ekonomistyrningsverket anser att risken
for storre nedgangar i pensionskapitalet under slutet av sparandeperioden
bér minimeras. Finansinspektionen anser att staten har ett ansvar for att
anpassa risknivan for pensionssparare i forvalsalternativet som narmar sig
pensionsaldern, vilket finns i dagens system, och att en dvergangslosning
mellan faserna ar nodvandig for att uppna tillrackligt skydd. Inspektionen
anser att forvalsalternativets utformning inte bor dndras innan en sadan
évergangslosning finns pa plats. OFR anser att det ar av sarskild vikt att
utreda konsekvenserna om anpassningen av sparandet utifran alder tas
bort. Pensionsmyndigheten anser att utbetalningslésningen och den auto-
matiska overféringen till traditionell forsakring bor utredas vidare. PRO,
RPG och SKPF anser att forslaget inte bor genomféras innan det har utretts
hur 6vergangsfasen och hur utbetalningsperioden bér vara utformade.
TCO anser att samtliga delar av férslaget bor vara fardigutredda innan den
nuvarande utformningen avvecklas. Fondbolagens forening, Pensions-
myndigheten, SPF Seniorerna och Svenskt Naringsliv anser att det &ven
efter det att utbetalningstiden har inletts bor vara majligt att byta fran tradi-
tionell forsakring till fondférsakring.

Flera remissinstanser &r kritiska mot forslaget att avskaffa den nuva-
rande utformningen av forvalsalternativet som en generationsfondsport-
folj. Andra AP-fonden anser att det saknas en tydlig analys som staller
eventuella vinster mot kostnaderna och riskerna med forslaget och att det
inte ar tydligt att de skal som ligger till grund for den skarpa uppdelningen
i en sparandefas och en utbetalningsfas ar tillrackliga for att motivera att
nuvarande forvalsalternativ helt ersatts. Andra AP-fonden anser att det kan
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vara motiverat att bibehalla en viss riskniva dven under utbetalningsperi-
oden och att den foreslagna I6sningen inte tillgodoser detta behov. Fjarde
AP-fonden anser att den befintliga generationsfondsportféljen tar hansyn
till de enskilda spararnas forutsattningar sdsom alder for att Iopande hante-
ra risknivan i investeringarna pa individbasis, nagot som darmed framjar
forutsdttningarna for ett bra pensionsutfall. Att enbart ha en sparandeport-
folj och en utbetalningsldsning riskerar enligt Fjarde AP-fonden att skapa
en struktur med en riskniva som forvisso dr lamplig for hela kollektivet av
sparare, men som inte nddvandigtvis ar 1amplig for de enskilda individerna
med hansyn till deras respektive alder. Forsta AP-fonden anser att
uppdelningen i en sparandeportfolj och en utbetalningsldsning riskerar att
leda till fragmentisering som forsvarar nodvandig helhetssyn och lang-
siktighet.

Handelshdgskolan vid Goteborgs universitet anser att det i promemorian
gors ett val att foresla en enhetlig forvaltning for alla pensionssparare, trots
att det i analysen framhalls flera fordelar med ett individanpassat sparande.
Enligt Handelshdgskolan kan forvalsalternativet med fordel forvaltas till
lika delar av Forsta—Fjarde AP-fonderna. Inspektionen for socialforsék-
ringen (ISF) kan varken tillstyrka eller avstyrka forslaget om 6vergang
fran sparande- till utbetalningsfas. Forslaget ar enligt ISF oklart och
behdver utredas vidare. ISF anser att det finns fordelar med att forvals-
alternativet har en successiv risknedtrappning och att det inte &r givet att
denna nedtrappning bor vara helt avslutad nér uttaget av premiepension
pabdrjas. Riksgaldskontoret anser att den féreslagna nya sparande-
portféljen inte tycks innebara att placeringsrisken justeras baserat pa
pensionsspararens alder. Forvalsalternativet skulle darmed forlora den
fundamentala egenskapen att risken minskar med placeringshorisonten,
vilket framstdr som en nackdel for den enskilda pensionsspararen.
Riksgéldskontoret anser dock att utbetalningslésningen kan utgdras av en
traditionell forsakring med relativt 1&g risk i stallet for dagens fortsatta
fondforsékring. SPF Seniorerna avstyrker forslaget om sparandefasen och
anser att det saknas motiv till att forandringar skulle behdvas. SPF
Seniorerna tillstyrker dock att Pensionsmyndighetens traditionella forsak-
ring ska utgdra forvalsalternativets utbetalningslésning.

Sjunde AP-fonden avstyrker att forvalsalternativet delas upp i tva olika
produkter dar utbetalningslosningen utgdérs av Pensionsmyndighetens
traditionella forsakring. Sjunde AP-fonden anser att den nuvarande
generationsfondsldsningen bor behallas till dess relevanta fragor har
utretts, t.ex. hur utbetalningarna fran pensionssystemet bor hanteras utifran
ett helhetsperspektiv. Forslaget skulle enligt Sjunde AP-fonden innebéra
en fragmentering som forhindrar helhetssyn och langsiktighet, vilket ar en
vasentlig forsamring som inte ar acceptabel. Avkastningsmalet for premie-
pensionen gar inte att nd om risken ar for 1ag i utbetalningsfasen. Om det
inte finns en balans mellan risktagandet under sparandetiden och under
utbetalningstiden, blir resultatet lagre pension. Sjunde AP-fonden anser
&ven att den forvaltningsmodell som beskrivs i for sparandefasen behdver
utvecklas och beskrivas mer ingdende om det ska ga att ta stallning till den.
Det finns enligt fondens uppfattning ocksad en rad problem med gora
Pensionsmyndighetens traditionella  forsékring till forval under
utbetalningstiden och det redovisas inte varfor det skulle vara l[ampligt.



Svenskt Néringsliv anser att forvalsalternativet inte bér andras innan den
i promemorian foreslagna utredningen om utformningen av och &ver-
gangen till utbetalningsfasen har gjorts. Enligt Svenskt Naringsliv kan det
ifrdgasattas om utbetalningsfasen ska ta vid i samband med uttagstid-
punkten eller om den bor intrdda tidigare. Den foreslagna modellen &r lik
den hantering som under manga ar funnits i manga lander och som under
senare ar har ifragasatts. Swedish House of Finance vid Handelshogskolan
i Stockholm anser att forslaget att ersdtta generationsportféljen med en
enhetlig portfolj som inte langre anpassas efter pensionsspararens alder gar
emot finansiell och beteendeekonomisk forskning. Avsaknaden av en
gradvis avtrappning i slutet av investeringsfasen skulle kunna f& proble-
matiska konsekvenser for personer som oturligt nog rakar ga i pension just
nar konjunkturen vénder. Tredje AP-fonden anser att en aldersanpassad
riskprofil i forvalsalternativet bor kvarstd och att det & den gradvisa
nedtrappningen med stigande alder som gor att den riskfyllda delen av for-
valsalternativet kan anvéndas for alla individer som har sina medel i for-
valet.

Nér det galler mgjligheterna att 16sa in fondandelar tillstyrks forslaget
av PRO, RPG och SKPF som anser att andelen sparare med medel i for-
valsalternativet som utnyttjar mojligheten till mer frekvent handel an en
gang i manaden &r begransad. Sjunde AP-fonden valkomnar forslaget om
mindre frekvent mdéjlighet till handel &n dagligen, men férordar en 6ver-
gang till kvartalsvis snarare dn manatlig handel eftersom normal vérde-
ringsfrekvens for de alternativa tillgangsslag som enligt forslaget ska tilla-
tas for fonden &r kvartalsvis. Finansinspektionen poéngterar att det &r vik-
tigt att de pensionssparare vars medel forvaltas i forvalsalternativet far tyd-
lig information eftersom en inlosenfrekvens pa en gang per manad skiljer
sig fran den inlésenfrekvens som galler for fonder pa fondtorget. Fondbo-
lagens forening anser att manadsvis handel innebéar en kraftig forsamring
av spararnas méjligheter att byta till och fran forvalsalternativet och att det
for manga sparare ar en viktig konsumentfraga att kunna genomfora trans-
aktioner utan drojsmal. Handelshdgskolan vid Goteborgs universitet anser
att forslaget riskerar att 6ka kostnaderna eftersom det ar marknadspa-
verkan vid transaktioner som skapar kostnader och denna blir stérre om
forsaljningarna koncentreras till en gang per manad. Pensionsmyndigheten
avstyrker forslaget och anser att manatlig handel bara marginellt skulle
underlatta for Sjunde AP-fonden att investera i illikvida tillgangar. For-
slaget ar enligt Pensionsmyndighetens uppfattning dessutom férenat med
en hog kostnad for systemombyggnad. Foérslaget om handel i forvals-
alternativet sa sallan som en gang i manaden innebar att pensionsspararens
premiepensionskonto skulle vara last for handel under en lingre tid, varfor
dvriga handelser pa kontot skulle fordréjas och laggas pa ko.

Skalen for regeringens beddmning

Den nuvarande utformningen av férvalsalternativet som en
generationsfondsportfolj bor behallas

Forvalsalternativet &r for nérvarande utformat som en generationsfonds-
portfolj, vilket innebér att forvaltningen av premiepensionsmedlen for
varje pensionssparare anpassas efter spararens alder. Till och med 55 ars
alder placeras pensionsspararens medel uteslutande i AP7 Aktiefond. Vid
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56 ars alder minskar spararens andel i AP7 Aktiefond medan andelen i
AP7 Rantefond okar. Vid 75 ars alder stannar fordelningen vid tva tredje-
delar AP7 Réantefond och en tredjedel AP7 Aktiefond. Forvalsalternativet
ar alltsa utformat som en samlad produkt, dér det sker en tydlig justering
av investeringsrisken dver tiden.

Forvalsalternativet fick 2010 den utformning med en generationsfonds-
profil som det har i dag (prop. 2009/10:44 s. 38) Det tidigare kravet att
forvaltningen skulle ha lag investeringsrisk togs bort eftersom det med-
forde risk for lagre avkastning och lagre pensionsnivaer. Att stalla upp ett
krav pa att den totala risknivan skulle vara g anségs inte optimalt,
framfor allt inte for den yngre generationen pensionssparare. Fér dessa be-
domdes det vara mest fordelaktigt att vaxla upp risken i sparandet. Nér
spararen narmade sig pensionsaldern och humankapitalet minskade skulle
risknivan trappas ned (samma prop. s. 44-48).

Det nya mal for premiepensionssystemet som foreslas i regeringens pro-
position Ett battre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179 s. 41) utgar
fran samma grundlaggande synsatt. Premiepensionssparandet ska vara av
hog kvalitet och ge en trygg pension. Det innebar att det maste ske en
godtagbar avvagning mellan risk, avkastning och trygghet. Nér det géller
det nya malet har regeringen uttalat att tyngdpunkten ur den enskilde
spararens synvinkel behdver forskjutas dver tid. Innan utbetalningarna av
premiepension har inletts bor de fonderade premiepensionsmedlen gene-
rera avkastning och i syfte att uppna detta ar det nodvandigt att risknivan
da ar hogre. Intresset av hdg avkastning avtar efter det att utbetalningstiden
inleds och ju langre denna pagar, till forman for intresset av forutsebarhet
och stabilitet i pensionsbeloppen. Eftersom viss avkastning fortfarande bor
efterstrévas, dven efter det att premiepensionen borjat utbetalas, behéver
den aterstaende utbetalningstiden beaktas nar det bedoms hur forutsagbara
och stabila pensionsutbetalningarna bor vara. Under utbetalningstiden bor
darfor malet om lag volatilitet paverka risktagandet gradvis for att saker-
stdlla en rimlig balans mellan intresset av hog avkastning och Iag volati-
litet. Till detta kan l&ggas att ett visst 6verlappande intresse kan identifieras
redan under tiden innan utbetalningarna av premiepension inletts néar
pensioneringstidpunkten narmar sig. Det kan da finnas anledning att grad-
vis anpassa risknivan, vilket gors i forvalsalternativet i dag, som ett led i
évergangen till utbetalningstiden.

Eftersom premiepensionen ar en socialférsakring ar det vasentligt att
risknivan, framfor allt under utbetalningstiden, anpassas sa att variationer
i pensionsbeloppen begransas. Som manga remissinstanser anfor behover
det darfor finnas en skillnad i sparandets inriktning under den tid da fokus
ar pa att spara in till pension och den tid da fokus &r pa utbetalningarna.

| promemorian foreslas att detta ska ske genom att forvalsalternativet
under utbetalningstiden forvaltas i form av traditionell forsakring med
garanterad livranta. Som Andra AP-fonden anfor kan det framsta som
tryggt att ha hela kapitalet i en traditionell forsakring med Iag risk under
hela utbetalningstiden, men det inneb&r samtidigt att en férvantad varde-
tillvaxt uteblir. Som Sjunde AP-fonden papekar kan avkastningsmalet for
premiepensionen inte uppnas om risken ar for 1&g i utbetalningsfasen.
Detta skulle darmed resultera i lagre forvantade pensionsnivéer. PRO,
RPG och SKPF avstyrker att det sparade kapitalet exponeras mot risk-
fyllda placeringar under utbetalningsfasen. Som regeringen uttalat bor det



dock efterstravas viss avkastning dven efter det att premiepensionen har
borjat betalas ut, vilket inte innebdr att det ska tas nagon orimligt hog risk
som skulle riskera att paverka tryggheten i forvaltningen.

Det ar saledes viktigt att det dven nar det galler utbetalningstiden gors
en avvagning mellan risk, avkastning och trygghet sa att de forvantade
pensionsnivaerna blir tillrackligt hoga, samtidigt som tyngdpunkten under
utbetalningstiden ligger i den efterstravade tryggheten genom tillrackligt
forutségbara och stabila utbetalningar.

Flera remissinstanser, bl.a. OFR, anser att det skulle vara &ndamalsenligt
med traditionell forsakring under utbetalningstiden. Det &r dock inte givet
att en sddan 1osning skulle forbattra avvagningen mellan avkastning, risk
och trygghet for flertalet pensionssparare i forvalsalternativet. Som flera
andra remissinstanser framfor, bl.a. ISF, &r det en fordel med det nuva-
rande systemet att risktagandet gradvis sanks sa att utbetalningarna blir allt
mer forutsdgbara samtidigt som intresset av avkastning minskar. Detta
dverensstdimmer val med det som regeringen uttalat om innebdrden av det
nya malet for premiepensionssystemet. For den som vill ha en annan risk-
niva finns mojligheten att gora val pa fondtorget for att anpassa sitt
sparande sa att storre vikt laggs vid antingen forbattrade avkastnings-
mojligheter eller annu mer stabila utbetalningar. Det ar ocksa mojligt att
vdlja forvaltning i form av traditionell forsédkring hos Pensionsmyndig-
heten.

Staten har, som bl.a. Finansinspektionen framfor, ett ansvar for att
anpassa risknivan for de pensionssparare i forvalsalternativet som narmar
sig pensionsaldern. Som flera remissinstanser poangterar, bl.a. Ekonomi-
styrningsverket, ar det viktigt att beakta den risk som kan finnas att enstaka
pensionssparare far stora nedgéngar i véardet av pensionskapitalet nar de
har kort tid kvar till pensionering. Detta skulle kunna intréffa till foljd av
en tillfallig och kraftig nedgang pa kapitalmarknaderna. Om det inte finns
en dvergang med successivt sankt riskniva, kommer pensionssparare som
drabbas i en sédan situation att kunna f& varaktigt sankta nivéer av utbetal-
ningarna av premiepension. Andra AP-fonden anser att en enskild sparares
premiepension utan en 6vergangslosning riskerar att bli mycket kanslig for
tidpunkten for Gvergangen, dar kraftiga nedgangar som sker under slutet
av sparandefasen inte gar att ta igen ifall hela eller delar av marknadens
aterhamtning sker under utbetalningsfasen.

Med den nuvarande utformningen av premiepensionen som en gene-
rationsportfolj, dar risken sanks under en langre évergangsperiod, minskar
risken betydligt for att sédana negativa konsekvenser uppstér for enskilda
sparare. Detta &r en av de vésentliga fordelarna med den nuvarande ut-
formningen av forvalsalternativet.

Regeringen anser att den nuvarande utformningen av forsvalsalterna-
tivet som en generationsfondsportfolj uppfyller de centrala krav som &r
avgorande for att premiepensionssystemet ska na sitt mal om ett pensions-
sparande av hog kvalitet som ger en trygg pension, i den del som berdr
forvalsalternativet. Utformningen skapar forutsattningar for att aven fort-
séttningsvis na malet om att ge en avkastning som ar tydligt hdgre an for-
andringen av inkomstindex, vilket forutsatter att placeringar gors i risk-
fyllda tillgéngsslag som skapar avkastning samtidigt som risken balanse-
ras genom en god riskspridning. Avkastningsmalet far for varje pensions-
sparare efter hand minskad betydelse till forman for allt mer forutsagbara
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och stabila utbetalningar. Individer far infor och efter det att utbetalning-
arna pabarjats ett visst skydd mot att tillfalliga nedgangar pa marknaden
skulle paverka kommande utbetalningar i alltfor stor utstrackning. Detta
skydd skapar ett tryggare pensionssparande.

Med hénsyn till de synpunkter som flera remissinstanser framfor ar det
inte tydligt att den I6sning som foreslas i promemorian for utformningen
av forvalsalternativet skulle ge ett pensionssparande av hogre kvalitet nér
man ser till de betydelsefulla aspekter som péaverkar tryggheten i spa-
randet. Regeringen anser mot denna bakgrund att férvalsalternativet inte
bor delas upp i tva olika produkter som utgérs av en sparandeportfélj och
en utbetalningslosning enligt promemorians forslag. Utformningen av
forvalsalternativet som en generationsfondsportfélj bor i nuldget i stéllet
behallas.

Som beskrivs ovan kan en sérskild utbetalningsprodukt underlétta for
pensionssparare att riskjustera i storre utstrdckning. Flera remissinstanser,
bl.a. PRO, RPG och SKPF och Svenskt Naringsliv, framhaller dock att en
andring till en utbetalningsprodukt inte bér ske innan en Gvergangslésning
har utretts tillrackligt. Det ar dock troligt att en Gvergangslosning skulle
behova ha inslag som liknar dagens system for att leva upp till de krav pa
trygghet som kénnetecknas av premiepensionen som en socialforsékring.
Som Fjarde AP-fonden papekar tar det nuvarande systemet hansyn till de
enskilda spararnas forutsattningar. Att bara ha en sparandeportfolj och en
utbetalningsl6sning riskerar att skapa en struktur med en riskniva som for-
visso ar lamplig for hela kollektivet av sparare, men som inte ngdvéndigt-
vis &r lamplig for de enskilda individerna med hansyn till deras respektive
alder. Som Sjunde AP-fonden anfor kan risknivan i den nuvarande utform-
ningen av forvalsalternativet anses vara uppdelad i 21 delar genom den
nedtrappning i risk som sker under en 20-arsperiod infor och efter dver-
gangen till utbetalningstiden.

I regeringens proposition Ett béattre premiepensionssystem (prop.
2021/22:179 s. 48) foreslas att en utredning bor genomforas i syfte att
Gvervaga om en sarskild utbetalningsprodukt som ersatter innehavet pa
fondkontot vid pensionering bor tas fram. Den fragan & komplex och
kraver en allsidig belysning. Regeringen avser att i ett annat sammanhang
aterkomma i frdgan om utredning av en sarskild utbetalningsprodukt for
premiepensionen.

Négra remissinstanser, bl.a. Pensionsmyndigheten, anser att det aven
efter att utbetalningstiden har inletts bor vara maojligt att byta fran traditio-
nell forsakring till fondforsakring. | denna lagradsremiss foreslas inte att
traditionell forsakring ska vara utgangspunkten. Regeringen anser inte
heller att det finns skal att dvervaga en sadan forandring i detta samman-
hang.

Regeringen anser inte heller att det finns skal att Gvervaga att lata
Forsta—Fjarde AP-fonderna forvalta forvalsalternativet, vilket Handels-
hogskolan vid Goteborgs universitet foreslar. Uppdraget att forvalta
forvalsalternativet inom premiepensionen skiljer sig pa ett sa grundlag-
gande sétt fran Forsta-Fjarde AP-fondernas uppdrag att en sadan losning
inte ar lamplig.



Mojligheterna att 16sa in fondandelar bor vara oférandrade

Ett annat forhallande som rér utformningen av forvalsalternativet ar att det
i dag finns majlighet att lamna forvalsalternativet for att gora val pa fond-
torget vid den tidpunkt som pensionsspararen bestdammer. Det finns dven
mojlighet att ater vélja forvalsalternativet om och nar pensionsspararen sa
Onskar. For att detta ska vara mojligt finns bestdmmelser om att inlésen av
en fondandel som huvudregel ska ske omedelbart pa begaran av dess dgare
(4 kap. 13 § forsta stycket LVF och 5 kap. 7 § forsta stycket lagen om all-
méanna pensionsfonder). Vidare ska Sjunde AP-fonden dagligen berdkna
fondandelsvérdet och underrétta Pensionsmyndigheten om vérdet (5 kap.
5 8 lagen om allménna pensionsfonder).

I promemorian foreslas att forvalsalternativet i stéllet ska vara 6ppet for
inlosen minst en gang i manaden och att Sjunde AP-fonden ska berakna
fondandelsvardet med samma periodicitet. Bestdmmelserna i lagen om
vardepappersfonder om inlésen av fondandelar ska enligt promemorians
forslag inte langre gélla for Sjunde AP-fonden. Detta motiveras med att
sadan frekvent handel som ar méjlig i dag medfor kostnader och att méjlig-
heten bara anvands av en begransad andel sparare. Att fringé daglig varde-
ring och inlésen av fondandelar skulle dessutom kunna forbattra mojlig-
heterna att inom ramen for forvalsalternativet i 6kad utstrdckning gora s.k.
illikvida placeringar som kan férbéattra forvaltningen (jfr avsnitt 6.2). Att
inlosen ska kunna ske minst en gang i manaden, och t.ex. inte minst en
gang per ar, motiveras i promemorian med den majlighet som bor finnas
for spararen att styra dver var pensionsmedlen ska placeras och att méjlig-
heten for spararen att bestimma nar han eller hon ska ga i pension inte far
begransas.

Regeringen konstaterar att det finns vissa fordelar med att det inte skulle
vara mgjligt att 16sa in fondandelar lika ofta som i dag. Som Sjunde AP-
fonden anfor kan det forbattra mojligheterna att géra placeringar i till-
gangsslag som inte véarderas dagligen. Som Pensionsmyndigheten poing-
terar kan det dock mycket val vara sa att de fordelar som uppnas med
manadsvis handel &r begransade, eftersom manga sadana tillgangsslag
varderas mer séllan &n en gang i manaden.

Eftersom pensionssparande till sin karaktar ar langsiktigt for de allra
flesta sparare, tillhér mojligheten till frekvent handel inte de mest centrala
inslagen i premiepensionssystemet. Det finns dock skal att beakta det som
Fondbolagens férening framfor om att en Gvergang till manadsvis handel
skulle paverka spararnas mojligheter att byta till och fran forvalsalterna-
tivet och att mojligheten att kunna gora detta utan drojsmal kan uppfattas
som en viktig konsumentfraga. Som Finansinspektionen poangterar skulle
mojligheten att byta till och fran forvalsalternativet, om promemorians for-
slag genomfors, skilja sig fran det som géller for byte av fonder pa fond-
torget.

Regeringen anser sammantaget att det inte har framkommit skal for att
slopa kravet pa daglig inlosen av fondandelar inom férvalsalternativet for
premiepensionen. Promemorians forslag om detta bor darfor inte genom-
foras.

43



44

54 Majligheten for pensionssparare att anpassa
risknivan inom ramen for Sjunde AP-fondens
forvaltning ska finnas kvar

Regeringens beddémning: Pensionsspararna bor ha fortsatt mojlighet
att, inom ramen for Sjunde AP-fondens forvaltning, bestdmma att
premiepensionsmedlen ska placeras i flera fonder eller i olika fonder
efter den riskniva som pensionsspararen anger.

Promemorians forslag och beddémning Overensstammer inte med
regeringens beddmning. | promemorian foreslas att mojligheten ska tas
bort for pensionsspararen att, inom ramen for Sjunde AP-fondens forvalt-
ning, bestdmma att medlen ska placeras i flera fonder eller i olika fonder
efter den riskniva som denne anger. | promemorian gérs bedémningen att
det inte bor finnas nagon majlighet till riskjustering av sjalva forvalsalter-
nativet och att en sadan mojlighet i stéllet bor tillgodoses genom upp-
handling av fonder som erbjuder riskdiversifiering i forhallande till for-
valsalternativet.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
beddmningen eller har inget att invanda mot dem. Andra AP-fonden anser
att forslaget inte ar i linje med pensionséverenskommelsen och att det bor
finnas kvar en mdjlighet till individuell riskjustering for sparare inom
ramen for forvalsalternativet. Pensionsmyndigheten avstyrker forslaget,
eftersom pensionssparare som vill minska sin risk i annat fall har som enda
alternativ att fora dver sina medel till fonder pa fondtorget. Riksgalds-
kontoret anser att pensionsspararens majlighet till ett aktivt val av riskniva
inte bor tas bort och att manga pensionssparare troligen varken har till-
racklig finansiell kunskap eller vilja att vélja riskniva genom val av fonder.
Saco ser inte vardet av att ta bort mojligheten till riskjustering. Sjunde AP-
fonden anser att det bor vara en del av premiepensionssystemets framtida
valarkitektur att erbjuda méjlighet att placera i statliga alternativ med pa
forhand angiven riskniva. SPF Seniorerna avstyrker forslaget, eftersom
det skulle innebéra ett hinder for pensionsspararnas inflytande och
valfrihet. Swedish House of Finance vid Handelshégskolan i Stockholm
poangterar att Sjunde AP-fondens rantefond historiskt haft 1aga kostnader
och att mojligheten att vélja denna sparandeform med lagre riskniva aven
fortséttningsvis bor erbjudas, om det inte ar behéaftat med stora kostnader.
Inspektionen for socialforséakringen (ISF) samt Pensionarernas
Riksorganisation (PRO), Riksférbundet Pensionarsgemenskap (RPG) och
SKPF Pensionarerna podngterar att det ar svart att fullt ut ta stallning till
forslaget med hansyn till det pagaende arbetet med att inféra ett upp-
handlat fondtorg for premiepensionen. ISF anser att de pensionssparare
som vill vélja en annan riskniva bor ha méjlighet att gora ett sadant val
utan att behova vélja mellan enskilda fonder pa fondtorget.

Skalen for regeringens bedémning: De pensionssparare som vill pa-
verka riskniva och placeringsinriktning har frihet att géra det pa fond-
torget. Aven det upphandlade fondtorg som regeringen foreslar med anled-
ning av pensionséverenskommelsen 2017 ska erbjuda ett tillrackligt urval
av for premiepensionssystemet — lampliga fonder med olika riskniva och
placeringsinriktning (se prop. 2021/22:179 s. 48).



En pensionssparare som vill anpassa risknivan inom ramen for Sjunde
AP-fondens forvaltning har i dag mojlighet att vélja mellan tre fondport-
foljer som ocksa forvaltas av Sjunde AP-fonden, namligen AP7 Offensiv,
AP7 Balanserad och AP7 Forsiktig. Dessa fondportfoljer, de s.k. risk-
profilerna, innehéller andra kombinationer av fonderna AP7 Aktiefond
och AP7 Réntefond &n fdrvalsalternativet och ger dérmed en annan
riskniva:

— AP7 Offensiv bestar av 75 procent AP7 Aktiefond och 25 procent AP7
réantefond.

— AP7 Balanserad bestar av 50 procent AP7 Aktiefond och 50 procent
AP7 réntefond.

— AP7 forsiktig bestdr av 33 procent AP7 Aktiefond och 67 procent
AP7 réntefond.

Fonderna AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond kan i dag ocksa valjas en-
skilt om spararen endast vill spara i en av fonderna eller vill sétta samman
en annan kombination av de tva fonderna an forvalsalternativet eller de tre
riskprofilerna.

I promemorian foreslas att majligheten ska tas bort for pensionsspararna
att, inom ramen for Sjunde AP-fondens forvaltning, bestdmma att medlen
ska placeras i flera fonder eller mellan fonder efter den riskniva som
pensionsspararen anger. Det noteras att engagemanget hos pensions-
sparare att gora aktiva val generellt sett har visat sig vara lagre &h man
forutsatte nédr premiepensionssystemet infordes och att mdjlighet till
riskjustering &r mindre 1&mpligt med hansyn till promemorians forslag i
fraga om forvalsalternativet.

Flera remissinstanser, bl.a. Andra AP-fonden och Pensionsmyndigheten,
avstyrker eller invander mot promemorians forslag. Regeringen har ocksa,
(se prop. 2021/22:179 s. 58 f.), tagit stallning for att pensionsspararens
mojlighet att valja att premiepensionsmedlen ska forvaltas av staten, men
med en annan riskniva an den som férekommer i forvalsalternativet, bor
integreras pa fondtorget inom valarkitekturen for premiepensionssystemet.
Pensionsspararna bor dven i fortsattningen ha méjlighet att, inom ramen
for Sjunde AP-fondens férvaltning, bestdmma att medlen ska placeras i
flera fonder eller mellan fonder efter den riskniva som pensionsspararen
anger. Denna valmojlighet ska &ven fortsattningsvis finnas kvar och
tillgodoses pa fondtorget. Promemorians forslag att ta bort mojligheten till
riskjustering inom ramen for Sjunde AP-fondens férvaltning bor alltsa inte
genomforas.
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6 Andrade placeringsregler for Sjunde
AP-fonden

6.1 Ett vidare placeringsmandat for Sjunde
AP-fonden

Regeringens forslag: Sjunde AP-fonden ska ha mdojlighet att inom
ramen for sin forvaltning av fonder placera medel i bade likvida och
illikvida tillgangar. Den begransning till investeringar i likvida finan-
siella tillgangar som géller i dag for Sjunde AP-fonden ska tas bort.

Placeringsbestdmmelserna i lagen om vardepappersfonder ska inte
langre gélla for Sjunde AP-fondens verksamhet, med undantag for en
grundldggande bestdmmelse om riskspridning som Sjunde AP-fonden
ska tillampa &ven i fortsattningen.

Forbudet for Sjunde AP-fonden att genom de fonder den forvaltar ut-
dva sadan fondverksamhet som bestar i forvaltning av specialfonder ska
tas bort.

Regeringens bedémning: Sjunde AP-fonden bor fortsatta folja be-
stammelserna i lagen om vardepappersfonder om forbud fér personer
med insynsstéllning att handla med en vardepappersfond, om rétt till
skadestand, om foretradare for andelsagarna i en vardepappersfond och
om upprattande av fondbestammelser.

Promemorians forslag och bedémning 6verensstdimmer i huvudsak
med regeringens forslag och beddmning. | promemorian foreslas att
forbudet for Sjunde AP-fonden att genom de fonder den forvaltar utdva
sadan fondverksamhet som bestdr i forvaltning av specialfonder ska
kvarsta.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
beddmningen eller har inget att invdnda mot det. Finansinspektionen
ifrgasétter i vilken utstrackning Sjunde AP-fondens forvaltning relativt
regleringen om specialfonder i lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder ska regleras i lagen om allménna
pensionsfonder, eftersom forslaget i promemorian &r att forvalet inte lang-
re ska forvaltas enligt de placeringsbestammelser som géller for vérde-
pappersfonder. Fondbolagens forening lyfter fram att lagstiftningen som
géller for vardepappersfonder, genom riskspridningskrav och likviditets-
krav, skyddar spararnas kapital och mdjligheter att salja fondandelar.
Vidare anfor foreningen att de foreslagna placeringsreglerna mojliggor
placeringar i illikvida tillgangsslag, som saknar en I6pande marknads-
vardering. Detta kan, enligt féreningen, skapa problem med fondens kurs-
séttning, vilket vid spararnas kép och forsédljning av fondandelar riskerar
deras lika rattigheter. Slutligen noterar féreningen att de foreslagna place-
ringsreglerna innebdr att forvalet kan investera i icke marknadsnoterade
bolag och produkter som &r svara att genomlysa med avseende pa kostna-
derna. Fjarde AP-fonden betonar vikten av att sakerstélla att Forsta—Fjérde
AP-fondernas respektive Sjunde AP-fondens olika uppdrag vid var tid
stods av dndamalsenlig lagstiftning som med tiden kan utvecklas var for
sig. Forsta AP-fonden anser att det innebér en framtida risk med att sam-



ordna regelverken for Forsta—Fjarde respektive Sjunde AP-fonderna att
nddvéndiga &ndringar i lagstiftningen for dvriga AP-fonder inte genom-
fors om sadana andringar skulle fa konsekvenser dven for Sjunde AP-
fonden. Pensionsmyndigheten forordar att Sjunde AP-fonden ska fortsétta
folja placeringsreglerna i lagen om vérdepappersfonder samtidigt som
regeringen, med stdd av 5 kap. 7 § lagen om allménna pensionsfonder, i
forordning meddelar sarskilda foreskrifter om avvikelser fran gallande
placeringsbestammelser, t.ex. avseende placeringar i illikvida tillgangar.
Sjunde AP-fonden avstyrker férslaget om att vissa paragrafer i lagen om
vardepappersfonder ska fortsatta gélla for fonden. Vidare anser Sjunde
AP-fonden att forbudet mot att bedriva verksamhet som avser forvaltning
av specialfonder inte ska tolkas som nagon begransning i fondens place-
ringsregler, utan enbart ska ses som en reglering av under vilka former en
fond som forvaltas av Sjunde AP-fonden far inrattas, samt efterfragar att
denna tolkning bekréftas i forarbeten till ny lagstiftning.

Skalen for regeringens forslag och bedémning
Nuvarande placeringsregler for Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden har dnda sedan premiepensionssystemets borjan foljt
placeringsreglerna i lagen (2004:46) om vardepappersfonder och dess
foregangare, den numera upphévda lagen (1990:1114) om vérdepappers-
fonder. Lagen om vérdepappersfonder har i sin tur sin grund i UCITS-
direktivet. Det ar framfor allt konkurrensneutralitetssk&l som har forts
fram for att Sjunde AP-fonden ska folja placeringsreglerna i lagen om
vardepappersfonder, dvs. att samma regler ska gélla for Sjunde AP-fonden
som for de andra aktdrerna inom premiepensionssystemet (prop.
1997/98:151 s. 421 f.).

Lagen om vardepappersfonder och det bakomliggande UCITS-direk-
tivet har tillkommit och utformats som en konsekvens av ett 6kat privat
fondsparande, och konsumentskyddet &r det avgorande intresset bakom
regleringen (se bl.a. prop. 2002/03:150 s. 125). Att enskilda i stor utstréck-
ning placerar sina tillgangar i fondandelar har ansetts kriva tydliga regler
och en hdg grad av sékerhet. Lagen &r darfor utformad for att sékerstélla
en trygg och konsumentvanlig férvaltning av vardepappersfonder.

Placeringsreglerna i lagen om vardepappersfonder innehaller ett grund-
laggande krav pa att fonden ska ha en lamplig fordelning av placeringar
med hansyn till den riskspridning som ar férenad med fondens placerings-
inriktning enligt fondbestammelserna. Reglerna innebéar att medel i en
vardepappersfond far placeras i likvida finansiella tillgdngar som utgors
av Overlatbara vérdepapper, penningmarknadsinstrument, derivatinstru-
ment och fondandelar samt pa konto i kreditinstitut (5 kap. 1 §). Som
huvudregel galler att placeringar far goras i penningmarknadsinstrument
eller Gverlathara vardepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller andra motsvarande marknader och handelsplatser dar instru-
mentet eller vardepappret dr foremal for regelbunden handel. Medel far
dock i viss utstrackning placeras aven i andra dverlatbara vardepapper och
penningmarknadsinstrument, men da hogst till tio procent av fondens
varde (5 kap. 5 8).

I lagen om vardepappersfonder finns ocksa bestimmelser som begransar
mojligheten att gbra placeringar i vérdepapper och penningmarknads-
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instrument fran en och samma emittent. Som huvudregel galler att ett inne-
hav fran en och samma emittent inte far uppga till mer an fem procent av
fondens varde (5 kap. 6 8). Fran denna huvudregel gors vissa undantag
(5 kap. 6 § 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). I en vardepappersfond far det, som utgangspunkt, inga inséttningar
i ett och samma kreditinstitut eller i kreditinstitut som ingar i en och
samma foretagsgrupp till hogst 20 procent av fondens vérde (5 kap. 11 §).
Medel i en vérdepappersfond far vidare placeras i derivatinstrument om de
omsitts pa en reglerad marknad och i s.k. OTC-derivat som ett led i fon-
dens placeringsinriktning (5 kap. 12 8). Det handlar om derivatinstrument
dar underliggande tillgangar utgors av eller hanfor sig till overlatbara
vardepapper, penningmarknadsinstrument, finansiella index, rantesatser,
vaxelkurser eller utlandska valutor. Det innebér att medel i vardepappers-
fonden inte far placeras i t.ex. rdvaruderivat (se aven prop. 2002/03:150
s. 317). Som utgangspunkt géller att de granser som galler for expo-
neringar mot emittenter ska tillampas pa motsvarande sitt i fraga om
exponeringar mot emittent som gett ut de Gverlatbara vardepapper eller
penningmarknadsinstrument som utgér underliggande tillgang i derivat-
instrument (5 kap. 13 § forsta stycket). Exponeringen mot en och samma
motpart vid transaktioner med derivatinstrument far uppga till antingen
hogst fem eller hogst tio procent av fondens vérde beroende pa
instrumentets karaktar (5 kap. 14 § stycket).

I lagen om vérdepappersfonder regleras méjligheten att placera medel i
fondandelar, t.ex. i andra véardepappersfonder, specialfonder och utlandska
alternativa investeringsfonder (5 kap. 15-18 §8). Som utgangspunkt galler
att sidana placeringar bara far ske om vardepappersfonden, enligt fond-
bestammelserna eller bolagsordningen, far placera hogst tio procent av
sina medel i andelar i andra fonder eller fondféretag (5 kap. 15 § andra
stycket). Som regel galler ocksa att det i en vardepappersfond far ingé
andelar i en och samma fond eller ett och samma fondféretag med hdgst
20 procent av fondens véarde (5 kap. 16 § forsta stycket). Medel i en véarde-
pappersfond far dock placeras i andelar i en annan fond eller i ett fond-
foretag dven om fonden darigenom kommer att dverskrida vissa av de
granser som annars géller (5 kap. 17 8).

I lagen om vardepappersfonder finns vissa placeringsbegrénsningar rela-
terade till emittentens eller andra fonders storlek (5 kap. 19 §). Det finns
aven ytterligare begrénsningsregler, 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 lan, ga i borgen eller silja tillgangsslag som inte ingar i fonden
(5kap. 23 § forsta stycket). Fondbolag far dock ta upp kortfristiga lan till
ett belopp motsvarande hdgst tio procent av fondens vérde (5 kap. 23 §
andra stycket). Finansinspektionen far tillata avvikelser fran de villkor som
anges i vissa av de ovan angivna bestimmelserna och, med vissa begréns-
ningar, fran fondbestammelserna (5 kap. 24 §). De flesta placerings-
bestammelser i lagen galler inte i frdga om vardepappersfonder som har
auktoriserats som penningmarknadsfonder enligt Europaparlamentets och
radets forordning (EU) 2017/1131 av den 14 juni 2017 om penning-
marknadsfonder (5 kap. 24 a 8). | lagen finns &ven bestdmmelser 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).

Utdver ovan ndmnda placeringsregler i lagen om vérdepappersfonder
omfattas Sjunde AP-fonden dven av en bestdmmelse i lagen om allménna
pensionsfonder om rgstandelsbegrénsning (5 kap. 3 §) och om forvaltning
av specialfonder (5 kap. 2 8§ andra stycket).

Placeringsreglerna ska svara mot premiepensionens mal och utformning
och mot Sjunde AP-fondens uppdrag

Premiepensionen har med aren kommit att spela en allt stérre roll for stor-
leken av den slutliga allménna pensionen. Som redovisas i avsnitt 4 véantas
premiepensionssystemet fortsatta vaxa i decennier framéver och utgér
redan i dag en inte ovasentlig del av den svenska fondmarknaden. Sam-
tidigt har pensionsspararna visat sig vara mindre aktiva att valja fonder
inom premiepensionen &n vad som forutspaddes nar systemet skapades.
Det finns darfor fler sparare i forvalsalternativet an forvantat. Manga av
dessa sparare stannar kvar i forvalsalternativet bade under sparandetiden
och under utbetalningstiden. Det satt pa vilket forvalsalternativet utformas
har darmed stor betydelse for den slutliga pensionen for manga framtida
pensionarer.

Synen pa vilken riskniva som ska galla for Sjunde AP-fondens place-
ringsverksamhet har med tiden forandrats. Tidigare fanns ett lagstadgat
krav pé lag total riskniva i placeringarna, som dock slopades genom lag-
andringar som tradde i kraft den 3 maj 2010. Nu foreslas ett nytt lagstadgat
mal for premiepensionssystemet om att premiepensionen ska ge en avkast-
ning som &r betydligt hdgre an férandringen av inkomstindex, men utan
garantier for avkastningen (se avsnitt 5.1 och prop. 2021/22:179 s. 36-48).
Samtidigt ska premiepensionen utgdra ett pensionssparande av hog kvali-
tet som ger en trygg pension. Som uttalas i regeringens proposition Ett
béattre premiepensionssystem &r det framst genom foérvalsalternativet som
malet med premiepensionssystemet kommer till uttryck.

Till skillnad frdn privata vardepappersfonder, inklusive fonderna pa
fondtorget for premiepensionen, forvaltar Sjunde AP-fonden enbart
premiepensionsmedel och det star inte dppet for andra sparare att placera
medel hos fonden. Att forvaltningen avser enbart framtida pensionsmedel
som inte kan betalas ut i fortid, innebér att medlen i de fonder som forvaltas
av Sjunde AP-fonden ska vara kvar i de fonderna under lang tid, i manga
fall 20 eller 30 ar eller mer. Langsiktigheten i fondforvaltningen kvarstar
&ven om pensionsspararen véljer att flytta medlen till en annan férvaltare
pa fondtorget.

Sjunde AP-fonden har en sérstallning som forvalsalternativ. Om det nya
malet med premiepensionssystemet ska nas behdver Sjunde AP-fonden
ges ratt verktyg for att bidra till det. Regeringen anser mot bakgrund av
detta att det behover dvervagas pa nytt huruvida Sjunde AP-fonden ska
folja placeringsreglerna i lagen om vardepappersfonder.

49



50

Sjunde AP-fonden ska ha mdjlighet att placera medlen i de fonder som
forvaltas i bade likvida och illikvida tillgangar pa i huvudsak samma satt
som Forsta—Fjarde AP-fonderna

Placeringsreglerna i lagen om allménna pensionsfonder har utformats i
syfte att skapa forutsattningar for AP-fonderna att forvalta fondmedlen sa
att de blir till storsta mojliga nytta for forsakringen for inkomstgrundad
alderspension (4 kap. 1§ forsta stycket). Lagen ger mojlighet att gora
placeringar inom bade langa och korta placeringshorisonter och ar inte
avgransad till att bara avse placeringar i vissa tillgangsslag eller i enbart
finansiella tillgangar.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har sedan den 1 januari 2019 méjlighet att
forvarva och inneha upp till 40 procent av det verkliga vardet av respektive
fonds samtliga tillgangar i illikvida tillgdngar. Med illikvida tillgangar av-
ses i lagen alla tillgangar som inte omfattas av definitionen av likvida
tillgdngar i 4 kap. 5 § lagen om allménna pensionsfonder. | forarbetena till
lagéndringen konstaterade regeringen att utvérderingar av AP-fondernas
placeringar visade att alternativa tillgangar hade gett hdgst genomsnittlig
avkastning for perioden 2001-2016 (prop. 2017/18:271 s. 17). Dessutom
hade risken i termer av volatilitet varit lagre for alternativa tillgangar &n
for aktier. God avkastning och relativt begransad volatilitet ansags darfor
innebéra att illikvida tillgangar lampar sig val for langsiktiga placeringar.

Sjunde AP-fonden har, som berors ovan, en langsiktig placerings-
horisont och boér ges tillgéng till de verktyg som behdvs for att uppné en
sa god avkastning for sina pensionssparare som méjligt. De konstaterade
fordelarna for Forsta—Fjarde AP-fonderna med en 6kad andel illikvida till-
gangar beddms kunna uppkomma pad motsvarande satt dven fér Sjunde
AP-fonden. En hogre andel illikvida tillgangar kan bidra till att forbattra
egenskaperna hos Sjunde AP-fondens tillgangsportfoljd i termer av risk
och avkastning. Det &r visserligen riktigt att en utkad mojlighet att placera
i illikvida tillgangar inte ar ndgon garanti for 6kad avkastning. Regeringen
anser emellertid att det inte gar att bortse fran méjligheten att ett utvidgat
placeringsmandat kan férbattra mojligheterna att 6ka riskspridningen och
samtidigt nd det nya malet for premiepensionssystemet.

Regeringen foreslar darfor att Sjunde AP-fonden i sin forvaltning av
fonder i huvudsak ska folja de placeringsregler i 4 kap. lagen om allménna
pensionsfonder som galler for Forsta—Fjarde AP-fonderna. Sjunde AP-
fonden bor fa maojlighet att, inom vissa angivna ramar, till en fond som den
forvaltar forvarva bade likvida och illikvida tillgangar. Den nuvarande be-
gransningen for Sjunde AP-fonden till investeringar i likvida finansiella
tillgangar bor darfor tas bort (5 kap. 7 § lagen om allménna pensionsfonder
jamford med 5 kap. 1 8§ LVF). | avsnitt 6.2 behandlas fragan om i vilken
omfattning som innehav av illikvida tillgdngar ska tilltas.

Ett utvidgat placeringsmandat for Sjunde AP-fonden bér dock inte in-
foras utan att de konsumentskyddsaspekter beaktas som Fondbolagens
forening och Pensionsmyndigheten uppmdrksammar. Riskspridnings- och
likviditetskrav, som Fondbolagens forening efterlyser, foreslas ocksa galla
aven framaver for Sjunde AP-fonden, som framgar nedan och i avsnitt 6.4.
Regeringen vill ocksa peka pa andra forslag i denna lagradsremiss som
bidrar till att uppratthalla skyddet for pensionsspararna. Det géller sarskilt
det fortsatta kravet pa att Sjunde AP-fonden ska l6sa in fondandelar



dagligen (se avsnitt 5.3), liksom bedémningen att Sjunde AP-fonden dven
framover ska std under Finansinspektionens tillsyn (se avsnitt 7).
Sammantaget finner regeringen att intresset av skydd for spararna kan till-
godoses val &ven med ett utvidgat placeringsmandat for Sjunde AP-
fonden.

Pensionsmyndigheten forordar att Sjunde AP-fonden ska fortsdtta folja
placeringsreglerna i lagen om vérdepappersfonder samtidigt som rege-
ringen, med stdd av 5 kap. 7 § lagen om allménna pensionsfonder, i for-
ordning meddelar sérskilda foreskrifter om avvikelser fran gallande place-
ringshestammelser t.ex. avseende placeringar i illikvida tillgangar. Enligt
regeringens bedémning ar en sadan l6sning mindre lamplig. Dels bor de
grundlaggande placeringsreglerna, med héansyn till AP-fondernas sjalv-
standiga stéllning i forhéallande till regeringen, framga av lag. Dels skulle
den 16sning som Pensionsmyndigheten forordar inte innebdra att place-
ringsmandatet for Sjunde AP-fonden vidgas i den utstrdckning som &r
Onskvart.

Som Faorsta AP-fonden papekar &r det inte alla bestammelser i place-
ringsreglerna for dvriga AP-fonder som lampar sig &ven for Sjunde AP-
fonden. Detta utgor dock inte nagot hinder mot att Sjunde AP-fonden, i de
delar dar det &r lampligt, foljer samma placeringsregler som Forsta—Fjarde
AP-fonderna.

Fjarde AP-fonden anser att det innebar en framtida risk att nédvéndiga
andringar i lagstiftningen for 6vriga AP-fonder inte genomférs om sadana
andringar skulle fa konsekvenser aven for Sjunde AP-fonden. Regeringen
anser att sddana konsekvenser kan undvikas om det i framtida lagstift-
ningsérenden blir tillrackligt belyst vilka AP-fonder som bor omfattas av
en regelandring som dvervags.

Sjunde AP-fonden ska inte Iangre tillampa placeringsreglerna i lagen om
vardepappersfonder

Placeringsreglerna for vardepappersfonder i 5 kap. lagen om varde-
pappersfonder utgar fran den grundlaggande regeln att medlen i en vérde-
pappersfond endast far placeras i likvida finansiella tillgangar som utgors
av overlatbara vérdepapper, penningmarknadsinstrument, derivatinstru-
ment, fondandelar samt pa konto i kreditinstitut (5 kap. 1 § andra stycket
LVF). De bestdimmelser i det kapitlet som i dag géller for Sjunde AP-
fonden (5 kap. 1, 3-19 och 21-26 8§ LVF) behandlar placeringar i de
namnda typerna av finansiella tillgangar och vissa angransande fragor om
lan m.m., undantag for nya fonder, penningmarknadsfonder, rattelse och
investeringar i vardepapperiseringspositioner.

Ovan foreslar regeringen att Sjunde AP-fonden i sin forvaltning av
fonder ska fa ett vidare placeringsmandat an det som galler for varde-
pappersfonder och i stillet fa placera i likvida och illikvida tillgangar i
huvudsak i enlighet med det som géller for Forsta—Fjarde AP-fonderna.
Det innebdar att Sjunde AP-fonden kommer att fa placera medel i fler
tillgangsslag an vad som &r mojligt enligt placeringsreglerna i lagen om
vardepappersfonder De ovan ndmnda placeringsreglerna i den lagen bor
darfor inte langre gélla for Sjunde AP-fonden. Ett undantag bor dock
goras. Bestammelsen i 5 kap. 1 § forsta stycket lagen om vérdepappers-
fonder, om l&mplig fordelning av placeringar med hénsyn till den risk-
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spridning som ar forenad med fondens placeringsinriktning enligt fond-
bestammelserna, ar fortsatt relevant for Sjunde AP-fonden. Den bestdm-
melsen bor, i likhet med det som ocksa foreslas i promemorian, gélla dven
framover for Sjunde AP-fonden.

Som en foljd av forslaget att Sjunde AP-fonden i sin forvaltning av
fonder ska folja andra placeringsregler &n de som finns i lagen om vérde-
pappersfonder bor forbudet i lagen om allménna pensionsfonder (5 kap.
2 § andra stycket) for Sjunde AP-fonden att utdva fondverksamhet som
avser forvaltning av specialfonder tas bort. Det finns inte, som Finans-
inspektionen pépekar, langre nagot behov av att i lagen om allméanna
pensionsfonder reglera Sjunde AP-fondens forvaltning i forhallande till
regleringen om specialfonder i lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder. Forbudet for Sjunde AP-fonden mot att ut-
ova sadan fondverksamhet som avser férvaltning av specialfonder har till-
kommit for att hindra Sjunde AP-fonden, och dess foregangare sjunde
fondstyrelsen, fran att driva annan fondverksamhet an sadan som avser
vardepappersfonder, dvs. fran att forvalta det som tidigare benamndes
nationella fonder (prop. 1997/98:151 s. 724 och prop. 1999/2000:12 s. 32).
Né&r Sjunde AP-fonden ska folja andra placeringsregler &n de som géller
for vardepappersfonder, fyller forbudet inte ldngre ndgon funktion. Genom
att forbudet tas bort uppstar det inte heller ndgon sadan oklarhet om dess
inneb6rd som Sjunde AP-fonden patalar.

Sjunde AP-fonden ska fortfarande tillampa vissa regler i lagen om
vardepappersfonder

Regeringen anser att det, i likhet med det som foreslas i promemorian, inte
bor goras nagra andringar nar det galler Sjunde AP-fondens skyldighet att
folja bestdimmelserna i lagen om vérdepappersfonder om forbud mot
forvarv vid insyn i daglig handel (2 kap. 18 8 LVF), skadestand (2 kap.
21 8 LVF), foretradare for andelsagarna i en vardepappersfond m.m.
(4 kap. 2 § LVF) och uppréattande av fondbestammelser (4 kap. 8 § LVF).
Till skillnad fran Sjunde AP-fonden anser regeringen att de bestammel-
serna fortfarande ar relevanta for fonden och bor tilldmpas av den dven i
fortsattningen. Férbudet mot férvérv vid insyn i daglig handel behévs for
att uppratthalla fortroendet for Sjunde AP-fondens verksamhet. Bestam-
melsen om foretradare for andelségarna behdvs for att klargéra vem som
har rattshandlingsformaga for de fonder som Sjunde AP-fonden forvaltar.
Bestammelserna om skadestand och om upprattande av fondbestammelser
bor av konsumentskyddsskél fortsétta gélla for Sjunde AP-fonden.
Fragan om huruvida fondbestammelserna for de fonder som forvaltas av
Sjunde AP-fonden ska godkannas av Finansinspektionen behandlas i av-
snitt 7. Fragan om hur Sjunde AP-fonden ska lamna information till
pensionsspararna om de fonder som den forvaltar behandlas i avsnitt 6.7.

Sjunde AP-fonden bor fa majlighet att anpassa sin forvaltningsstruktur
till de nya placeringsreglerna

Som framgar av avsnitt 5.3 gor regeringen bedémningen att forvalsalter-
nativet fér premiepensionen bor forbli konstruerat som en generations-
fond. De medel som fors dver till Sjunde AP-fonden ska darfor aven i fort-



sattningen fordelas mellan de fonder som Sjunde AP-fonden forvaltar efter
pensionsspararens alder.

Som regeringen tidigare har uttalat (prop. 2009/10:44 s. 43) finns ingen
anledning att i lag specificera mer exakt hur generationsfondsprofilen ska
utformas, eftersom forutséttningarna kan foréndras allteftersom de finan-
siella marknaderna utvecklas. Avsikten &r att Sjunde AP-fonden ska kunna
ha sa god flexibilitet som majligt nar forvalsalternativet satts samman.

I och med de &ndringar i placeringsreglerna fér Sjunde AP-fonden som
nu foreslas gor sig intresset av sadan flexibilitet gallande sérskilt starkt.
Sjunde AP-fonden bor sjélv, inom de ramar som anges av lagen om all-
manna pensionsfonder, fa avgora om forvaltningen enligt de nya place-
ringsreglerna skots bast inom ramen for den nuvarande strukturen, med
tva s.k. byggstensfonder, AP7 Rantefond och AP7 Aktiefond, eller om
nagon annan struktur ar mer lamplig. Férandringar i strukturen bor, liksom
tidigare, foregas av samrad med Pensionsmyndigheten (prop. 2009/10:44
s. 43).

6.2 Forvarv och innehav av illikvida tillgangar

Regeringens forslag: Sjunde AP-fonden ska till en fond som den for-
valtar fa forvarva illikvida tillgangar endast om den fondens innehav av
sadana tillgangar vid forvarvet uppgar till hogst 20 procent av det
verkliga vérdet av den fondens samtliga tillgangar, inbegripet vardet av
det aktuella forvarvet.

Promemorians forslag 6verensstdimmer inte med regeringens forslag.
I promemorian foreslas att Sjunde AP-fonden ska fa inneha illikvida till-
gangar till hogst 40 procent av vardet av fondens tillgangar.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invénda mot det. Andra AP-fonden anser att fragan om hur
stor andel illikvida tillgangar som forvalsalternativet bor tillatas inneha be-
hover utredas ytterligare, och att det i promemorian saknas en konsekvens-
analys av 6kade forvaltningskostnader for forvalsalternativet som féljd av
en hogre andel illikvida tillgangar. Swedish House of Finance vid Handels-
hogskolan i Stockholm (SHoF) uttrycker oro dver vad som hander nér
Sjunde AP-fonden tillats investera upp till 40 procent av medlen i illikvida
tillgangar, samtidigt som det ska vara mojligt att 16sa in fondandelar pa
manatlig basis, och anser att ett stort dgande i tillgangsslag som vérderas
sa séllan som en eller tva ganger riskerar att medfora att stora arbitrage-
mojligheter uppstar for medvetna pensionssparare pa pensionssystemets
bekostnad. Dessutom &r det enligt SHoF inte praktiskt mojligt att bade
tillata aktiv handel pa manadsbasis och ha stora illikvida investeringar utan
att vasentlig (och kostsam) likviditetsrisk uppstar, samt att detta kan ocksa
skapa instabilitet i forvaltningen i kriser, d& onoterade tillgangar har en
stor efterslapning i prissattning i jamforelse med noterade tillgangar.
Pensionsmyndigheten anser att en rimlig gréns i stallet ar att hogst 20
procent av medlen far placeras i illikvida tillgdngar, en niva som enligt
myndighetens uppfattning ar val avvéagd i forhallande till de varderings-
och likviditetsproblem som kan uppkomma vid en storre andel illikvida
tillgdngar. Pensionarernas Riksorganisation (PRO), Riksforbundet
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Pensionarsgemenskap (RPG), SKPF Pensionarerna pekar pé att utokade
investeringar av Sjunde AP-fonden i illikvida tillgdngar kraver att
kompetens sékerstalls inom fonden och dess styrelse for att klara det ut-
oOkade ansvarsomradet. Sjatte AP-fonden anser att investeringar i illikvida
tillgdngar innebar svarigheter nar det galler mgjligheten till I6pande vér-
dering och saknar en tydligare analys av likviditetsrisken nér upp till
40 procent av tillgdngarna hos Sjunde AP-fonden kan vara illikvida.
Tredje AP-fonden anser att det ligger i pensionsspararnas intresse att for-
valtningen av forvalsalternativet ges storre handlingsutrymme men att det,
med tanke pa utformningen av fondandelar som regelbundet ska vérderas
och omsttas, finns hardare yttre restriktioner for Sjunde AP-fonden an for
Forsta—Fjarde AP-fonderna. Tredje AP-fonden anser att den optimala
andelen illikvida investeringar rimligtvis darfor ligger nagonstans éver
dagens tio procent men under Forsta—Fjarde AP-fondernas 40 procent.

Skalen for regeringens forslag: | avsnitt 6.1 foreslas att Sjunde AP-
fonden i sin forvaltning av fonder huvudsakligen ska forvérva och inneha
tillgdngar som ar likvida, men att fonden liksom Forsta-Fjarde AP-
fonderna aven ska ges viss mojlighet att investera i illikvida tillgangar. For
Forsta—Fjarde AP-fonderna galler begransningen att fonderna far investera
i illikvida tillgangar upp till hogst 40 procent av det verkliga vardet av
fondens samtliga tillgdngar, inbegripet vardet av den aktuella investe-
ringen.

Sjunde AP-fonden har en annan roll inom ramen for pensionssystemet
&n de ovriga AP-fonderna. Forsta—Fjarde AP-fonderna forvaltar buffert-
kapital inom inkomstpensionssystemet medan Sjunde AP-fonden forvaltar
enskilda personers faststallda pensionsratter, vilka ska kunna flyttas till en
annan fondforvaltare nar pensionsspararen sa begar. Regeringen gor darfor
i avsnitt 5.3 beddmningen att det fortfarande bor stéllas krav pa att forvals-
alternativet inom premiepensionen ska vara éppet for daglig inlésen av
fondandelar. Med det stallningstagandet kan ocksa de risker med ¢kade
investeringar av Sjunde AP-fonden i illikvida tillgangar, som SHoF lyfter
fram, minska betydligt.

Att det &ven fortséattningsvis ska finnas mojlighet till daglig handel i for-
valsalternativet innebdr i sin tur att forvalsalternativet behdver uppratthalla
en tillracklig grad av likviditet for att kunna hantera den frekvens av
pensionssparare som valjer att flytta sitt sparande till andra fonder inom
premiepensionen. Kraven pa mojlighet till daglig inlosen har darfor, som
Tredje AP-fonden papekar, en direkt paverkan pa bedémningen av hur
stora investeringarna i illikvida tillgdngar kan tillatas bli inom Sjunde AP-
fondens verksambhet, i forhallande till de totala tillgdngarna.

Till det kommer de svarigheter kring vérdering av illikvida tillgangar
som Andra AP-fonden, Pensionsmyndigheten och Sjatte AP-fonden pekar
pa. Den gréns pa att hogst 40 procent av placeringarna far goras i illikvida
tillgangar som foreslas i promemorian, och som géller for Forsta—Fjarde
AP-fonderna, framstar darfor som alltfor hog for Sjunde AP-fondens
verksamhet.

I likhet med Pensionsmyndigheten anser regeringen att Sjunde AP-
fonden bor fa forvarva illikvida tillgangar till en fond som den forvaltar i
sadan omfattning &n att de illikvida tillgdngarna utgor hogst 20 procent av
fondens totala medel. Det ar en niva som ocksa ligger i linje med vad
Tredje AP-fonden forordar. Detta ar, enligt regeringens mening, en niva



som later sig forenas med ett bibehallet krav pa daglig inlésen av fond-
andelar och som inte medfor att svarigheterna med I6pande vardering av
illikvida tillgangar blir alltfor stora.

Precis som i dag kommer det att vara Sjunde AP-fondens ansvar att inom
ramen for sin sjalvstandiga forvaltning och det Gvergripande malet for
forvalsalternativet avgora i vilken man detta utrymme till placeringar kan
utnyttjas. Det innebér bl.a. att Sjunde AP-fonden dven i fortséttningen
kommer att behdva se till att det finns en tillracklig likviditet for att hantera
inlésen av fondandelar och att se till att vardering gors pa ett sddant satt
att likabehandling av fondandelsagare uppnas. Som PRO, RPG och SKPF
papekar ingar det ocksa i detta ansvar att se till att det hos Sjunde AP-
fonden finns tillracklig kompetens for att uppratthalla en god kvalitet i
forvaltningen av de illikvida tillgdngar som férvarvas till de fonder som
Sjunde AP-fonden forvaltar.

Regeringen vill ocksa sarskilt understryka Sjunde AP-fondens skyldig-
het att bedriva sin verksamhet pa ett sddant satt att kostnaderna minimeras.
Det finns, vilket Andra AP-fonden papekar, en risk for att 6kade investe-
ringar i illikvida tillgangar medfor kade forvaltningskostnader for Sjunde
AP-fonden. Regeringen avser att dgna sarskild uppméarksamhet at den
fragan i kommande utvérderingar av Sjunde AP-fondens verksambhet.

6.3 Placeringsbegransningar for Sjunde AP-fonden

Regeringens forslag: Sjunde AP-fonden ska i sin férvaltning av fonder
tillampa de bestdmmelser som i dag galler for Forsta—Fjarde AP-
fonderna om

o forbud mot att vara komplementér i ett i ett svenskt eller utlandskt
kommanditbolag,

o forbud mot att ta pa sig det operativa foretagsledningsansvaret i ett
riskkapitalforetag,

e begrénsningar av mojligheterna att forvéarva obligationer och andra
fordringsratter som &r utgivna for allmén omséttning,

e begrénsningar av mojligheterna att forvarva aktier och andra andelar
som inte handlas pé en handelsplats eller en motsvarande marknads-
plats utanfér EES,

e begransningar av mojligheterna att investera i fondpapper eller an-
dra finansiella instrument som &ar utgivna av en emittent eller en
grupp av emittenter med inbérdes anknytning,

o forbud mot placeringar i ravaruderivat,

o skyddande av fordran, och

o krediter.

Regeringens bedémning: Sjunde AP-fonden bor i sin férvaltning av

fonder inte tilldampa bestdmmelserna i lagen om allménna pensions-

fonder som géller for Forsta—Fjarde AP-fonderna om

e att 20 procent av marknadsvardet av tillgadngarna som fonden inne-
har ska vara placerade i fordringsratter med lag kredit- och likvidi-

tetsrisk,
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e att hogst 40 procent av tillgdngarna far vara utsatta for valutakurs-
risk,

e begrénsning i innehav i svenska borsnoterade bolag, och

e rétt att forvarva fast egendom, tomtrétt eller bostadsratt.

Promemorians férslag och bedémning 6verensstammer delvis med
regeringens forslag och beddmning. | promemorian foreslas att bestam-
melsen i lagen om allmanna pensionsfonder fér Forsta—Fjarde AP-
fonderna om att 20 procent av marknadsvardet av tillgdngarna ska vara
placerade i fordringsratter med lag kredit- och likviditetsrisk ska galla for
Sjunde AP-fonden. Vidare foreslds att dven bestimmelserna lagen om
allménna pensionsfonder om att hogst 40 procent av tillgangarna far vara
utsatta for valutakursrisk, och om begrénsning innehav i svenska bérsnote-
rade bolag, ska gélla for Sjunde AP-fonden.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det. Pensionsmyndigheten anser att ett inférande
av en omfattande begransning av valutakursrisker, som &r anpassad till
buffertfondernas uppdrag, &r mindre lamplig for Sjunde AP-fondens forv-
alsalternativ. Sjunde AP-fonden anser att fonden bér ha lagstadgad moj-
lighet att inom vissa begransningar lana medel som ett led i placerings-
inriktningen eller for att tillgodose ett tillfalligt penningbehov. | fraga om
valutakursrisk anser fonden att den nuvarande restriktionen i lagen om all-
manna pensionsfonder saknar relevans i forhallande till uppdraget att for-
valta forvalsalternativets sparandefas. Risknivan ska under sparandefasen
vara hog, vilket innebdr att valutarisken inte kommer att dominera port-
foljens risk pa samma satt som for buffertfonderna, vars uppdrag ar att
forvalta en portfélj med Iag risk och en betydande allokering till rante-
barande tillgangar. Att valutaexponeringen for forvaltningen av forvals-
alternativets sparandefas inte blir foremal for sarskild regleringen utesluter
enligt fondens mening inte att valutasakring dnda kan tillampas under
perioder.

Skaélen for regeringens forslag och bedémning

De placeringsbegransningar som géller for Forsta—Fjarde AP-fonderna
bor i huvudsak galla aven for Sjunde AP-fondens forvaltning av fonder

I enlighet med promemorians forslag bor i huvudsak samma begrénsningar
gélla for Sjunde AP-fonden i dess placeringsverksamhet som for
Forsta—Fjarde AP-fonderna. Inte heller Sjunde AP-fonden bor fa vara
komplementdr i ett svenskt eller utlandskt kommanditbolag (4 kap. 5a §
lagen om allménna pensionsfonder) och Sjunde AP-fonden bor inte fa ta
pa sig det operativa foretagsledningsansvaret i ett riskkapitalforetag
(4 kap. 5 b 8 samma lag). Sjunde AP-fonden bor vidare iaktta de begréns-
ningar som i dag géller for Forsta—Fjarde AP-fonderna i fraga om forvarv
av obligationer och andra fordringsratter som &r utgivna for allmén om-
sattning (4 kap. 7 § samma lag) samt aktier och andra andelar som inte
handlas pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor
EES (4 kap. 8 a § samma lag).

Sjunde AP-fonden bor &ven omfattas av bestdmmelsen om exponerings-
begrénsningar som géller for Forsta—Fjarde AP-fonderna (4 kap. 118
samma lag). Det innebdr, med vissa undantag, att hogst 10 procent av de



tillgdngar som finns i fonder som Sjunde AP-fonden ska forvalta far ut-
goras av fondpapper eller andra finansiella instrument utfardade av en
emittent eller av en grupp av emittenter med inb6rdes anknytning. Sjunde
AP-fonden bor vidare inte ha mojlighet att placera fondmedel i optioner,
terminer eller andra likartade finansiella instrument med ravaror som
underliggande tillgang (4 kap. 12 § samma lag), vilket redan, som framgar
av avsnitt 6.1, géller enligt dagens placeringsregler for Sjunde AP-fonden.

Sjunde AP-fonden bor i sin forvaltning av fonder ha samma méjligheter
att ta upp 1an och skydda en fordran som Forsta—Fjarde AP-fonderna

Enligt de regler som i dag géller for Sjunde AP-fondens forvaltning av
fonder far denna enbart ta upp kortfristiga lan till ett belopp motsvarande
hogst 10 procent av fondens varde (5kap. 78 lagen om allménna
pensionsfonder jamford med 5 kap. 23 8§ LVF). | promemorian gors
bedémningen att denna begransning inte fyller nagon egentlig funktion vid
pensionsforvaltning, utan att den snarare innebdr en risk for att Iangsiktiga
investerare inte kan utnyttja de konkurrensférdelar som féljer av att vara
just 1&ngsiktig. | promemorian foreslas darfor att Sjunde AP-fonden ska
folja samma bestammelser angdende penninglan som Forsta-Fjarde AP-
fonderna. Enligt gallande regelverk far dessa fonder lana medel for att
tillgodose ett tillfalligt penningbehov och ata sig forpliktelser som &r
forenade med ett sadant lan (4 kap. 17 § lagen om allménna pensions-
fonder). Regeringen instdmmer i promemorians beddmning att Sjunde AP-
fonden i sin forvaltning av fonder, i likhet med 6vriga AP-fonder, bor ha
mojlighet att ta upp 1an for att tillgodose ett tillfalligt penningbehov. Den
angivna bestammelsen bor darfor galla dven for Sjunde AP-fonden.

Sjunde AP-fonden anser att fonden dven bor ha lagstadgad mojlighet att
inom vissa begransningar lana medel som ett led i placeringsinriktningen.
En forutsattning for att effektivt kunna uppna en dandamalsenlig riskprofil
i forvalsalternativet ar tillgang till verktyg som gor det mojligt att bade
hoja risken och den riskjusterade avkastningen.

Nar det galler frdgan om att lana upp medel som ett led i placerings-
inriktningen konstaterar regeringen att det visserligen finns skal som talar
for en utokad mojlighet for Sjunde AP-fonden att lana medel som ett led i
placeringsverksamheten. En sddan majlighet kan dock innebara ckade
risker i Sjunde AP-fondens placeringsverksamhet och skulle dérfor krava
ytterligare évervéganden, som det inte finns utrymme for att géra inom
ramen for detta lagstiftningsérende.

Regering instdmmer i promemorians bedémning om att Sjunde AP-
fonden i sin forvaltning av fonder bor omfattas av bestdmmelserna om
skyddande av fordran som géller for Forsta—Fjarde AP-fonderna (4 kap.
13 och 14 88§ lagen om allmé&nna pensionsfonder).

Placeringar i fordringsratt med Iag risk och begréansning av
valutakursrisk

For Forsta—Fjarde AP-fonderna galler att den totala risknivan i fondernas
placeringar ska vara lag. For dessa fonder galler vidare att minst 20 procent
av marknadsvardet av tillgdngarna i fonderna ska vara placerade i
fordringsratter med lag kredit- och likviditetsrisk (4 kap. 4 § lagen om
allmanna pensionsfonder). Den bestdmmelsen syftar till att begransa
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Forsta—Fjarde AP-fondernas totala risktagande (prop. 1999/2000:46 s.
165). Eftersom kravet pa lag risk inte galler for Sjunde AP-fondens
forvaltning saknas det, som anférs i promemorian, skal att pa motsvarande
sétt begrénsa medlens placering med hénsyn till risk for Sjunde AP-
fondens del. Bestdammelsen bor darfor inte galla for Sjunde AP-fonden.

Nar det galler fragan om valutakursrisk omfattas Forsta—Fjarde AP-fon-
derna av en bestdmmelse om att hdgst 40 procent av var och en av AP-
fondernas tillgéngar far vara utsatta for valutakursrisk (4 kap. 10 § lagen
om allménna pensionsfonder). Det centrala skélet bakom denna begréns-
ning &r att skydda pensionssystemets buffertfunktion mot allt for stor
valutarisk (samma prop. s. 102).

Till skillnad fran det som galler for Forsta—Fjarde AP-fonderna finns
inget krav pa att Sjunde AP-fonden ska ha I&g risk i sin placeringsverk-
samhet. Darmed kommer risken i Sjunde AP-fondens verksamhet att skilja
sig fran den hos Forsta—Fjarde AP-fonderna, som har en betydligt storre
andel rantebarande tillgangar i sina portfoljer. Den aktieportfolj som
Sjunde AP-fonden forvaltar bestar till stor del av placeringar i utlandska
vardepapper. Som Pensionsmyndigheten anfér vore det mot den bakgrun-
den mindre l&mpligt att inféra en omfattande begrénsning av valutakurs-
risker for Sjunde AP-fonden. Darfor bor bestdmmelsen om begréansning av
valutakursrisk inte gélla for Sjunde AP-fonden. Som Sjunde AP-fonden
papekar utesluter detta dock inte att valutasakring 4nda kan ske nér det ar
lampligt.

Begrénsning av innehav i svenska noterade bolag

For Forsta—Fjarde AP-fonderna galler att fonderna far inneha noterade
aktier i svenska aktiebolag till ett marknadsvarde som uppgar till hogst
tva procent av det totala marknadsvardet av sidana aktier i bolagen (4 kap.
6 § forsta stycket lagen om allménna pensionsfonder). Vid tillampningen
av bestammelsen ska emellertid inte beaktas sddana aktier i bolag som
ingdr i svenska eller utldndska fonder i vilka AP-fonden innehar andelar
som inte medfor ratt att rosta for aktierna (4 kap. 6 8 andra stycket lagen
om allménna pensionsfonder). Detsamma galler aktier i fastighetsbolag i
vilka AP-fonden innehar s& manga aktier att rostetalet for dem Gverstiger
10 procent av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Nar bestimmelsen
infordes motiverades den med att AP-fonderna inte bér bli for stora égare
och aktérer pa den svenska aktiemarknaden (prop. 1999/2000:46 s. 96).

I promemorian foreslas att denna bestimmelse dven ska gélla for Sjunde
AP-fonden. For Sjunde AP-fonden géller emellertid redan i dag en bestdm-
melse som begrénsar fondens mdojlighet att utdva rostrétt i svenska bolag
(5 kap. 4 § lagen om allmanna pensionsfonder). Detta ansags ocksa utgora
skal mot att den ovan ndmnda begransningsregeln skulle gélla for Sjunde
AP-fonden (samma prop. s. 98). Regeringen anser att det som da anfordes
om Sjunde AP-fondens mojlighet att utdva rostrétt i svenska foretag
fortfarande &r relevant och ser darfor inte skal att nu géra ndgon annan
beddémning. Bestammelsen i 4 kap. 6 § lagen om allménna pensionsfonder
om begransning av innehavet i aktier i svenska noterade bolag bor darfor
inte heller i fortsattningen gélla for Sjunde AP-fonden.



Investeringar i fast egendom, tomtratt eller bostadsrétt

Regeringen instimmer ocksd i promemorians bedémning att det for
Sjunde AP-fondens del saknas behov av den méjlighet som finns enligt
lagen om allménna pensionsfonder for Forsta—Fjarde AP-fonderna att
forvérva fast egendom, tomtratt eller bostadsratt (4 kap. 16 § lagen om
allméanna pensionsfonder). Inte heller denna bestdmmelse bor darfor galla
for Sjunde AP-fonden.

6.4 Beredskap att overfora medel till
Pensionsmyndigheten

Regeringens férslag: Sjunde AP-fonden ska i sin placerings-
verksamhet ha nédvandig beredskap for att kunna 6verféra medel till
Pensionsmyndigheten.

Promemorians beddmning &verensstdmmer inte med regeringens
forslag. 1 promemorian gors beddémningen att bestdimmelsen om att
Forsta—Fjarde AP-fonderna ska ha nddvéndig beredskap att kunna féra
éver medel till Pensionsmyndigheten saknar relevans i forhallande till
Sjunde AP-fondens verksamhet.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker bedémningen
eller har inget att invdnda mot den. Pensionsmyndigheten anser att en
hojning av tillaten niva for illikvida tillgéngar stéller 6kade krav pa Sjunde
AP-fondens likviditetsriskhantering, vilket bor beaktas i den fortsatta
beredningen. Bristande likviditet kan, enligt myndighetens mening,
exempelvis forsvara vérdering av innehav nér Pensionsmyndigheten ska
kopa eller salja fondandelar. Sjunde AP-fonden anser det bor framga av lag
att fonden i sin placeringsverksamhet ska ha nédvandig beredskap for att
kunna overfora medel till Pensionsmyndigheten for att méta en begéran
om inldsen av fondandelar.

Skélen for regeringens forslag: Nar det galler bestimmelsen om att
Forsta—Fjarde AP-fonderna ska ha nédvandig beredskap att kunna fora
over medel till Pensionsmyndigheten (4 kap. 1 b 8 lagen om allménna
pensionsfonder) anférs i promemorian att denna saknar relevans i
forhallande till Sjunde AP-fondens verksamhet. Regeringen anser dock, i
likhet med Pensionsmyndigheten, att det med de nya placeringsregler som
foreslas kommer att finnas ett behov for Sjunde AP-fonden att ha till-
racklig likviditet. Aven om ingenting andras nar det galler skyldigheten att
fora dver medel till Pensionsmyndigheten finns det enligt regeringens
uppfattning skél att tydliggdra att Sjunde AP-fonden ska anpassa sin place-
ringsverksamhet for att fullgéra denna skyldighet, inte minst mot bak-
grund av det utvidgade placeringsmandatet. Det b6r déarfér, som Sjunde
AP-fonden foreslar, tydliggoras i lagen om allminna pensionsfonder att
Sjunde AP-fonden i sin placeringsverksamhet ska ha nédvandig beredskap
for att kunna dverféra medel till Pensionsmyndigheten. Fortydligandet bor
goras i en ny bestdmmelse i 5 kap. lagen om allménna pensionsfonder och
inte genom en héanvisning till den bestdmmelse som géller for Forsta—
Fjarde AP-fonderna.
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6.5 Rdostandelsbegrénsning

Regeringens forslag: Sjunde AP-fonden ska inte till de fonder som
forvaltas fa forvarva s manga aktier i ett svenskt eller utlandskt aktie-
bolag att rostetalet for dem tillsammans med dessa fonders évriga aktier

i samma bolag 6éverstiger 10 procent av ristetalet for samtliga aktier i

bolaget eller, betraffande sddana aktier eller andra andelar i riskkapital-

foretag som inte ar upptagna till handel pa en handelsplats eller en
motsvarande marknadsplats utanfor EES, 35 procent av rostetalet for
samtliga aktier eller andra andelar i foretaget.

Begréansningen ska inte gélla

— sadana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som inte ar upp-
tagna till handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknads-
plats utanfor EES,

— sadana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som ar upptagna
till handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats
utanfér EES och i vilka bolag fonden innehade aktier eller andra
andelar i bolaget nér aktierna eller de andra andelarna togs upp till
handel,

— sadana aktier eller andra andelar i riskkapitalforetag som ar upp-
tagna till handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknads-
plats utanfor EES och i vilka foéretag fonden innehade aktier eller
andra andelar i foretaget nar aktierna eller de andra andelarna togs
upp till handel, och

— andelar i svenska och utlandska fonder som inte medfor rétt att ut-
dva rostratt for de aktier eller andra andelar i foretag som ingar i
dessa fonder.

Sjunde AP-fonden ska inte, for de fonder som forvaltas, fa 6ka inne-
havet i ett fastighetsbolag sa lange innehavet Gverstiger begransningen
for innehav i sidana bolag.

Nér aktierna eller de andra andelarna i ett riskkapitalforetag har tagits
upp till handel ska Sjunde AP-fonden, i de fonder som forvaltas, av-
veckla den del av innehavet som dverstiger begréansningen fér innehav
i sadana foretag snart det ar lampligt med hansyn till marknads-
forhallandena.

Promemorians forslag dverensstammer i sak med regeringens forslag.
| promemorian foreslas dock att bestimmelsen om rostandelsbegrasning
for Forsta—Fjarde AP-fonderna ska gélla &ven for Sjunde AP-fondens
forvaltning av fonder.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invanda mot det. Sjunde AP-fonden anser att det inte finns
nagon grund for sarreglering av fonden nar det galler rostandelsbegrans-
ning.

Skalen for regeringens forslag: | 4 kap. lagen om allménna pensions-
fonder finns bestdmmelser om rostandelsbegransningar nér det galler
Forsta—Fjarde AP-fondernas innehav av aktier eller andra andelar. Dessa
innebdr att ingen av dessa AP-fonder far inneha s manga aktier eller andra
andelar i ett foretag att rostetalet for dem overstiger 10 procent eller, be-
traffande onoterade aktier, 35 procent av rostetalet for samtliga aktier eller



andra andelar i foretaget. Begransningen géller dock inte aktier i onoterade
fastighetsbolag eller fastighetsbolag som var onoterade nér férvarvet gjor-
des, onoterade riskkapitalforetag samt andelar som inte medfor rétt att ut-
Ova rostratt (4 kap. 9 § lagen om allménna pensionsfonder).

For Sjunde AP-fonden géller i dag i stéllet att fonden inte till de fonder
som den forvaltar far forvarva sa manga aktier i ett svenskt eller utlandskt
aktiebolag att rostetalet for de aktierna, tillsammans med fondernas évriga
aktier i samma bolag, Overstiger fem procent av rostetalet fér samtliga
aktier i bolaget (5 kap. 3 § lagen om allménna pensionsfonder).

Forslaget att Sjunde AP-fonden ska fa ett utvidgat placeringsmandat och
Okade mojligheter att investera i onoterade foretag innebdr att det &ven
finns behov av att &ndra reglerna om rdstandelsbegransning for fonden.
Regeringen instdmmer i promemorians och Sjunde AP-fondens beddm-
ning att det inte finns skal till s&rbehandling av Sjunde AP-fonden i for-
hallande till Forsta—Fjarde AP-fonderna nar det galler rostandels-
begrasning. Regeln i lagen om allménna pensionsfonder for Sjunde AP-
fonden om rostandelsbegrasning ska darfor andras sa att den i sak
Overensstdimmer med det som i dag galler for Forsta—Fjarde AP-fonderna.

Eftersom Sjunde AP-fonden till skillnad fran Forsta—Fjarde AP-
fonderna forvaltar olika fonder, fér ndrvarande AP7 Aktiefond och AP7
Réantefond, behdver dock bestdmmelsen om rostandelsbegréansningar for
Sjunde AP-fonden ges en nagot annorlunda utformning 4n motsvarande
bestammelse for Forsta—Fjarde AP-fonderna. Det behdvs déarfor en
sérskild bestdmmelse om rdstandelsbegransning fér Sjunde AP-fonden.
Bestdmmelsen om rdstandelsbegransning for Forsta—Fjarde AP-fonderna
bor inte gélla for Sjunde AP-fondens forvaltning, vilket foreslas i prome-
morian.

6.6 Avveckling av vissa innehav

Regeringens forslag: Det ska inforas en bestdmmelse i lagen om all-
manna pensionsfonder om att Sjunde AP-fonden ska avveckla innehav
som oOverskrider det som ar tillatet enligt placeringsbestammelserna for
de fonder som Sjunde AP-fonden forvaltar.

Promemorians forslag éverensstammer i huvudsak med regeringens
forslag. | promemorian foreslas att den bestimmelse som galler for
Forsta—Fjarde AP-fonderna ska gélla &ven for Sjunde AP-fonden.

Remissinstanserna uttalar sig inte sarskilt om forslaget.

Skalen for regeringens forslag: Regeringen delar promemorians be-
démning att det bor finnas en bestdimmelse om att Sjunde AP-fonden ska
avveckla ett innehav som Overskrider grénserna i placeringsbestammel-
serna. Sjunde AP-fonden omfattas redan i dag av en sadan bestammelse i
lagen om véaderpappersfonder (5 kap. 7 § lagen om allménna pensions-
fonder jamford med 5 kap. 25 § LVF). En liknande bestdmmelse i lagen
om allmanna pensionsfonder galler for Forsta—Fjarde AP-fonderna (4 kap.
15 8).

I promemorian foreslas att bestammelsen som galler for Forsta—Fjarde
AP-fonderna ska gélla &ven for Sjunde AP-fonden. I avsnitt 6.1-6.3 och
6.5 ovan foreslar regeringen att Sjunde AP-fonden till stora delar, men inte
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helt och hallet, ska folja de placeringsregler som i dag galler for Forsta—
Fjarde AP-fonderna. Eftersom placeringsreglerna enligt forslagen inte
kommer att vara helt identiska, kan bestimmelsen om avveckling av
innehav for Forsta—Fjarde AP-fonderna inte tilldmpas dven av Sjunde AP-
fonden. Det behovs darfor en sarskild bestammelse for Sjunde AP-fondens
forvaltning av fonder i lagen om allménna pensionsfonder om avveckling
av innehav som tar sikte pa de placeringsbegransningar som enligt
forslagen i denna lagradsremiss ska galla for den fonden, dvs. begrans-
ningarna i fraga om exponeringar mot en emittent eller grupp av emittenter
med inbordes anknytning (4 kap. 11 § lagen om allménna pensionsfonder),
rostandelar (5 kap. 3 § samma lag) och innehav av illikvida tillgangar (se
avsnitt 6.2). Om nagon av de namnda begransningarna 6verskrids bor det
finnas en skyldighet att avveckla den 6verskjutande delen av innehavet sa
snart det med hansyn till marknadsférhallandena ar lampligt. Bestam-
melsen bor i denna del och dven i dvrigt utformas efter forebild av den
bestdmmelse som galler for Forsta—Fjarde AP-fonderna (4 kap. 15 8
samma lag).

6.7 Hur Sjunde AP-fonden ska ldmna information
till pensionsspararna

Regeringens forslag: Sjunde AP-fonden ska lamna information till
pensionsspararna om de fonder som Sjunde AP-fonden forvaltar enligt
de bestdmmelser om information om en vérdepappersfond som géller
enligt lagen om vardepappersfonder och som é&r aktuella &ven for
Sjunde AP-fondens forvaltning av fonder.

Promemorians forslag overensstimmer delvis med regeringens for-
slag. | promemorian foreslas att Sjunde AP-fonden ska félja alla bestam-
melser om information om en vardepappersfond i lagen om vardepappers-
fonder.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invanda mot det. Sjunde AP-fonden avstyrker forslaget om att
vissa paragrafer i lagen om véardepappersfonder ska gélla for fonden &ven
i fortsattningen. Sjunde AP-fonden anser i stallet att likartade transparens-
och informationskrav bor galla for fonden som for 6vriga AP-fonder och
att dessa krav bor regleras i lagen om allménna pensionsfonder. De nu
aktuella bestdimmelserna i lagen om vérdepappersfonder &r utformade for
att galla for fonder som bestdr av noterade och latt omsattningshara
tillgangar. Att gora dessa bestammelser tillampliga for en pensionsfond
som forvaltar en portfolj, som till stor del kan bestd av alternativa
tillgangar, &r enligt Sjunde AP-fonden inte lampligt och riskerar att leda
till en rad tolkningsproblem béade for fonden och for pensionsspararna.

Skalen for regeringens forslag: Som framhalls i promemorian ar det
viktigt att pensionsspararna har samma mdéjlighet till insyn i férvaltningen
av fonderna pa fondtorget oavsett om verksamheten sker i privat eller stat-
lig regi. Regeringen instdimmer i promemorians beddémning att flera av
bestammelserna i lagen om vérdepappersfonder, som galler for saval
Sjunde AP-fonden som for de fondbolag som tillhandahaller fonder pé



fondtorget, darfor fyller en viktig funktion. Det galler sérskilt bestdm-
melserna om krav pa fondbolag att tillhandahélla information genom att
bl.a. uppratta informationsbroschyr, faktablad, arsberéttelse och halvars-
redogorelse. Detsamma kan enligt regeringens uppfattning dven ségas
gélla for de nyligen inférda och for Sjunde AP-fonden redan géllande
bestdmmelserna om information om aktivitetsgrad i fondférvaltning (4
kap. 25-28 8§ LVF).

Regeringen anser, till skillnad fran Sjunde AP-fonden, dérfor att det &r
lampligt att flertalet bestammelser om information om vardepappersfonder
i lagen om véardepappersfonder &ven i fortsattningen géller for Sjunde AP-
fondens forvaltning av fonder. Det handlar om bestdimmelserna om infor-
mationsbroschyr och faktablad (4 kap. 15 § forsta stycket, 16 § 1 och 2,
16 a § forsta—tredje styckena och 17 §), om arsberéttelse och halvarsredo-
gorelse (4 kap. 18 och 19 88) om tillgang till information (4 kap. 20 och
21 88), om information om kostnader (4 kap. 22 § och 23 8§ andra stycket)
samt om information om aktivitetsgrad i fondforvaltning (4 kap. 25—
28 8§8). Nér det géller dvriga bestdammelser ar det mindre [&mpligt om de
aven i fortsattningen skulle géalla for Sjunde AP-fonden eftersom de
bestdammelserna avser placeringsbegransningar eller andra bestammelser i
lagen om vérdepappersfonder som inte galler for Sjunde AP-fondens
forvaltning av fonder med de nya placeringsregler som foreslas for Sjunde
AP-fonden.

7 Finansinspektionens tillsyn over Sjunde
AP-fonden

Regeringens bedémning: Finansinspektionen bor fortsétta utbva till-
syn dver Sjunde AP-fonden.
Fondbestammelserna for de fonder som férvaltas av Sjunde AP-fon-
den bor aven fortsattningsvis godkénnas av Finansinspektionen.
Sjunde AP-fonden bor fortsatta folja bestdmmelserna i lagen om
vardepappersfonder om skyldighet for revisor att anmala vissa forhal-
landen till Finansinspektionen.

Promemorians forslag och bedémning 6verensstammer delvis med
regeringens bedémning. | promemorian foreslas att Sjunde AP-fonden inte
langre ska std under tillsyn av Finansinspektionen. Det foreslas aven att
Sjunde AP-fonden inte langre ska folja bestammelserna i lagen om
vardepappersfonder om skyldighet for revisor att anmala vissa
forhallanden till Finansinspektionen.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det. Pensionsmyndigheten, Pensiondrernas
organisation (PRO), Riksférbundet Pensiondrsgemenskap (RPG), SKPF
Pensionarerna och SPF Seniorerna avstyrker forslaget att Sjunde AP-fon-
den inte langre ska sta under tillsyn av Finansinspektionen och anser bl.a.
att forslaget skulle forsvaga skyddet av pensionsspararnas medel. Den
granskning revisorerna gor pa regeringens uppdrag eller Riksrevisionens
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granskningar utgor enligt pensionarsorganisationerna inte nagot fullgott
alternativ till regelmdssig finansiell tillsyn 6ver Sjunde AP-fondens
verksamhet. En val fungerande tillsyn har enligt deras uppfattning &ven
betydelse for att aterskapa fortroendet for premiepensionssystemet. Fond-
bolagens forening avstyrker forslaget och betonar vikten av att en myndig-
het som i konkurrens med privata aktorer levererar komplicerade tjanster
gentemot konsumenter star under tillsyn. Finansinspektionen har enligt
foreningen en viktig funktion for konsumenter pé sa sitt konsumenterna
kan framfora klagomal till en instans med specialistkompetens inom
omradet som har mojlighet att granska att verksamheten foljer
fondregelverket. Foreningen anser ocksd att den arliga revisionen av
Sjunde AP-fonden inte primart tar sikte p& konsumentperspektivet och att
den tillsyn som utdvas av Riksrevisionen ar alldeles for sporadisk for att
kunna utgora en ersattning for finansiell tillsyn. Swedish House of Finance
vid Handelshdgskolan i Stockholm pekar pa att Sjunde AP-fonden kan
komma att forvalta sa mycket som 4 000 miljarder kronor nar systemet ar
fullt utbyggt och anser att frigan om granskning av Sjunde AP-fonden
darfor bor utredas betydligt utforligare innan det beslutas att Finans-
inspektionens tillsyn ska upphéra.

Skalen for regeringens bedémning

Sjunde AP-fonden bor aven i fortsattningen sta under tillsyn av
Finansinspektionen

Sjunde AP-fonden har statt under Finansinspektionens tillsyn sedan
premiepensionssystemet infordes. Tillsynen motiverades dels med hanvis-
ning till egendomsforhallandena avseende premiepensionsmedlen, dels
med att premiepensionsfonderna var att betrakta som "syntetiska vérde-
pappersfonder” och darfor borde behandlas likvardigt med andra vérde-
pappersfonder (prop. 1997/98:151 s. 421).

De medel som ska forvaltas inom premiepensionssystemet utgdrs av
faststdllda pensionsratter som fors over till Sjunde AP-fonden enligt
64 kap. 23 § socialforsakringsbalken. Till skillnad fran de medel som 6ver-
fors till dvriga AP-fonder &r en faststélld pensionsratt kopplad till en speci-
fik framtida pensionérs pensionsunderlag och utgér berékningsgrund for
den framtida pensionen. Vid pensionstidpunkten &r den enskilde d&refter
berdttigad att fa premiepensionen utbetald utifran sina faststallda
pensionsratter beroende pd hur dessa har utvecklats vardemassigt under
tiden som de har férvaltats inom premiepensionssystemet. Till skillnad
fran det som géller for de évriga AP-fonderna ar det darmed ocksé den
framtida eller nuvarande pensiondren som star risken for en eventuell
vardeminskning av de fonderade kapitalet.

I promemorian beskrivs vidare att en méjlig konsekvens av att Sjunde
AP-fonden foreslas fa friare placeringsregler ar att det kommer att kréavas
en bred forvaltningskompetens (s. 70). | promemorian gors bedémningen
att det sannolikt inte kommer att vara kostnadseffektivt for Sjunde AP-
fonden att ha egen kompetens inom alla de omraden dér placeringar for-
utsatts ske och att inslaget av extern forvaltning darfor troligtvis kommer
att 6ka. De friare placeringsreglerna kan alltsd medféra en dkad en kom-
plexitet i Sjunde AP-fondens verksamhet.



Nér det galler aganderatten till premiepensionsmedlen har regeringen
tidigare gjort stallningstagandet att det tillgodohavande som uppkommer
for den enskilde i premiepensionssystemet har karaktdren av egendom i
regeringsformens mening och darmed ska omfattas av grundlagens egen-
domsskydd (prop. 1997/98:151 s. 400-403 och prop. 1999/2000:46 s. 53).
Det har inte framkommit ndgra omstandigheter som kan laggas till grund
for att nu franga detta stallningstagande.

Regeringen bedomer att egendomsférhallandena avseende premie-
pensionsmedlen samt de dvriga konsekvenser som de friare placerings-
reglerna kan leda till utgor starka skal for att Finansinspektionen &ven i
fortséattningen bor ha tillsyn dver forvalsalternativet till premiepensionen.
Av betydelse ar aven det stora antal personer, nastan fem miljoner, vars
faststéllda pensionsratter forvaltas inom forvalet, och de mycket stora
vérden, i dag omkring 970 miljoner kronor, som dessa pensionsratter mot-
svarar. Som flera remissinstanser, bl.a. Fondbolagens forening och
Pensionsmyndigheten, papekar ar det av stor vikt att en verksamhet som
forvaltar pensionskapital for sa manga enskildas rakning, star under nagon
form av regelbunden tillsyn som utgdr frdn ett konsumentskydds-
perspektiv. Som framhalls av PRO, RPG, SKPF och SPF Seniorerna
bidrar ocksa det faktum att Sjunde AP-fonden star under tillsyn till att
starka fortroendet for premiepensionssystemet.

Som framgdr ovan ar det framsta skalet for att Finansinspektionens ska
utdva tillsyn dver Sjunde AP-fonden att sékerstalla att pensionsspararnas
intressen tillvaratas. Ingen av de 6vriga aktorer som har i uppdrag att gran-
ska Sjunde AP-fondens verksamhet — Sjunde AP-fondens revisorer och
Riksrevisionen namns i promemorian — har en sadan utgangspunkt for sin
granskning. Finansinspektionens tillsyn fyller en funktion som enligt rege-
ringens mening inte omhandertas pa annat sétt. Regeringen anser darfor,
till skillnad fran det som anfors i promemorian, att varken den revision
som sker arligen av Sjunde AP-fonden eller den som gors av Riks-
revisionen utgor skél for att Finansinspektionen inte langre skulle ha till-
syn 6ver Sjunde AP-fonden.

I promemorian framhalls att Finansinspektionens mojligheter att vidta
atgarder i forhallande till Sjunde AP-fonden ar begransade. Detta ar dock
enligt regeringens mening inte nagot avgorande skal for att lata Finans-
inspektionens tillsyn éver Sjunde AP-fonden upphora. Det priméra syftet
med Finansinspektionens tillsyn éver Sjunde AP-fondens verksamhet kan
inte s&gas vara att ingripa mot regelévertrédelser. Tillsynen fyller i stallet,
som redan har berorts, en skydds- och insynsfunktion i en verksamhet som
beror flera miljoner blivande och nuvarande pensionérer.

Det principiella argument som férs fram i promemorian, om det olamp-
liga i att en myndighet under regeringen utdvar tillsyn 6ver en myndighet
som styrs av lag, har hittills inte ansetts utgora tillrackliga skal mot att
Finansinspektionen utdvar tillsyn 6ver Sjunde AP-fonden. Regeringen
finner inte anledning att nu géra nagon annan bedémning.

Regeringen anser sammanfattningsvis att Sjunde AP-fonden dven i
fortsattningen bor sta under tillsyn av Finansinspektionen.
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Godkénnande av fondbestdmmelser och revisors anmalningsskyldighet

Fondbestammelser for de fonder som Sjunde AP-fonden forvaltar ska
i dag godkénnas av Finansinspektionen (5 kap. 7 § lagen om allménna
pensionsfonder jamfoérd med 4 kap. 9 § LVVF). Detsamma galler &ndringar
i fondbestammelserna. Regeringen foreslar att kravet pa att Sjunde AP-
fonden ska uppratta fondbestammelser ska kvarsta (se avsnitt 6.1).

Det vidare placeringsmandat som Sjunde AP-fonden ska fa enligt for-
slagen i denna lagradsremiss innebar att Sjunde AP-fonden i huvudsak
kommer omfattas av de placeringsbestimmelser som géller for
Forsta—Fjarde AP-fonderna i stéllet for placeringsbestdmmelser i lagen om
vardepappersfonder. Det kan darfor antas att det framover kommer att
finnas behov att géra &ndringar i de fondbestdmmelser som uppréttats for
de fonder som forvaltas av Sjunde AP-fonden. Eftersom Finansinspek-
tionen &ven fortsattningsvis ska ha tillsyn 6ver Sjunde AP-fondens forvalt-
ning &r det enligt regeringens mening rimligt att inspektionen aven fort-
séattningsvis ska godkanna fondbestammelserna for de fonder som férval-
tas av Sjunde AP-fonden. Hanvisningen i lagen om allménna pensions-
fonder i denna del bor darfor, i likhet med det som foreslas i promemorian,
inte andras. Av samma skal anser regeringen, till skillnad fran det som
foreslas i promemorian, att Sjunde AP-fonden aven fortséttningsvis ska
omfattas av bestdmmelsen i lagen om vérdepappersfonder om skyldighet
for revisor att anmala vissa forhallanden till Finansinspektionen (10 kap.
8 8§ LVF).

8 Meddelarfrihet inom AP-fondernas
investeringsverksamhet

Regeringens bedémning: Det bor inte goras nagon inskrankning i
ratten att meddela och offentliggdra uppgifter om investerings-
verksamhet som drivs av en myndighet.

Promemorians forslag dverensstammer inte med regeringens bedém-
ning. | promemorian foreslas att den tystnadsplikt som foljer av bestam-
melsen om sekretess for uppgift om en enskilds affars- eller driftférhallan-
den i en av myndighet bedriven affarsmassig investeringsverksamhet ska
ha foretrdde framfor rétten att meddela och offentliggtra uppgifter.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det. Journalistforbundet, Tjénsteméannens
Centralorganisation (TCO) och TU Medier i Sverige AB avstyrker for-
slaget och anser att det inte visats att det finns nagra skal for att begransa
meddelarskyddet. Aven Pensiondrernas Riksorganisation (PRO),
Riksforbundet Pensionarsgemenskap (RPG) och SKPF Pensionarerna
avstyrker forslaget och framhaller att det bor finnas en visselblasarventil i
lagen vid allvarliga 6vertrédelser och brott.

Skalen for regeringens bedémning: Enligt forarbetena till den numera
upphévda sekretesslagen (1980:100) bér som grundprincip alltid gélla stor
aterhallsamhet vid provningen av om undantag ska goras fran ratten att



meddela och offentliggéra uppgifter. Den enskilda sekretesshestam-
melsens konstruktion kan ge viss vagledning. Nar det ar fraga om bestam-
melser om absolut sekretess kan det finnas storre anledning att 6vervéga
undantag fran ratten att meddela och offentliggéra uppgifter an i andra fall
(prop. 1979/80:2 Del A s. 110 f.). Undantag fran huvudregeln &r framfor
allt aktuellt i fraga om sekretessregler utan skaderekvisit eller med omvént
skaderekvisit. Att undantag gors med hénsyn till allménna intressen &r
ovanligt. De undantag som finns i dag ror sarskilt viktiga skyddsintressen
(se prop. 2012/13:7 s. 18 f. och prop. 2012/13:192 s. 38 och jfr prop.
2017/18:232 s. 410).

Regeringen konstaterar till att borja med att den sekretessbestdmmelse
som nu ar aktuell innehaller ett s.k. rakt skaderekvisit, dvs. sekretess galler
om det kan antas att en enskild lider skada om en uppgift rojs (31 kap. 4 §
offentlighets- och sekretesslagen [2009:400]). Den sekretess som foljer av
bestammelsen &r alltsa inte av det slaget som normalt sett kan ges foretrade
framfér den grundlagsstadgade rétten att meddela och offentliggora
uppgifter.

I likhet med flera remissinstanser, bl.a. PRO, RPG, SKPF och TCO,
anser regeringen att det inte har framkommit skal for att inskrénka med-
delarfriheten i enlighet med promemorians férslag. Den nuvarande ord-
ningen bor darfor gélla dven i fortsattningen.

9 Ikrafttrddande- och
overgangshestammelser

Regeringens forslag: Lagandringarna ska trada i kraft den 1 januari
2023.

Regeringens bedémning: Det finns inte behov av nagra évergangs-
bestdmmelser.

Promemorians forslag verensstdmmer inte med regeringens forslag
och bedémning. | promemorian foreslas att lagandringarna ska trada i kraft
den 1 april 2021. Vidare foreslas att det ska inforas en évergangsbestam-
melse om Overforande av medel fran de fonder som i dag forvaltas av
Sjunde AP-fonden i AP7 Aktiefond och AP7 rantefond till den nya fond
som promemorian foreslar. | promemorian foreslas ocksa en dvergangs-
bestdmmelse om att AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond ska vara avveck-
lade senast den 1 januari 2022.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det. Andra AP-fonden anser att den foreslagna
tidsramen for ikrafttradande framstar som snav. Pensionsmyndigheten
avstyrker ikrafttrddande den 1 april 2021 for det fall regeringen véljer att
ga vidare med forslaget rérande majlighet till inlosen av fondandelar sa
séllan som en gang i manaden eller forslaget om automatisk dverforing till
traditionell forsékring vid utbetalning. Pensiondrernas Riksorganisation
(PRO), Riksforbundet Pensionarsgemenskap (RPG) och SKPF
Pensionarerna betonar att aven utbetalningsfasen och dvergangsfasen bor
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vara utredda och noga analyserade innan ett ikrafttradande sker. Sjunde
AP-fonden anser att vissa av forslagen i promemorian bor trada i kraft sa
snart som mdjligt, bl.a. férslaget om en utvidgning av Sjunde AP-fondens
placeringsmojligheter, medan andra forslag behdver utredas vidare. SPF
Seniorerna avstyrker forslaget till ikrafttradande- och Gvergangsbestam-
melser med hénvisning till att organisationen staller sig avvisande i sak till
promemorians forslag. TCO staller sig tveksamt till att lagéndringarna
foreslas trada i kraft redan den 1 april 2021 samt till att AP7 Aktiefond och
AP7 Rantefond foreslas vara avvecklade redan till den 1 januari 2022, och
anser att samtliga delar av forslaget behdver vara fardigutredda innan
lagen trader i kraft och fonderna inom AP7 avvecklas.

Skalen for regeringens forslag och bedémning: De lagandringar som
foreslas i lagradsremissen bor trada i kraft sd snart som majligt efter det
att de nya reglerna om ett upphandlat fondtorg fér premiepensionen har
tratt i kraft. Tidigaste mdjliga tidpunkt for ikrafttradande bedoms vara den
1 januari 2023 och lagandringarna bor darfor trada i kraft da.

Med tanke pa att det i lagradsremissen inte foreslas nagra andringar nar
det galler mgjligheterna till inlésen av fondandelar, och da promemorians
forslag inte avses leda till lagstiftning nar det géller automatisk éverforing
av premiepensionsmedel till traditionell forvaltning infor utbetalnings-
fasen, framstar inte tiden fram till ikrafttradande som for kort. Regeringen
instdammer dérfor inte i Andra AP-fondens och Pensionsmyndighetens
farhagor om att tiden inte skulle vara tillracklig.

Med den inriktning som férslagen i denna lagradsremiss har finns inte
heller nagot behov av ytterligare analys och utredning fore ikrafttradandet
i enlighet med vad PRO, RPG och SKPF efterlyser. Regeringen konsta-
terar ocksa att de delar av promemorians férslag som Sjunde AP-fonden
anser kan genomfoéras utan ytterligare utredning, bl.a. en dndring av de
placeringsregler som géller for fonden, i allt vasentligt ocksa ar de delar
av promemorians forslag som regeringen nu foreslar ska laggas till grund
for lagstiftning. SPF Seniorernas avstyrkande av promemorians forslag i
sak medfor ingen annan bedémning nar det galler fragan om ikraft-
tradande. Detsamma géller TCO:s invandning om tidsramarna for avveck-
ling av AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond, med hé&nsyn till att promemo-
rians forslag om avveckling av de fonderna inte heller foreslas leda till
lagstiftning (se avsnitt 5.3).

Regeringen foreslar inte att AP7 Aktiefond eller AP7 rantefond ska av-
vecklas och det finns darfor inte behov av ndgra 6vergangsbestimmelser
nar det galler de fonderna. Det finns inte heller i 6vrigt ndgot behov av
overgangsbestimmelser med anledning av de lagandringar som foreslas i
denna lagradsremiss.

10 Forslagens konsekvenser

Regeringens bedomning: Genom férslagen uppnas en god anpassning
av forvalsalternativet inom premiepensionen till den reformering av
premiepensionssystemet som regeringen har foreslagit. VVidare sker den



oversyn av risknivan i forvalsalternativet inom premiepensionen som
Pensionsgruppen beslutat om.

Forslagen medfor inte nagra direkta offentligfinansiella effekter. De
samhallsekonomiska effekterna, liksom effekterna for pensions-
spararna, blir positiva pa sa sétt att forutsattningarna for goda pensions-
utfall inom forvalsalternativet forbattras. Vidare blir effekterna for hall-
bar utveckling positiva.

Forslagen leder endast till begréansade effekter for de finansiella
marknaderna, berdrda foretag och konkurrensen.

Forslagen medfor begransade konsekvenser fér Sjunde AP-fonden,
Finansinspektionen och Pensionsmyndigheten. De konsekvenserna kan
hanteras inom befintliga ekonomiska ramar. Férslagen medfér inga
konsekvenser for nagra andra myndigheter eller for domstolarna.

Forslagen kraver inte nagra sarskilda informationsinsatser och de ar
forenliga med unionsrétten.

Promemorians bedémning 6verensstdmmer med regeringens bedém-
ning i de delar promemorians forslag dverensstdmmer med regeringens
forslag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker promemorians
bedémningen eller har inget att invanda mot den. Fondbolagens férening
anser att det i promemorian saknas en konsekvensbeskrivning av de avvi-
kelser fran gangse konsumentskydd och -réattigheter som foreslas, samt att
konsekvenserna av begrénsningar i investerarskyddet bor analyseras for
att kunna végas mot de fordelar som lyfts fram i promemorian. Vidare
saknas, enligt féreningens mening, en beddémning av forslagens effekt pa
framtida pensioner och risken for avvikelser fran en sadan bedémning. Be-
roende pa utformning kan ocksa den garanti som enligt promemorians for-
slag ska lamnas under utbetalningstiden i slutdndan innebdra ett betydande
atagande for staten som maste hanteras och de nya tillgangsslag som tilléts
kan ha egenskaper som enligt foreningens uppfattning skapar problematik
med en statlig aktor som &gare. Det nya forvalet forvantas bli mycket stort
och pé sikt 6verskugga det samlade kapitalet i 6vriga AP-fonder och det
gar enligt foreningen inte att utesluta att AP7 blir en dominerande aktor i
flera av dessa tillgangsslag, vilket kan forstéra marknadens funktionssatt.
Pensionsmyndigheten bedomer att en sadan diversifierad tillvaxtportfolj
som foreslas i promemorian, och dess paverkan pa risktagande och forvan-
tat avkastningsresultat, innebdr 6kade behov av information och besluts-
stod fran Pensionsmyndigheten, bl.a. infor de valsituationer som enligt
promemorians forslag uppkommer for pensionsspararna under sparande-
fasen och vid utbetalningsfasen. Myndigheten bedémer ocksé att ett
genomfdrande av forslaget som mojliggor fondinlosen sa séllan som en
gang i manaden innebér en sa betydande forandring att en ny it-systemlos-
ning for premiepensionens fondférsakring blir nédvandig. Myndigheten
ser ockséa behov av it-utveckling for att enligt promemorians forslag av-
veckla AP7 Safa, genomfora automatiska dverforingar fran fondforsakring
till traditionell férsakring infor utbetalningsfasen samt oméjliggora aktiva
val av AP7 Safa, de valbara portfljerna och byggstensfonderna. Regel-
radet finner att konsekvensutredningen i promemorian inte uppfyller
kraven i forordningen om konsekvensutredning vid regelgivning. Radet
anser att konsekvensanalysen har brister nér det galler férslagens dverens-
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stdimmelse med EU-rétten, konsekvenserna av den foreslagna tidpunkten
for ikrafttrddande, behovet av speciella informationsinsatser, redovis-
ningen av berorda foretag utifran antal och storlek, redovisningen av for-
slagens paverkan pa foretagens andra kostnader an administrativa kost-
nader och pa deras verksamhet, redovisningen av forslagens paverkan pa
foretagen i fraga om konkurrensférhallanden och i andra avseenden samt
nar det géller redovisningen av sarskilda hansyn till sma foretag vid
utformningen av reglerna. Sjatte AP-fonden anser att Sjunde AP-fondens
foreslagna stallning som stor investerare i illikvida tillgdngar innebar ett
ansvar for att aktivt paverka affarsvillkor och foretagsstyrning. Detta galler
inte minst hallbarhetsarbetet, som enligt fondens erfarenhet kraver en an-
nan ansats inom de illikvida tillgdngsslagen. Sjatte AP-fonden saknar en
tydligare konsekvensanalys av vilka resursbehov detta medfér, kompe-
tens- och kostnadsmassigt, aven utifran en jamforande analys av fram-
gangsrika motsvarande internationella akt6rer. SPF Seniorerna saknar en
analys av effekterna av forslagen for pensionsutfallen och for pensions-
spararna, liksom for nuvarande pensiondrer, vilket enligt pensiondrs-
organisationens mening far anses vara en klar brist i konsekvensanalysen
da just pensionsutfall & vad som forslagen i promemorian avser att
forandra. Dartill ser organisationen med viss oro pa att konkurrensneutrali-
teten pa finansmarknaderna kan komma att rubbas av forslagen, liksom pa
att ingen analys gors kring konsumentskyddet. Vidare saknar organi-
sationen en bedémning av vilka konsekvenser forvalets sarstallning har
och kan f& for spararna och for konkurrensen. Overlag saknar SPF
Seniorerna darfor en beskrivning av de vésentliga konsekvenserna av for-
slagen.

Skalen for regeringens beddmning
Forslagen och alternativa I6sningar

Genom forslagen i denna lagradsremiss uppnas enligt regeringens bedom-
ning en god anpassning av forvalsalternativet inom premiepensionen till
den reformering av premiepensionssystemet som regeringen har fore-
slagit. Det &r genom forvalsalternativet som statens ambition med premie-
pensionssystemet kommer till konkret uttryck (se prop. 2021/22:179
s. 47 f.). Genom forslaget far forvalet ett mal som dverensstimmer med
malet for premiepensionssystemet i stort. Det ska utgora ett pensionsspa-
rande av hdg kvalitet som ger en trygg pension. Detta innebdr att pensions-
spararnas fonderade medel ska ge en avkastning som ar tydligt hégre an
forandringen av inkomstindex men utan garantier for avkastningen. Under
utbetalningstiden ska avkastningsmalet efter hand ha en minskad bety-
delse till forman for allt mer forutsagbara och stabila utbetalningar.

Med utgangspunkt i det tydligt hojda avkastningsmalet for forvalet
justeras riksnivan inom forvalet, bl.a. pa s satt att den tilldtna andelen
illikvida tillgangar i Sjunde AP-fondens portfolj dkar. Den Gversyn av
risknivan i forvalsalternativet inom premiepensionen som Pensionsgrup-
pen kom Overens om i december 2017 sker darmed. De féreslagna &nd-
ringarna i placeringsreglerna for Sjunde AP-fonden beddms vara det mest
andamalsenliga sattet att uppna att forvalet kan uppfylla malet om ett
pensionssparande av hdg kvalitet som ger en trygg pension. Regeringen



anser att forslagen i denna lagradsremiss leder till tydliga forbattringar av
det regelverk som styr forvalsalternativet inom premiepensionen. Det
resultatet uppnds nu ocksa utan att i grunden stopa om strukturen for
forvalsalternativet.

De forslag som lamnas i promemorian skulle ocksa ha kunnat leda till
forbattringar av forvalsalternativet, och till battre mojligheter till avkast-
ning pa premiepensionsmedlen. Forslagen i promemorian skulle dock ha
inneburit en grundlaggande omdaning av forvalsalternativet, och ter sig i
vissa delar timligen Iangtgaende och med otillrackligt belysta konsekven-
ser. Det galler bl.a. forslaget att géra om Pensionsmyndighetens livrénte-
produkt till forval under utbetalningstiden och forslaget att tillata Sjunde
AP-fonden att placera en s stor del av sina tillgdngar som 40 procent i
illikvida tillgangar. Forslaget om livranteprodukten som forvalsalternativ
vécker ocksa fragor om Pensionsmyndighetens roll som férvaltare av ett
mycket stort pensionskapital utan att vara fristdende fran regeringen pa det
sétt som AP-fonderna &r.

Nér det galler den foreslagna tidpunkten for ikrafttradande, som Regel-
radet onskar se kommenterad i konsekvensanalysen, bedémer regeringen
att den inte medfor ngra negativa konsekvenser for berérda aktorer. Den
nu foreslagna andring av Sjunde AP-fondens placeringsregler som kan ses
som mest betydelsefull &r det utdkade mandatet for fonden att placera i
illikvida tillgangar. Eftersom det &r fraga om ett mandat till utkade sadana
placeringar s ar det inte vare sig nodvandigt eller onskvart att Sjunde AP-
fonden snabbt forandrar sammansattningen av sin tillgdngsportfol;.
I stallet kan fondens innehav av illikvida tillgangar 6ka Gver tiden, om och
nér Sjunde AP-fonden finner det lampligt. En relativt néraliggande tid-
punkt for ikrafttradande ter sig darfor inte problematisk fran den utgangs-
punkten, eller i 6vrigt.

Offentligfinansiella och samhéllsekonomiska effekter

Som pépekas i promemorian &r premiepensionen en del av den allminna
pensionen, som inte raknas som en del av statens budget utan &r ett fri-
stdende system. Forslagen har inga direkta offentligfinansiella effekter.
Det kan framhéllas att den finansiella risken for staten till foljd av for-
slagen i denna lagradsremiss inte torde 6ka i den omfattning som skulle ha
skett om promemorians forslag om att gora livranta med garanterade
belopp till férvalsalternativ under utbetalningstiden hade lagts till grund
for lagstiftning. Farre personer kan forvantas fa sin premiepension i form
av en livranta med garanterade belopp, for vilken staten star den finansiella
risken, om livrantan som i dag &r en valmgjlighet, &n om livranta med
garanterade belopp ar fdrvalsalternativ under utbetalningstiden, som
foreslas i promemorian. Det tillkommer darfor inte nagot sadant betydande
nytt atagande for staten som Fondbolagens forening befarar genom
inférande av en utbetalningslésning med traditionell férvaltning.
Regeringen gor ocksé bedémningen att de andrade placeringsreglerna
for Sjunde AP-fonden forbattrar forutsittningarna for fonden att astad-
komma god avkastning pé de placerade premiepensionsmedlen, och att bi-
dra till goda pensionsutfall for dem vars medel den forvaltar. Ett sddant
utfall minskar belastningen pa offentliga finanser genom att behovet av
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olika offentliga understod &t dem med lagst pensioner — allt annat lika —
da minskar.

De samhéllsekonomiska effekterna av forslagen bedéms bli begransade.
Om pensionsutfallen i enlighet med regeringens forvantningar blir béttre
till foljd av att Sjunde AP-fonden far bttre forutsattningar att astadkomma
god avkastning pa de placerade pensionsmedlen sa medfér det emellertid
en positiv samhallsekonomisk effekt. De som far sin pension ur forvals-
alternativet kommer da att f& en starkt kopkraft och kan darmed bidra till
starkt efterfragan i samhallsekonomin. Det ar dock inte mojligt att i nulaget
nérmare uppskatta vare sig hur stor en forbattring av pensionsutfallen kan
bli med anledning av de nya placeringsreglerna for Sjunde AP-fonden eller
hur stort ett efterfragetillskott till samhallsekonomin da kan forvantas bli.

Effekter for hallbar utveckling

Regeringen gor beddmningen att forslagen i lagradsremissen kommer att
medfdra positiva effekter for hallbar utveckling. Det infors ett lagstadgat
mal for Sjunde AP-fonden att forvalta fondmedlen pa ett foredomligt satt
genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande. Inférandet av
ett sédant mal kommer att vara ett stod for Sjunde AP-fonden i dess héll-
barhetsarbete och kommer att underlatta en uppféljning av det arbetet.
Med tanke pé vilken stor aktér som Sjunde AP-fonden redan ar pa de
finansiella marknaderna, och kommer att vara i &n hogre grad framover,
anser regeringen att det finns skal att forvanta sig att forslagen pa ett tydligt
satt starker hallbarhetsarbetet inom finanssektorn och i néringslivet i
Ovrigt. Regeringen instdmmer i denna del i Sjatte AP-fondens synpunkt att
Sjunde AP-fondens utfkade mdjligheter till investeringar i illikvida till-
gangar, vilket kan forvantas medfora att fonden blir en stor investerare i
sadana tillgangar, innebdr ett ansvar for att aktivt paverka affarsvillkor och
foretagsstyrning hos de foretag som Sjunde AP-fonden investerar i.

Effekter for pensionsspararna

Forslagens effekter for pensionsspararna bedéms bli positiva. Som berérs
ovan forvantas de nya placeringsreglerna for Sjunde AP-fonden ge fonden
battre forutsattningar att dstadkomma goda pensionsutfall, vilket som SPF
Seniorerna papekar far anses vara de mest centrala effekterna av forslagen.
Eftersom en majoritet av pensionsspararna forutses att ha sin premie-
pension placerad i forvalsalternativet kommer ocksé battre pensionsutfall
till f6ljd av de nya placeringsreglerna for Sjunde AP-fonden att komma
flertalet pensionssparare till del.

Regeringen gor beddmningen att risknivan i forvalsalternativet inte
kommer att 6ka till f6ljd av andringarna i placeringsreglerna fér Sjunde
AP-fonden. Aven om Sjunde AP-fonden fullt ut skulle utnyttja sina utvid-
gade mojligheter att placera i illikvida tillgangar, som kan vara foérenade
med storre placeringsrisker, kommer andelen sadana tillgangar inte att bli
storre an 20 procent av fondens totala tillgangar. Enligt regeringens
mening kan andelen tillatas bli sa stor utan att risknivan i forvalsalter-
nativet kan anses 6ka namnvart i forhallande till dagens situation.

Kravet pa daglig inlosen ska enligt forslaget i lagradsremissen gélla dven
i fortsattningen. Detta ser regeringen som ett vésentligt intresse for att
bevara pensionsspararnas valfrihet och moéjlighet att ta eget ansvar for sitt



premiepensionssparande. Som beskrivs i avsnitt 5.3 skulle mojligheten till
daglig inlésen av fondandelar majligen inte kunna behallas om prome-
morians forslag om den hogsta tillatna andelen illikvida tillgangar i Sjunde
AP-fonden hade hojts till 40 procent.

Forslagen till nya placeringsregler for Sjunde AP-fonden neutrala i
forhallande till vems medel det & som forvaltas. Darfor gor regeringen
bedémningen att forslagen inte paverkar jamstélldheten mellan kvinnor
och méan.

Effekter for de finansiella marknaderna

Forslagen i denna lagradsremiss bedoms inte medféra nagra betydande
effekter pa de finansiella marknaderna eller deras funktionssatt. Sjunde
AP-fonden ges i forslaget ett vidare mandat att investera i illikvida till-
gangar. Nagot forenklat okar storsta den storsta tillatna andelen illikvida
tillgangar i Sjunde AP-fonden frén 10 procent till 20 procent. Okningen av
den tilldtna andelen illikvida tillgdngar 4r mindre an den ékning som
foreslas i promemorian, dvs. fran 10 till 40 procent. Det utdkade mandatet
att investera i illikvida tillgdngar innebar inte heller att mandatet maste
utnyttjas. Férmodligen kommer andelen illikvida tillgangar i Sjunde AP-
fondens portfolj att pa kort och medellang sikt att vara lidgre an 20 procent.
Regeringen instimmer dérfor inte i den beddmning som gdrs av
Fondbolagens forening, att &ndringarna av Sjunde AP-fondens placerings-
regler medfér att fonden blir en dominerande aktor nar det géller de till-
gangsslag som berdrs, och att andringen av placeringsreglerna darmed
skulle forandra de finansiella marknadernas funktionssétt.

Effekter for berdrda foretag och fér konkurrensen

Overlag forvantas forslagen i lagradsremissen f& begréinsade effekter for
privata foretag, vilket ar en fraga som Regelradet 6nskar se belyst. Bland
de foretag som mera direkt berdrs av forslagen finns de fondférvaltare som
i framtiden kommer att erbjuda fonder pa det upphandlade fondtorget for
premiepensionen. Hur manga dessa kommer att vara later sig inte sagas
med sékerhet i dag. | regeringens proposition Ett battre premiepensions-
system anges att det framstar som sannolikt med ett antal upphandlade
fonder i niva med maximalt antal inom tjanstepensionens valbara del, dvs.
150-200 fonder (se prop. 2021/22:179 s. 105). Detta ska dock, vilket
poéngteras i den propositionen, inte ses som nagot tak for det maximala
antalet upphandlade fonder. Fragan om antalet fonder kommer att avgoras
av den nya myndigheten i professionella upphandlingar. Det bor tas med i
berékningen att en fondférvaltare kan tillhandahélla flera olika fonder pa
det upphandlade fondtorget. Om det upphandlas 200 fonder s innebér det
darfor troligtvis inte att dessa fonder tillhandahalls av 200 olika fond-
forvaltare. Utifran dessa utgangspunkter gor regeringen bedémningen att
antalet direkt berdrda foretag inte kommer att vara stort.

Regeringens anser att det att det inte finns skl att férvanta sig att for-
slagen i denna lagradsremiss leder till att namnvart fler véljer att gora ett
aktivt val inom premiepensionen, inte heller att ndmnvaért férre gor det.
I stort sett samma volymer premiepensionsmedel kommer darmed att
placeras hos privata fondférvaltare som om de foreslagna lagéndringarna
inte gjordes. Av det skélet finns det inte grund for att tro att forslagen
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skulle leda till ndgon beaktansvérd negativ paverkan pa de berdrda fore-
tagen.

Forslagen innebér att Sjunde AP-fondens placeringsregler i betydligt
hogre kommer att skilja sig fran de placeringsregler som géller for fond-
forvaltare i privat sektor. Sjunde AP-fonden, forvalsalternativet inom
premiepensionen, ges darmed andra forutsattningar for att bedriva sin
verksamhet dn de privata fondférvaltare som erbjuder pensionsspararna
andra placeringsalternativ an férvalet. Det skulle kunna anforas att detta
kan leda till negativa effekter for konkurrensforhallandena for berorda
foretag, en frdga som SPF Seniorerna och Regelradet berér. Regeringen
anser dock, som ndmns ovan, att det finns skal att tro att den grupp som
aktivt valjer fonder pa premiepensionens fondtorg inte kommer att vare sig
oka eller minska i storlek till foljd av forslagen i denna lagradsremiss. Det
finns darfor inte heller skal att tro att forslagen skulle paverka konkurrens-
situationen negativt for dessa berdrda foretag.

En paverkan av forslagen pa privata foretag kan ocksa uppkomma pa sa
sétt att Sjunde AP-fondens investeringar forandras. Med det 6kade man-
datet for Sjunde AP-fonden att investera i illikvida tillgangar kan det for-
vantas att Sjunde AP-fonden i framtiden kommer att investera i sma och
medelstora foretag i storre utstrackning. Om sa blir fallet s& uppkommer
positiva effekter for sddana foretag, en fraga som Regelradet efterlyser en
analys av.

Konsekvenser for Sjunde AP-fonden

Enligt regeringens beddmning kommer konsekvenserna for Sjunde AP-
fonden av forslagen i lagradsremissen att bli begransade. De stora om-
struktureraringar som hade behovt ske hos Sjunde AP-fonden om prome-
morians forslag skulle genomfdras behdver nu inte ske. | grunden kommer
Sjunde AP-fonden att ha mojlighet att bedriva samma verksamhet som
fonden drivit hittills och tillnandahélla samma produkter som i dag, for-
valsalternativet AP7 Safa, byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7
Réntefond, samt de tre riskjusterade portfoljerna AP7 Forsiktig, AP7
Balanserad och AP7 Offensiv. Som regeringen uttalar i avsnitt 6.1 bor
dock Sjunde AP-fonden ha utrymme att géra de anpassningar i sin organi-
satoriska struktur som man finner lampliga i samband med att fondens pla-
ceringsmandat vidgas.

Som Sjatte AP-fonden papekar, och som aven berdrs i promemorian, kan
utokade investeringar i illikvida tillgangar, enligt det vidgade mandat som
Sjunde AP-fonden foreslas fa, krava annan och ytterligare kompetens &n
den Sjunde AP-fonden har i dag. Det kommer att bli ett ansvar for Sjunde
AP-fonden att halla investeringarna i illikvida tillgangar till sadana till-
gangsslag och en sadan omfattning att man har kompetens att vara en om-
démesgill och ansvarsfull &gare. Vidare kommer Sjunde AP-fonden att
behova se till att kostnaderna for forvaltningen inte okar pa ett omotiverat
satt om och nér investeringar i illikvida tillgangar okar.

Konsekvenser for Pensionsmyndigheten

For Pensionsmyndighetens del gor regeringen beddmningen att konse-
kvenserna av forslagen i lagradsremissen blir begransade och kan hanteras
inom befintliga ekonomiska ramar. Den nuvarande strukturen med for-



valet som en generationsfond med ratt till daglig inlosen behalls, liksom
de valbara portfoljerna och de tva fonderna AP7 Aktiefond och AP7
Réantefond. D&rmed uppkommer inte de behov av it-utveckling som
Pensionsmyndigheten beskriver.

Konsekvenser for 6vriga myndigheter och domstolar

For Finansinspektionens del innebar forslagen att inspektionen &ven i
fortsattningen ska vara tillsynsmyndighet fér Sjunde AP-fonden. Dock
kommer tillsynen att behéva organiseras och bedrivas pa ett nagot annor-
lunda sétt i forhallande till i dag. For narvarande kan Sjunde AP-fonden,
eftersom dess placeringsregler i allt vasentligt verensstdimmer med dem
som géller for fondbolag enligt lagen om véardepappersfonder, hanteras
enligt samma tillsynsmetodik som tillampas i férhallande till fondbolag.
I lagradsremissen foreslas att Sjunde AP-fonden ska fa nya placerings-
regler som i betydligt hdgre grad an de nuvarande skiljer sig fran dem som
galler for fondbolag. Darmed torde Finansinspektionen behdva utforma
sin tillsyn 6ver Sjunde AP-fonden pa ett sarskilt satt, vilket kan vara mer
resurskravande. Exempelvis kan inspektionen behdva hantera rapportering
av andra uppgifter och i annat format frdn Sjunde AP-fonden an fran
fondbolagen. Det ror sig dock om ett enda tillsynsobjekt, Sjunde AP-
fonden, och de tillsynsinsatser som inspektionen framdver kommer att
vidta nar det galler Sjunde AP-fonden torde inte i grunden skilja sig fran
de typer av insatser som vidtas ndr det géller fondbolag. Regeringen gor
darfor bedémningen att konsekvenserna for Finansinspektionen av for-
slagen i denna lagradsremiss blir begransade och kan hanteras inom befint-
liga ekonomiska ramar.

Regeringen beddmer att forslagen inte leder till ndgra konsekvenser for
6vriga myndigheter eller for domstolarna.

Speciella informationsinsatser

Forslagen i denna lagradsremiss innebar inte ndgon sddan mera genom-
gripande forandring av forvalsalternativet inom premiepensionen som den
som foreslas i promemorian. Det inférs inte ndgot séarskilt forvalsalternativ
for utbetalningsfasen i form av en traditionell livforsékring enligt
promemorians forslag. Vidare foreslds inte ndgon avveckling av Sjunde
AP-fondens valbara portféljer eller av de s.k. byggstensfonderna AP7
Aktiefond och AP7 Rantefond. Darmed uppkommer inget sadant behov
av speciella informationsinsatser som Pensionsmyndigheten omnédmner.

De dndringar av regleringen for Sjunde AP-fonden som foreslas i denna
lagradsremiss bedoms inte heller i Gvrigt krava nagra sarskilda infor-
mationsinsatser, en fraga som Regelradet onskar se belyst i konsekvens-
analysen.

Overensstammelse med unionsratten

Regelradet efterlyser en beddmning av huruvida forslagen star i 6verens-
stdmmelse med unionsratten.

Regleringen av Sjunde AP-fondens verksamhet, liksom av premie-
pensionen och den allmanna pensionen i stort, ar en del av de nationella
systemen for social trygghet och samordnas enligt Europaparlamentets
och radets forordning (EG) nr 883/2004 av den 29 april 2004 om sam-
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ordning av de sociala trygghetssystemen. Det finns inget i forslagen som
innebdr att denna samordning paverkas och forslagen faller darmed i
huvudsak utanfér den kompetens som tilldelas Europeiska unionen i for-
dragen (se artikel 153.4 i férdraget om Europeiska unionens funktionssétt).
Regeringen anser vidare att forslagen i lagradsremissen inte heller pa annat
sétt till nagon del innebér diskriminering pa grund av nationalitet, vilken
&r forbjuden enligt artikel 18 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssétt.

Forslagen i denna lagradsremiss innebar att andra placeringsregler
kommer att gélla for de fonder som forvaltas av Sjunde AP-fonden an for
andra fonder som &r valbara pa fondtorget for premiepensionen. Fragan
uppkommer da om detta stéar i Gverensstimmelse med unionsratten.

Det stér i och for sig klart att premiepensionen hor till omradet for social
trygghet och att Sverige som medlemsstat i Europeiska unionen, enligt den
nyss ndmnda artikeln i EUF-fordraget, darmed har rétt att besluta om
utformningen av premiepensionssystemet.

EUF-fordragets regelverk for den inre marknaden och konkurrens-
reglerna ar dock som huvudregel tillampliga &ven om medlemsstaterna har
ratt att besluta inom ett visst omrade. Detta innebér att de sociala trygg-
hetssystemen maste utformas i 6verensstaimmelse med de grundlaggande
principerna i EUF-fordraget (t.ex. principen om fri rérlighet).

I den frégan konstaterar regeringen att privata aktorer, bade svenska och
frén andra lander inom EES, kommer att fa tillfalle att konkurrera med
forvalsalternativet pa fondtorget for premiepensionen. | regeringens
proposition Ett battre premiepensionssystem foreslas att saval varde-
pappersfonder som specialfonder och utlandska motsvarigheter till dessa
tva typer av fonder ska fa upphandlas till det nya fondtorget for premie-
pensionen (se prop. 2021/22:179 s. 83-88). Det har ockséa betydelse att
placeringsreglerna inte kommer att vara helt likartade bland de privata
aktorer som kommer att kunna forekomma pa det fondtorget. For & ena
sidan vardepappersfonder och deras utlandska motsvarigheter och a andra
sidan specialfonder och deras utldéndska motsvarigheter géller olika regler.

Regeringens bedomning ar att forslagen i denna lagradsremiss star i
Overensstimmelse med EUF-fordragets regelverk for den inre marknaden
och konkurrensreglerna och darmed inte str i strid med unionsratten.

11 Forfattningskommentar

111 Forslaget till lag om &ndring

socialforsakringsbalken
64 kap.

238 Pensionsspararen har rétt att bestimma var de medel som for spararens
rékning fors 6ver enligt 18 § ska placeras, utom i det fall som avses i 24 §.
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestdimmer kan med stéd av
8 kap. 7 § regeringsformen meddela foreskrifter om ett hogsta antal fonder som
samtidigt far antecknas pa ett premiepensionskonto.
Bestdmmelser om fordelningen av medel nér pensionsspararen bestdmmer att
hans eller hennes medel ska foras dver till en eller flera fonder som forvaltas av



Sjunde AP-fonden finns i 5 kap. 1 a § forsta stycket lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder).

Paragrafen innehdller bestimmelser om att pensionsspararen har ratt att
bestdamma var de medel som motsvarar hans eller hennes pensionsratt fér
premiepension ska placeras.

| tredje stycket gors en foljdandring med anledning av att bestammelsen
i lagen (2000:192) om allméanna pensionsfonder (AP-fonder), kallad lagen
om allmédnna pensionsfonder, flyttas fran nuvarande 5kap. 1§ andra
stycket till nya 5 kap. 1 a § forsta stycket, se forfattningskommentarerna
till de paragraferna i avsnitt 11.2.

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

Paragrafen innehaller en bestammelse om Gverforing av medel néar
pensionsratt faststalls forsta gangen.

| paragrafen gors en foljdandring med anledning av att bestdimmelsen i
lagen om allmanna pensionsfonder flyttas fran nuvarande 5 kap. 1 § tredje
stycket till nya 5 kap. 1 a 8 andra stycket, se forfattningskommentarerna
till de paragraferna i avsnitt 11.2.

26 § Nar pensionsratt for premiepension for ett senare ar an det forsta aret har
faststéllts for pensionsspararen, ska Pensionsmyndigheten fora éver 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 fora dver medlen till en eller flera fonder som férvaltas av Sjunde AP-fonden
enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder). Bestammelser
om fordelningen av medlen finns i 5 kap. 1 a § andra stycket samma lag.

Paragrafen innehaller bestammelser om vad som ska hinda med tillkom-
mande medel fér den som redan har premiepensionsmedel placerade i en
fond.

I andra stycket gors en foljdandring med anledning av att bestdmmelsen
i lagen om allméanna pensionsfonder flyttas fran nuvarande 5 kap. 1§
tredje stycket till nya 5 kap. 1 a § andra stycket, se forfattningskommen-
tarerna till de paragraferna i avsnitt 11.2.

26 c§ Utgangspunkten i valarkitekturen ska vara att pensionsspararens medel
forvaltas av Sjunde AP-fonden med fordelning enligt 5 kap. 1 a § andra stycket
lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder).

En pensionssparare som vill bestdmma hur spararens premiepensionsmedel ska
placeras kan vilja att medlen enligt 23 § forsta stycket fors over till forvaltning i
fonder som omfattas av fondavtal eller i fonder som férvaltas av Sjunde AP-fonden
enligt lagen om allménna pensionsfonder (AP -fonder).

Paragrafen innehaller bestimmelser om den grundlaggande utformningen
av valarkitekturen for premiepensionssystemet.

| forsta stycket gors en foljdandring med anledning av att bestammelsen
i lagen om allméanna pensionsfonder flyttas fran nuvarande 5 kap. 18§
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tredje stycket till nya 5 kap. 1 a § andra stycket, se forfattningskommen-
tarerna till de paragraferna i avsnitt 11.2.

27 b § Om det inte finns nagon likvardig fond enligt 27 a §, ska medlen placeras
i forvaltning av Sjunde AP-fonden enligt 5 kap. 1a§ andra stycket lagen
(2000:192) om allméanna pensionsfonder (AP-fonder).

Om det finns sarskilda skal, far Pensionsmyndigheten placera medlen enligt
forsta stycket utan att férst ge pensionsspararen mojlighet att bestdmma hur medlen
ska placeras.

Paragrafen innehaller bestaimmelser om hur en pensionssparares medel ska
hanteras om ett fondavtal har 16pt ut, sagts upp eller havts.

| forsta stycket gors en foljdandring med anledning av att bestammelsen
i lagen om allmanna pensionsfonder flyttas frdn nuvarande 5 kap. 18
tredje stycket till nya 5 kap. 1 a § andra stycket, se forfattningskommen-
tarerna till de paragraferna i avsnitt 11.2.

11.2 Forslaget till lag om &ndring i lagen (2000:192)
om allménna pensionsfonder (AP-fonder)

1 kap.
48 |denna lag betyder

1. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet,

2. fastighetsbolag: ett bolag som har till huvudsakligt &ndamal att dga eller
forvalta fast egendom eller tomtrétt, och

3. riskkapitalforetag: ett foretag som har till huvudsakligt andamal att

— &ga och forvalta aktier eller andra andelar som inte handlas pa en handelsplats
eller en motsvarande marknadsplats utanfér EES, eller

—lamna och forvalta krediter till andra & konsumenter.

Paragrafen, som i nuvarande lydelse betecknas 4 kap. 1 ¢ §, innehdller
definitioner.

Andringen innebar att definitionerna gller i hela lagen, inte som hittills
bara i 4 kap. Uttrycken anvands &ven for bestdmmelser som géller for
Sjunde AP-fonden, som regleras i 5 kap. (se bl.a. forfattningskommen-
taren till 5 kap. 3 8).

4 kap.
2a8§ Forsta-Fjarde AP-fonderna ska samverka med varandra och med Sjunde
AP-fonden nar det galler malet i 1 a §. Samverkan ska atminstone omfatta att de
tar fram

1. en gemensam vérdegrund for forvaltningen av fondmedlen, och

2. gemensamma riktlinjer for vilka tillgdngar som fondmedel inte bor placeras i.

Paragrafen innehaller bestammelser om att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
samverka nar det galler hallbarhetsmalet for placeringsverksamheten i
1 a 8. Overvagandena finns i avsnitt 5.2.

Andringen innebar att det som i dag galler for Forsta-Fjarde AP-
fondernas samverkan sinsemellan, dven ska galla i forhallande till Sjunde
AP-fonden. Andringen gors med anledning av att aven Sjunde AP-fonden



ska omfattas av det hallbarhetsmal som galler for Forsta-Fjarde AP-
fonderna.

15 kap. 2 b § forsta stycket infors motsvarande bestdmmelser for Sjunde
AP-fonden om samverkan med Forsta—Fjarde AP-fonderna.

2b 8§ Forsta—Fjarde AP-fonderna ska samverka med varandra och med Sjétte och
Sjunde AP-fonderna nar det galler redovisning av hur mélet i 1 a § har uppnéitts.
Samverkan ska &tminstone omfatta att fonderna tar fram gemensamma riktlinjer
for redovisningen.

Paragrafen innehaller bestimmelser om att Forsta-Fjarde AP-fonderna ska
samverka nar det géller redovisning av hur héllbarhetsmalet for place-
ringsverksamheten i 1 a § har uppnatts. Overvagandena finns i avsnitt 5.2.

Andringen innebar att Forsta-Fjarde AP-fonderna ska samverka &ven
med Sjunde AP-fonden. Andringen gors med anledning av att dven Sjunde
AP-fonden ska omfattas av det hallbarhetsmal som géller for Forsta—
Fjarde AP-fonderna.

De gemensamma riktlinjerna bor t.ex. innehalla riktlinjer om 6ppenhet
(jfr prop. 2017/18:271 s. 29 f.). Vid utformningen av riktlinjerna bor skill-
nader i AP-fondernas uppdrag och tillgangsslag beaktas. Kraven i para-
grafen hindrar inte att respektive AP-fond &ven tar fram egna riktlinjer for
redovisningen.

15 kap. 2 b § andra stycket infors motsvarande bestdammelser for Sjunde
AP-fonden om samverkan med Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna.

5 kap.

18§ Sjunde AP-fonden forvaltar fonder for de &andamal som framgar av bestam-
melserna om premiepension i socialférsakringsbalken. Forvaltningen ska ske ute-
slutande i pensionsspararnas intresse.

De medel som enligt 64 kap. 18 § forsta stycket 2 socialforsakringsbalken fors
over till fonder som Sjunde AP-fonden forvaltar ska placeras sa att langsiktigt hog
avkastning uppnas vid den valda risknivan.

Medlen i de fonder som Sjunde AP-fonden férvaltar ska forvaltas pa ett fore-
doémligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande. Vid for-
valtningen ska Sjunde AP-fonden fasta sarskild vikt vid hur en héllbar utveckling
kan framjas utan att det gors avkall p& mélet i andra stycket.

Paragrafen innehller bestimmelser om &ndamalet med Sjunde AP-fon-
dens forvaltning. Overvagandena finns i avsnitt 5.1 och 5.2.

Forsta stycket innebar att Sjunde AP-fonden ska forvalta fonder for de
andamal som framgar av bestammelserna om premiepension i social-
forsakringsbalken (jfr prop. 1999/00:46 s. 171 och prop. 1997/98:151
s. 850). Enligt nya bestdmmelser i 64 kap. 2 a § socialférsakringsbalken,
som tréder i kraft den 20 juni 2022, ska premiepensionssystemet utgora ett
pensionssparande av hog kvalitet som ger en trygg pension. Detta innebér
att pensionsspararnas fonderade medel ska ge en avkastning som ar tydligt
hogre &n fordndringen av inkomstindex men utan garantier fér avkast-
ningen. Under utbetalningstiden ska avkastningsmalet efter hand ha en
minskad betydelse till forman for allt mer forutsagbara och stabila utbe-
talningar.
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I andra stycket ersétts nuvarande bestammelser med ett dvergripande
mal for placeringsverksamheten som motsvarar 4 kap. 1 § andra stycket i
forening med nuvarande 6 § andra strecksatsen (jfr prop. 1999/2000:46
S. 78).

| tredje stycket ersétts nuvarande bestdmmelse med bestdmmelser om
foredémlig forvaltning. Bestdimmelserna &r utformade efter forebild av
4 kap.1as8.

Malet att fondmedlen ska forvaltas pad ett foredomligt satt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt &gande — ett hallbarhetsmal —
innebdr att Sjunde AP-fonden i sin férvaltning ska integrera miljoaspekter,
sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter (ESG-fragor). Samtidigt far
fonden inte gora avkall pd det Overgripande avkastningsmalet for
placeringsverksamheten i andra stycket. Det foljer ocksa av forsta stycket
att forvaltningen uteslutande ska ske i pensionsspararnas intresse.

Bestdmmelserna i nuvarande andra—femte styckena flyttas till nya 1 a
och 1c §8.

1a§ Na&ar medel fors dver med stod av 64 kap. 23 § tredje stycket social-
forsékringsbalken, ska pensionsspararen kunna bestdmma att medlen ska

1. placeras i en eller flera angivna fonder,

2. fordelas mellan fonderna efter pensionsspararens alder, eller

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

Nar medel fors dver med stéd av 64 kap. 24 §, 26 § andra stycket eller 27 b §
socialforsakringsbalken, ska medlen férdelas mellan fonderna efter pensions-
spararens alder.

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

Paragrafen, som ar ny, innehaller grundlaggande bestammelser om hur
premiepensionsmedlen ska férvaltas och om &verforing av premie-
pensionsmedel.

Paragrafen motsvarar nuvarande 1 § andra, tredje och femte styckena
(jfr prop. 2009/10:44 s. 80 f. och prop. 1999/00:46 s. 171).

1b 8 Sjunde AP-fonden ska i sin placeringsverksamhet ha nddvéandig beredskap
for att kunna 6verféra medel till Pensionsmyndigheten enligt 1 a § tredje stycket.

Paragrafen, som &r ny, innehaller en bestaimmelse om overféring av
premiepensionsmedel. Paragrafen ar utformad efter forebild av 4 kap.
1 b 8. Overvigandena finns i avsnitt 6.4.

Paragrafen innebdr att Sjunde AP-fonden i sin placeringsverksamhet ska
ha nédvéandig beredskap for att kunna dverfora medel till Pensionsmyndig-
heten nar myndigheten begér att fonden ska betala ut medel fran fonderna.
Bestammelsen innebér ett krav pa att Sjunde AP-fonden, i de fonder som
den forvaltar, ska se till att ha en tillracklig likviditet for att kunna dverfora
medel nér det krdvs, t.ex. i samband med att pensionssparare flyttar sitt
sparande till en annan fond inom premiepensionssystemet eller tar ut sin
pension.

1c§ Sjunde AP-fonden far ur var och en av de fonder som fonden forvaltar ta
ut medel for de férvaltningskostnader som uppkommit fér respektive fond. Om



kostnaderna avser flera av fonderna, ska de fordelas mellan fonderna pé ett skaligt
satt.

Paragrafen, som &r ny, innehaller bestimmelser om uttag av medel for att
tacka kostnader.

Paragrafen motsvarar nuvarande 1 § fjarde stycket (jfr prop. 2009/10:44
s. 80 och prop. 1999/00:46 s. 171).

2§ Sjunde AP-fonden ska inga samarbetsavtal enligt 64 kap. 3 § andra stycket 2
socialforsakringshalken med Pensionsmyndigheten.

Fondbestdmmelserna for de fonder som forvaltas av Sjunde AP-fonden far inte
tillata att medel delas ut till ndgon annan 4n Pensionsmyndigheten.

Paragrafen innehdller bestimmelser om bl.a. Sjunde AP-fondens sam-
arbetsavtal med Pensionsmyndigheten. Overvagandena finns i avsnitt 6.1.

| andra stycket tas den nuvarande andra meningen bort. | den meningen
finns en bestammelse om att Sjunde AP-fonden inte far utéva sadan fond-
verksamhet som avser forvaltning av specialfonder enligt 12 kap. lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Det &r en f6ljd
av att Sjunde AP-fonden i sin forvaltning inte l&ngre ska félja de place-
ringsregler som finns i lagen (2004:46) om véardepappersfonder, nedan
forkortad LVF, vilka tydligt skiljer sig fran de placeringsregler som finns
i 12 kap. lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Mellan de
nya placeringsreglerna for Sjunde AP-fondens férvaltning och placerings-
reglerna i 12 kap. lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder,
finns inte samma tydliga skillnad.

2a§ Sjunde AP-fonden ska arligen faststalla en verksamhetsplan. Denna ska
innehélla riktlinjer for placeringsverksamheten och en riskhanteringsplan.

Riktlinjerna for placeringsverksamheten ska innehalla strategier for hur mélen
i 1§ andra och tredje styckena ska uppnas.

Riskhanteringsplanen ska beskriva de huvudsakliga risker som &r férenade med
placeringsverksamheten och hur dessa risker ska hanteras. Det ska vidare finnas
interna instruktioner for hantering av dessa risker. Riskhanteringsplanen och
instruktionerna ska foljas upp l6pande.

Paragrafen, som ar ny, innehaller bestimmelser om verksamhetsplan.
Overvigandena finns i avsnitt 6.1.

Paragrafen motsvarar 4 kap. 2 § i férening med nuvarande 6 § tredje
strecksatsen, dock med ett tilldgg i andra stycket som innebdr att riktlin-
jerna for placeringsverksamheten dven ska innehalla strategier nar det
galler malet i 1 § tredje stycket om foredémlig forvaltning. Tillagget mot-
svarar det som galler enligt 4 kap. 2§ andra stycket i frdga om
Forsta—Fjarde AP-fondernas verksamhet (jfr. prop. 2017/18:271 s. 35).

2b§ Sjunde AP-fonden ska samverka med Forsta—Fjarde AP-fonderna nar det
galler malet i 1§ tredje stycket. Samverkan ska atminstone omfatta de omraden
som anges i 4 kap. 2 a §.

Sjunde AP-fonden ska samverka med Forsta—Fjérde och Sjatte AP-fonderna nér
det galler redovisning av hur malet i 1 § tredje stycket har uppnatts. Samverkan
ska atminstone omfatta att fonderna tar fram gemensamma riktlinjer fér redo-
visningen.
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Paragrafen, som ar ny, innehéller bestimmelser om samverkan nar det
géller malet om féreddmlig forvaltning. Overvagandena finns i avsnitt 5.2.

Forsta stycket innehaller en bestammelse om att Sjunde AP-fonden ska
samverka med Forsta—Fjarde AP-fonderna nar det galler malet for place-
ringsverksamheten i 18 tredje stycket. Av 4 kap. 2a§ foljer att
Forsta—Fjarde AP-fonderna ska samverka nar det géller det mal om fore-
domlig forvaltning som géller for dessa AP-fonder. | 1 § tredje stycket in-
fors ett motsvarande mal for Sjunde AP-fonden. Sjunde AP-fonden ska
samverka med Forsta-Fjarde AP-fonderna nar det galler detta mal. Att
samverkan atminstone ska omfatta de omraden som anges i 4 kap. 2 a §
innebdr att den ska omfatta minst att ta fram en gemensam vardegrund for
forvaltningen av fondmedlen och gemensamma riktlinjer for vilka
tillgdngar som fondmedel inte bér placeras i.

| 4 kap. 2 a § infors motsvarande bestdmmelser for Forsta—Fjarde AP-
fonderna om samverkan med Sjunde AP-fonden.

Andra stycket innehéller en bestammelse om att Sjunde AP-fonden ska
samverka med Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna nér det géller redo-
visning av hur malet for placeringsverksamheten i 1 § tredje stycket har
uppnatts. Detta Gverensstammer med det som géller for Forsta—Fjarde AP-
fonderna och Sjatte AP-fonden och deras samverkan enligt 4 kap. 2a 8
och 3 kap. 1 d § lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden. De gemensamma
riktlinjerna  bor tex. innehdlla riktlinjer om oOppenhet (jfr prop.
2017/18:271 s. 29 f.). Vid utformningen av riktlinjerna bor skillnader i AP-
fondernas uppdrag och tillgangsslag beaktas.

Kraven i paragrafen hindrar inte att respektive AP-fond &ven tar fram
egna riktlinjer for redovisningen.

| 4 kap. 2 b § infors motsvarande bestdmmelser for Forsta—Fjarde AP-
fonderna om samverkan med Sjunde AP-fonden.

| 3 kap. 1 d 8 lagen om Sjatte AP-fonden inférs motsvarande bestdm-
melser for Sjatte AP-fonden om samverkan med Sjunde AP-fonden.

3§ Sjunde AP-fonden fér inte till fonderna forvarva s méanga aktier i ett svenskt
eller utldndskt aktiebolag att rostetalet for dem tillsammans med dessa fonders
Ovriga aktier i samma bolag 6verstiger 10 procent av rostetalet for samtliga aktier
i bolaget eller, betraffande sadana aktier eller andra andelar i riskkapitalforetag
som inte ar upptagna till handel pa en handelsplats eller en motsvarande mark-
nadsplats utanfor EES, 35 procent av rostetalet for samtliga aktier eller andra an-
delar i foretaget.

Begransningen i forsta stycket galler inte

1. sddana aktier eller andra andelar i fastighetsholag som inte &r upptagna till
handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor EES,

2. sadana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som &r upptagna till han-
del pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfér EES och i vilka
bolag fonden innehade aktier eller andra andelar i bolaget nar aktierna eller de
andra andelarna togs upp till handel,

3. sddana aktier eller andra andelar i riskkapitalféretag som &r upptagna till
handel p& en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfér EES och i
vilka foretag fonden innehade aktier eller andra andelar i féretaget nar aktierna
eller de andra andelarna togs upp till handel, och

4. andelar i svenska och utlé&ndska fonder som inte medfor rétt att utdva rostratt
for de aktier eller andra andelar i foretag som ingar i dessa fonder.

Sjunde AP-fonden far inte 6ka innehavet i ett sddant fastighetsholag som avses
i andra stycket 2 s& lange innehavet 6verstiger begransningen i forsta stycket.



Na&r aktierna eller de andra andelarna i ett sddant riskkapitalforetag som avses
i andra stycket 3 har tagits upp till handel ska fonden avveckla den del av innehavet
som Overstiger begransningen i forsta stycket s& snart det &r lampligt med hansyn
till marknadsférhéllandena.

Paragrafen innehdller bestimmelser om rostandelsbegransningar. Over-
vagandena finns i avsnitt 6.5.

Andringarna i paragrafen innebér att det géller samma rostandels-
begransningar for Sjunde AP-fonden som de som galler for Forsta—Fjarde
AP-fonderna enligt 4 kap. 9. De nya bestammelserna ar utformade efter
forebild av den paragrafen (jfr. prop. 1999/00:46 s. 167).

Andringen i forsta stycket innebér att gransen fér hur manga aktier eller
andra andelar i ett noterat féretag som fonderna som Sjunde AP-fonden
forvaltar far inneha hajs till 10 procent och att gransen for motsvarande
aktieinnehav i onoterade riskkapitalféretag bestdms till 35 procent.

I andra stycket, som ar nytt, anges ett antal undantag fran denna huvud-
regel. Enligt andra stycket 1 undantas onoterade aktier och andra andelar
i fastighetsholag fran begransningsregeln i forsta stycket. Enligt andra
stycket 2 undantas motsvarande aktier och andelar i fastighetsholag som
blivit noterade, under forutsattning att fonden som Sjunde AP-fonden for-
valtar innehade aktier eller andra andelar i fastighetsbolaget nar aktierna
eller de andra andelarna togs upp till handel. Enligt andra stycket 3 och 4
galler motsvarande undantag for aktier och andra andelar i riskkapital-
foretag.

Enligt tredje stycket, som ar nytt, far Sjunde AP-fonden for de fonder
som den forvaltar, inte 6ka innehavet i ett fastighetsbolag som avses i
andra stycket 2 sa lange innehavet Gverstiger andelsbegransningen om 10
respektive 35 procent i forsta stycket.

Enligt fjarde stycket, som &r nytt, ska ett innehav av aktier eller andra
andelar i ett sddant riskkapitalforetag som avses i andra stycket 3 av-
vecklas till den del det 6verstiger begransningen enligt forsta stycket sa
snart det ar lampligt med hansyn till marknadsforhallandena nar aktierna
eller andelarna tagits upp till handel.

Vad som avses med uttrycken EES, fastighetsbolag och riskkapitalfore-
tag anges i 1 kap. 4 8.

68 Bestammelserna i 3 kap. om Forsta—Fjarde AP-fondernas ledning ska, med
undantag av 3 § forsta stycket, galla ocksa i fraga om Sjunde AP-fonden.

Foljande bestammelser i denna lag for Forsta—Fjarde AP-fonderna ska galla
ocksa for Sjunde AP-fondens forvaltning av fonder:

— 4 kap. 3 § om att gora placeringar och inga andra avtal pa kapitalmarknaden
samt att ocksa ta pa sig forpliktelser som &r férenade med sddana avtal,

— 4 kap. 5-5 b 88 om forvarv och innehav av likvida och illikvida tillgangar,

—4 kap. 7 § om forvarv av obligationer och andra fordringsratter,

— 4 kap. 8 a § om begransning av férvarv och innehav av illikvida tillgangar,

—4 kap. 11 § om exponeringsbegransning,

— 4 kap. 12 § om ravaruderivat,

— 4 kap. 13 och 14 88 om skyddande av fordran,

— 4 kap. 17 8 om krediter, och

— 4 kap. 18 § om forvaltningsuppdrag.
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| paragrafen anges vilka bestdimmelser som géller for Forsta—Fjarde AP-
fonderna som ocksa ska galla for Sjunde AP-fonden och for Sjunde AP-
fondens forvaltning av fonder. Overvéagandena finns i avsnitt 6.1 och 6.3.

Forsta stycket motsvarar den nuvarande forsta strecksatsen och behand-
lar vilka bestammelser i 3 kap. som ska galla &ven for Sjunde AP-fonden
(jfr. prop. 1999/2000:46 s. 172). Nuvarande andra och tredje streck-
satserna tas bort. Bestdmmelser som motsvarar dessa strecksatser infors i
1 § andra stycket och 2 a §. Nuvarande fjarde strecksatsen flyttas till andra
stycket.

| andra stycket, som &r nytt, anges de bestdmmelser i lagen som ska gélla
for Sjunde AP-fondens forvaltning av fonder. Det innebér att fler bestam-
melser om medelsforvaltning i 4 kap. ska galla ocksa i fraga om Sjunde
AP-fondens forvaltning av fonder (jfr. prop. 2017/18:271 och prop.
2019/20:157).

Sjunde AP-fonden ska, enligt forsta strecksatsen, félja den allmanna
placeringsbestammelsen for Forsta—Fjarde AP-fonderna i 4 kap. 3 8. Det
innebér att Sjunde AP-fonden, i sin forvaltning av fonder, ska placera
medel och ingd andra avtal pa kapitalmarknaden, och att fonden far ta pa
sig forpliktelser som ar forenade med sadana avtal.

Enligt andra strecksatsen ska bestammelserna om férvarv och innehav
av likvida och illikvida tillgangar i 4 kap. 5 § galla dven for Sjunde AP-
fondens forvaltning av fonder. Medlen i de fonder som Sjunde AP-fonden
forvaltar far darmed placeras i samma typ av tillgdngar som Forsta—Fjarde
AP-fonderna féar placera sina fondmedel i. Precis som for Forsta-Fjarde
AP-fonderna ska medlen i de fonder som Sjunde AP-fonden forvaltar
huvudsakligen placeras i likvida tillgangar. Placeringar i illikvida till-
gangar far emellertid goras inom ramen for de begransningar som féljer av
denna lag. En s&dan begransning galler enligt 4 kap. 5 § andra stycket.

I 4 kap. 5 § finns en uttdmmande upprékning av vad som avses med
likvida tillgdngar. Med sédana tillgdngar avses penningmarknads-
instrument eller Gverlatbara vardepapper som ar, eller inom ett ar fran
emissionen avses bli, foremal for handel pa en handelsplats eller en mot-
svarande marknadsplats utanfoér EES, fondandelar som kan lgsas in med
kort varsel, kontoplaceringar i kreditinstitut eller andra liknande kort-
fristiga likviditetsplaceringar och derivatinstrument.

Uttrycket illikvida tillgangar avser enligt 4 kap. 5 § andra stycket sadana
tillgdngar som inte &r likvida, dvs. sddana som inte omfattas av defini-
tionen i forsta stycket i den paragrafen. Ett krav pa att placeringar ska goras
i likvida tillgdngar har hittills gallt for Sjunde AP-fondens forvaltning
enligt 7 § jdmford med placeringsbestdmmelserna i 5 kap. LVF.

Hanvisningen till 4 kap. 5 a och 5 b 8§ innebér att Sjunde AP-fonden, i
likhet med Forsta—Fjarde AP-fonderna, inte far vara komplementar i ett
svenskt eller utlandskt kommanditbolag eller ta pa sig det operativa fore-
tagsledningsansvaret i ett onoterat riskkapitalforetag.

Genom hanvisningen till 4 kap. 7 § i tredje strecksatsen far Sjunde AP-
fonden till de fonder som AP-fonden forvaltar som huvudregel endast for-
varva obligationer och andra fordringsratter som ar utgivna for allman om-
sattning. Denna begréansning géller dock inte for krediter till fastighets-
bolag och onoterade riskkapitalforetag som fonden innehar aktier eller
andra andelar i, samt placeringar genom fonder eller riskkapitalforetag.



Nér det géller vad som avses med placeringar genom fonder eller
riskkapitalforetag, se prop. 2019/20:57 s. 27-29 och 39.

Hénvisningen till 4 kap. 8 a § i fjarde strecksatsen innebér att medlen i
de fonder som Sjunde AP-fonden forvaltar far placeras i onoterade till-
gangar endast genom fonder, fastighetsbolag eller riskkapitalforetag (s.k.
sidoinvesteringar, se dven samma prop. s. 39). Enligt 4 kap. 8a § far
sadana investeringar goras direkt i foretag som fonderna redan innehar
aktier eller andelar i eller som fonden samtidigt férvarvar aktier i. Fon-
derna far inte ta pé sig det operativa ledningsansvaret i ett sadant foretag.

Hanvisningen till 4 kap. 11 § i femte strecksatsen innebér att av de till-
gangar, varderade till marknadsvardet, som finns i en fond som Sjunde
AP-fonden forvaltar, far hogst 10 procent utgoras av fondpapper eller
andra finansiella instrument utfardade av en emittent eller av en grupp av
emittenter med inbdrdes anknytning. Begransningen géller dock inte néar
emittenten &r svenska staten, en svensk kommun eller darmed jamforlig
samfallighet.

Begransningen galler inte heller ndr emittenten &r en utlandsk stat, en
centralbank, en utlandsk kommun eller dédrmed jamforlig samfallighet
eller en annan emittent som far noll procent riskvikt med stod av schablon-
metoden som, enligt artikel 107 i Europaparlamentets och réadets forord-
ning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kredit-
institut och vérdepappersforetag och om andring av férordning (EU) nr
648/2012, ska tillampas for att berékna kapitalkravet for kreditrisker.

Med grupp av emittenter med inbdrdes anknytning avses i 4 kap. 11 §
tva eller flera fysiska eller juridiska personer som utgér en helhet fran risk-
synpunkt darfor att ndgon av dem har direkt eller indirekt agarinflytande
dver en eller flera av de Gvriga i gruppen, eller som utan att sta i sddant
forhallande till varandra har en s&dan inbordes anknytning att nagon eller
samtliga av de 6vriga kan befaras réka i betalningssvarigheter om en av
dem drabbas av finansiella problem.

Hénvisningen till 4 kap. 12 § i sjatte strecksatsen innebér att Sjunde AP-
fonden, for de fonder som den forvaltar, inte far placera medel 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.
Hanvisningen till bestdmmelserna i sjunde strecksatsen innebdr att Sjunde
AP-fonden, for de fonder som den férvaltar, for att skydda en fordran far
kopa egendom som ar utmatt eller utgdr sakerhet fér fordran. Sjunde AP-
fonden far ocksd, som betalning for fordran Gverta egendom, som utgor
sékerhet for fordran, eller annan egendom, om det finns anledning att anta
att en fond som Sjunde AP-fonden forvaltar annars skulle lida avsevard
forlust.

I utbyte mot egendom som har kopts eller dvertagits far Sjunde AP-
fonden, for de fonder som den forvaltar, forvéarva aktier i ett bolag som
bildats for att forvalta egendomen eller for att fortsétta en verksamhet som
drivs med den. Om aktier har forvarvats far Sjunde AP-fonden, om det
finns uppenbar risk for forlust, forvérva ytterligare aktier i samma bolag.

Om aktier i ett bolag har forvarvats enligt 4 kap. 13 § far Sjunde AP-
fonden, for de fonder som den forvaltar, byta ut dessa aktier mot aktier i
ett annat bolag, om det forstnamnda bolaget éverlater sina tillgangar till
det andra bolaget (se 4 kap. 14 8).
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Hanvisningen till 4 kap. 17 § i attonde strecksatsen innebér att Sjunde
AP-fonden, for de fonder som den forvaltar, far Iana medel for att tillgodo-
se ett tillfalligt penningbehov och ata sig forpliktelser som ar forenade med
ett sadant lan. Bestammelsen ger mer langtgaende mojligheter for Sjunde
AP-fonden att ta upp 1an. Fonden har hittills endast fatt ta upp kortfristiga
Ian till ett belopp motsvarande hogst 10 procent av fondernas varde (se
5kap. 238 LVF). Nu far Sjunde AP-fonden, for de fonder som den
forvaltar, mojlighet att hantera tillfalliga likviditetsbelastningar utan att
avyttra tillgangar om en Kkortfristig kredit framstar som mer d&ndamalsenlig.
I vissa fall kan det framsta som lampligare att finansiera en placering med
en kortfristig kredit &n att realisera andra tillgangar.

6a8 Sjunde AP-fonden far till en fond som AP-fonden férvaltar forvarva
illikvida tillgdngar endast om den forvaltade fondens innehav av sddana tillgangar
vid forvarvet uppgar till hogst 20 procent av det verkliga vérdet av den fondens
samtliga tillgangar, inbegripet vardet av det aktuella férvarvet.

Paragrafen, som ar ny, innehaller en bestimmelse om begransning av for-
varv av illikvida tillgngar. Overvagandena finns i avsnitt 6.2.

Paragrafen innebadr att Sjunde AP-fonden, till en fond som den forvaltar,
endast far forvarva illikvida tillgdngar om den forvaltade fondens innehav
av sadana tillgangar vid forvarvstillfallet uppgar till hogst 20 procent av
det verkliga vérdet av den fondens samtliga tillgdngar, inbegripet vérdet
av det aktuella forvarvet. Med illikvida tillgangar forstas sdana tillgangar
som inte omfattas av definitionen av likvida tillgangar i 4 kap. 5 §. Med
uttrycket vid forvérvet avses tidpunkten for beslutet om placering i till-
gangar. Med verkligt varde 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. 37).

6 b8 Omnagon av de begransningar som anges i 3 eller 6 a § eller i 4 kap. 11 §
Overskrids for en fond som Sjunde AP-fonden forvaltar, ska den 6verskjutande
delen av innehavet avvecklas sa snart det med hansyn till marknadsférhallandena
ar lampligt. Den delen ska dock avvecklas senast nar det kan goras utan férlust
for den berdrda fonden. Motsvarande galler egendom som har férvarvats enligt
4 kap. 13 eller 14 8.

Paragrafen, som ar ny, innehaller bestammelser om avveckling av vissa
innehav. Paragrafen &r utformad efter forebild av 4 kap. 15 §. Overvagan-
dena finns i avsnitt 6.6.

Paragrafen innebér att Sjunde AP-fonden ska avveckla den 6verskju-
tande delen av innehavet som dverskrider bestimmelserna om rdstandels-
begransningar i 3 §, den tillatna gransen for illikvida tillgangar i 6 a § eller
bestdmmelserna om exponeringshbegrénsningar i 4 kap. 11 §. Det ska ske
sa snart det ar lampligt med hansyn till marknadsforhallandena eller allra
senast nér det kan goras utan forlust for den férvaltade fonden. En
motsvarande bestdmmelse har hittills gallt enligt 7 § jamford med 5 kap.
25 § LVF.

7 8 Foljande bestdmmelser i lagen (2004:46) om vardepappersfonder ska gélla
for Sjunde AP-fondens forvaltning av fonder:



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

— 2 kap. 21 § om skadestand,

—4 kap. 2 § om foretradare for andelsdgarna i en vérdepappersfond m.m.,

—4 kap. 8 och 9 §8§ om uppréttande och godkénnande av fondbestammelser,

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

—4 kap. 15 § forsta stycket, 16 § 1 och 2, 16 a § forsta—tredje styckena, 17 §,
18 §, 19-22 88, 23 § andra stycket och 25-28 §§ om information om en vérde-
pappersfond,

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

- 10 kap. 8 § om skyldighet for revisor att anmala vissa forhallanden till Finans-
inspektionen.

Vid tillimpningen av de bestdmmelser som anges i forsta stycket ska fonderna
anses som vardepappersfonder och Pensionsmyndigheten som fondandelségare.
Det som foreskrivs om fondbolag ska avse Sjunde AP-fonden.

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

Paragrafen reglerar vilka bestdmmelser i lagen om vérdepappersfonder
som galler fér Sjunde AP-fondens forvaltning av fonder. Overvagandena
finns i avsnitt 6.1, 6.7 och 7.

Andringarna i forsta stycket andra strecksatsen och tredje stycket &r
foljdandringar med anledning av att andra stycket i 2 kap. 21 § har upphort
att galla.

Sjatte strecksatsen andras pd sa satt att vissa hanvisningar till 4 kap.
LVF, till bestimmelser som reglerar den information som ska lamnas om
vérdepappersfonder, tas bort. Sjunde AP-fonden ska dock &ven i fortsatt-
ningen omfattas av vissa bestdammelser i lagen om vardepappersfonder om
att ldmna information om fonder.

Sjunde strecksatsen dndras pa sa sétt att flertalet av hanvisningarna till
5 kap. LVF, som reglerar forvaltningen av vardepappersfonder, tas bort.
For Sjunde AP-fondens del ersatts placeringsreglerna i lagen om varde-
pappersfonder i huvudsak med bestdmmelserna om medelsforvaltning i
4 kap. (se forfattningskommentaren till 6 §). Hanvisningen till 5 kap. 1 §
forsta stycket LVF kvarstar emellertid. Fonderna som Sjunde AP-fonden
forvaltar ska alltsé aven fortsattningsvis ha en lamplig fordelning av pla-
ceringar med hénsyn till den riskspridning som ska ske enligt fondbestdm-
melserna.

11.3  Forslaget till lag om andring i lagen (2000:193)
om Sjatte AP-fonden

3 kap.

1d§ Sjatte AP-fonden ska samverka med Forsta—Fjarde och Sjunde AP-
fonderna nér det géller redovisning av hur malet i 1 a § har uppnétts. Samverkan
ska atminstone omfatta att fonderna tar fram gemensamma riktlinjer for redovis-
ningen.


https://zeteo.nj.se/linkresolver/clink/xsfs_2004q46_2_kap_18_px
https://zeteo.nj.se/linkresolver/clink/xsfs_2004q46_2_kap_21_px
https://zeteo.nj.se/linkresolver/clink/xsfs_2004q46_4_kap_2_px
https://zeteo.nj.se/linkresolver/clink/xsfs_2004q46_4_kap_8_px
https://zeteo.nj.se/linkresolver/clink/xsfs_2004q46_4_kap_13_px
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Paragrafen innehaller bestammelser om att Sjétte AP-fonden ska samverka
med Forsta—Fjarde AP-fonderna nér det géller redovisning av hur
hallbarhetsmalet for Sjatte AP-fondens placeringsverksamhet (1 a §) har
uppnatts. Overvagandena finns i avsnitt 5.2.

Andringen innebér att Sjatte AP-fonden aven ska samverka med Sjunde
AP-fonden i fraga om redovisning av hur dess hallbarhetsmal har uppnatts.
Samverkan ska atminstone omfatta att AP-fonderna tar fram gemensamma
riktlinjer for redovisningen. De gemensamma riktlinjerna bor t.ex. inne-
hélla riktlinjer om 6ppenhet (jfr prop. 2017/18:271 s. 29 f.). Vid utform-
ningen av riktlinjerna bor skillnader i AP-fondernas uppdrag och tillgangs-
slag beaktas.

Kraven i paragrafen hindrar inte att respektive AP-fond &ven tar fram
egna riktlinjer for redovisningen.

I 4kap. 2 b § lagen om allménna pensionsfonder inférs motsvarande
bestammelse for Forsta—Fjarde AP-fonderna om samverkan med Sjatte
och Sjunde AP-fonderna.

I 5kap. 2 b 8 andra stycket lagen om allménna pensionsfonder inférs
motsvarande bestammelse fér Sjunde AP-fonden om samverkan med
Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna.



Sammanfattning av promemorian

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

Det dvergripande malet for forvaltningen av forvalsalternativet foreslas
vara att minimera risken for laga pensionsutfall och maximera forut-
sattningarna for bra pensionsutfall. Malet ska anges i lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder) och komplettera de mal som redan
galler for Sjunde AP-fondens placeringsverksamhet. Det foreslas ocksa att
Sjunde AP-fondens styrelse, utifran det dvergripande malet, ska fastsla
narmare finansiella mal och inriktning. Dessa ska I6pande ses 6ver och vid
behov revideras.
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Promemorians lagforslag

Forslag till lag om &ndring i socialforsékringsbalken

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 begér det
ska premiepensionen lamnas i form
av en livrdnta med garanterade
belopp. Den finansiella risken for
de tillgdngar som motsvarar
tillgodohavandet pa pensions-
spararens  premiepensionskonto
overgdr da pd  Pensions-
myndigheten.

Om pensionsspararens medel &r
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 begara att premie-
pensionen lamnas i form av uttag
fran fondforsakring enligt 10 §,
i stallet for att l1amnas i form av
livranta enligt forsta stycket.

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

Nar premiepensionen lamnas i
form av en livranta med garan-
terade belopp Gvergar den finan-
siella risken for de tillgdngar som
motsvarar tillgodohavandet pa
pensionsspararens premiepen-
sionskonto pd Pensionsmyndig-
heten.

188
Né&r pensionsratt fér premiepension har faststéllts for en pensions-
sparare, ska Pensionsmyndigheten fora Over 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 88§ ska medlen i stillet foras over till Pensionsmyndighetens

livranteverksamhet.

23 §!
Pensionsspararen har ratt 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
stod av 8 kap. 7 § regeringsformen meddela foreskrifter om ett hdgsta
antal fonder som samtidigt far antecknas pa ett premiepensionskonto.

Bestammelser om fordelningen
av medel nar pensionsspararen
bestammer att hans eller hennes
medel ska foras over till en eller
flera fonder som forvaltas av
Sjunde AP-fonden finnsi5kap. 1 8
andra stycket lagen (2000:192) om

allménna pensionsfonder  (AP-
fonder).
24 82
Nér pensionsratt fér premie- N&r pensionsratt for premie-

pension faststalls forsta gangen for
en pensionssparare, ska Pensions-
myndigheten féra éver de medel
som avses i 23§ till sadan for-
valtning som avses i Skap. 18§
tredje stycket lagen (2000:192) om

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
forsta stycket lagen (2000:192) om

allmdnna pensionsfonder (AP- allménna pensionsfonder (AP-
fonder). fonder)
26§

Nar pensionsratt for premiepension for ett senare &r 4n det forsta aret har
faststallts for pensionsspararen, ska Pensionsmyndigheten fdéra 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 fora &ver
medlen till en eller flera fonder
som forvaltas av Sjunde AP-fonden
enligt lagen (2000:192) om all-
manna  pensionsfonder  (AP-
fonder). Bestammelser om fordel-
ningen av medlen finns i 5 kap. 1 §
tredje stycket samma lag.

Om pensionsspararen inte har
bestamt en sadan placering, ska
Pensionsmyndigheten fora 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.
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1. Denna lag tréder 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 Over till den fond som forvaltas av Sjunde AP-fonden.



Forslag till lag om &ndring i lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder)

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

fonder (AP-fonder)?

dels att 5 kap. 3 och 8 8§ ska upphdra att gélla,
dels att rubrikerna narmast fore 5 kap. 3 och 8 88 ska utga,
dels att 1 kap. 2 § och 5 kap. 1, 2, 4 och 5-7 §8 ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.
2 §?

Forsta—Fjarde AP-fonderna forvaltar de medel som enligt 6 § 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 socialforsakrings-
balken ska foras till den fond som
forvaltas av Sjunde AP-fonden.

5 kap.
18

Sjunde  AP-fonden  forvaltar
fonder for de andamal som framgar
av bestdmmelserna om premie-
pension i socialforsakringsbalken.
Forvaltningen ska ske uteslutande i
pensionsspararnas intresse.

Nar medel fors éver med stod av
64 kap. 23 § tredje stycket social-
forsékringsbalken, ska pensions-

spararen kunna bestdamma att
medlen ska
1.placeras i en eller flera

angivna fonder,
2. fordelas mellan fonderna efter
pensionsspararens alder, eller

! Senaste lydelse av

5 kap. 3 § 2009:1460

5 kap. 8 § 2013:571.

2 Senaste lydelse 2010:1281.

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

3 Senaste lydelse 2018:773. Andringen innebér bl.a. att andra och tredje styckena tas bort.
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3. fordelas mellan fonderna efter
den riskniva som pensionsspararen
anger.

Nar medel fors dver med stod av
64 kap. 248 eller 268 andra
stycket  socialforsakringsbalken,
ska medlen fordelas mellan fond-
erna efter pensionsspararens alder.

Sjunde AP-fonden fér 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 sétt.

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 socialférsakringsbalken med Pensionsmyndigheten och &ta sig
att uppfylla kraven i 17 ¢ § andra stycket 3-6.

Fondbestdammelserna  for  de
fonder som forvaltas av Sjunde AP-
fonden far inte tilldta att medel
delas ut till nagon annan &n
Pensionsmyndigheten. Sjunde AP-
fonden far 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.

Fondbestdammelserna for den
fond som forvaltas av Sjunde AP-
fonden far inte tillata att medel
delas ut till nagon annan &n
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 forvarvat till fond-
erna endast nar kravet pa lang-
siktigt hog avkastning eller behovet
av att trygga placeringarnas saker-
het inte kan tillgodoses pa annat
satt.

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.



586

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
ar fondens varde delat med antalet
fondandelar. Fondernas tillgangar
ska varderas med ledning av
géallande marknadsvérde. Sjunde
AP-fonden ska dagligen berdkna
fondandelsvardet och underréatta
Pensionsmyndigheten om vardet.

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

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

Vérdet av en fondandel ar
fondens varde delat med antalet
fondandelar. Fondens tillgangar
ska varderas med ledning av
géllande marknadsvérde. Sjunde
AP-fonden ska minst en gang i
manaden berakna fondandelsvardet
och underratta Pensionsmyndig-
heten om vérdet.

Néar medel tillférs fonden, ska
Sjunde AP-fonden utfarda fond-
andelar till Pensionsmyndigheten.
Nar 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 bestdmmelser i denna lag for Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
galla ocksa i fraga 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 kravs
att den totala risknivan ska vara lag,

— 4 kap. 2 § om verksamhetsplan
utom forsta stycket andra meningen
nér det géller riktlinjer for utbvande
av rostratt i enskilda foretag och
andra stycket nar det galler malet i
1a§, och

—4 kap. 18§ om forvaltnings-

uppdrag.

5 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 kravs att
den totala risknivan ska vara lag,

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

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

—4 kap. 2 a § om samverkan nar
det galler méleti 1 a§, 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 82 och 9 § andra stycket 2 om att
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fonderna:

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

788

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

Foljande bestdmmelser i lagen
(2004:46) om vardepappersfonder
ska galla for forvaltningen av
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. 2§ om foretradare for andelségarna i en vérdepappersfond

m.m.,

—4kap. 8 och 98§ om upprattande och godkadnnande av fond-

bestammelser,

—4 kap. 13 § forsta stycket om

inlosen av fondandelar,

—4 kap. 15-24 88 om informa-

tion om en vardepappersfond,

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

pappersfond m.m., samt

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

Vid tillimpningen av de bestam-
melser som anges i forsta stycket
ska fonderna anses som varde-
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. 18§ forsta stycket om
placeringsinriktning enligt fond-
bestdmmelserna.

Vid tillimpningen av de bestam-
melser som anges i forsta stycket
ska fonden anses som en varde-
pappersfond  och  Pensions-
myndigheten som fondandels-
&gare. 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 bestdmmelser.

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

8 Senaste lydelse 2019:1217.



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
inskrénker rétten enligt 1 kap. 1 och 7 8§ tryckfrihetsférordningen och
1 kap. 1 och 10 8§ yttrandefrihetsgrundlagen att meddela och offentlig-

gora uppgifter.

Den tystnadsplikt som foljer av
3 och 4 §8 begrénsar ratten att med-
dela och offentliggéra uppgifter,
nar det ar fraga om uppgift som
hénfor  sig  till  affdrsmdssig
utldningsverksamhet.

Den tystnadsplikt som foljer av
3 och 4 §8 begrénsar ratten att med-
dela och offentliggéra uppgifter,
nar det ar fraga om uppgift som
hanfor  sig  till  affarsmaéssig
utlaningsverksamhet eller invester-

ingsverksamhet.
Den tystnadsplikt som foljer av 15 § begrénsar rétten att meddela och
offentligg6ra uppgifter, nar det ar fraga om uppgift om en enskilds person-
liga forhallanden vars rojande kan valla allvarligt men.

Denna lag trader i kraft den 1 april 2021.

! Senaste lydelse 2018:1919.
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Forteckning Over remissinstanserna

Foljande remissinstanser har kommit in med yttranden: Andra AP-fonden,
Ekonomistyrningsverket, Finansinspektionen, Fjarde AP-fonden, Fond-
bolagens forening, Forsta AP-fonden, Handelshdgskolan vid Géteborgs
Universitet, Inspektionen for socialforsékringen, Justitiekanslern,
Kammarkollegiet, Kammarrétten i Stockholm, Konjunkturinstitutet,
Konkurrensverket, Landsorganisationen i Sverige (LO), Naturvards-
verket, Pensionsmyndigheten, Pensiondrernas Riksorganisation, Regel-
radet, Riksforbundet Pensionarsgemenskap, Riksgaldskontoret, Sveriges
Akademikers Centralorganisation (Saco), Sjunde AP-fonden, Sjatte AP-
fonden, SPF Seniorerna, Svenskt Néringsliv, SKPF Pensionarerna,
Sveriges riksbank, Swedish House of Finance vid Handelshogskolan i
Stockholm, Tjénsteménnens Centralorganisation (TCO), Tredje AP-
fonden och TU-Medier i Sverige.

Darutover har yttrande kommit in fran Greenpeace Sverige och
Journalistférbundet.

Foljande remissinstanser har inte svarat eller angett att de avstar fran att
lamna synpunkter: Nationalekonomiska institutionen och Knut Wicksells
centrum for finansvetenskap vid Lunds universitet, Svenska Aktuarie-
foreningen, Svenska Fondhandlareféreningen, Sveriges Forum for
héllbara investeringar (SWESIF), Sveriges Kommuner och Regioner,
Sveriges Pensiondrers Riksforbund, Utgivarna och Varldsnaturfonden
(WWF).



Sammanfattning av promemorian Ett nytt mal
for Sjatte AP-fondens placeringsverksamhet

I promemorian foreslas att det ska inforas ytterligare ett mal for placerings-
verksamheten hos Sjatte AP-fonden. Det nya malet innebar att fondmedlen
ska forvaltas pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande. Vid forvaltningen ska sérskild vikt fastas vid hur en
héllbar utveckling kan framjas utan att det gors avkall pa det dvergripande
malet for placeringsverksamheten. Det nya mélet motsvarar det mal om
foredomlig forvaltning som géller for Forsta—Fjarde AP-fonderna sedan
den 1 januari 2019. Det foreslas ocksa att Forsta—Fjarde, Sjétte och Sjunde
AP-fonderna ska samverka nar det galler redovisningen av hur malen om
foredomlig forvaltning har uppnatts.
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Lagforslag i promemorian Ett nytt mal for Sjatte
AP-fondens placeringsverksamhet

Forslag till lag om &ndring i lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder)

Harigenom foreskrivs i fraiga om lagen (2000:192) om allmanna pensions-
fonder (AP-fonder)

dels att 4 kap. 2 a § och 5 kap. 6 8 ska ha féljande lydelse,

dels att det ska inféras en ny paragraf, 4 kap. 2 b §, av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

4 kap.
2a8§!
Forsta—Fjarde AP-fonderna ska samverka nar det galler malet i 1 a 8.
Samverkan ska atminstone omfatta att de tar fram
1. en gemensam vardegrund for 1. en gemensam vardegrund for
forvaltningen av fondmedlen, forvaltningen av fondmedlen, och
2. gemensamma riktlinjer for
redovisning av hur malet har
uppnatts, och
3. gemensamma riktlinjer  for 2. gemensamma riktlinjer  for
vilka tillgdngar som fondmedel inte  vilka tillgdngar som fondmedel inte
bor placeras i. bor placeras i.

2b§

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
samverka med Sjatte AP-fonden
nar det géller redovisning av hur
malet i 1a§ har uppnatts. Sam-
verkan ska atminstone omfatta att
fonderna tar fram gemensamma
riktlinjer for redovisningen.

Lydelse  enligt  promemorian Fdreslagen lydelse
Forvalsalternativet inom premie-
pensionen

5 kap.
68

Foljande bestdammelser i denna lag for Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
galla ocksa i fraga 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 forvaltningen av fonden inte krdvs att den totala
risknivan ska vara lag,

! Senaste lydelse 2018:2013.



—4 kap. 1 a § om foreddmlig forvaltning,

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

—4 kap. 2 a § om samverkan nar —4 kap. 2a och 2b 88 om sam-
det galler méleti 1a8§, och verkan nar det galler malet i 1a8§,

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 nagra av Forsta—Fjarde AP-fonderna har i samma
fastighetsbolag kan tillgodoréknas.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2022,
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Forslag till lag om andring i lagen (2000:193) om Sjatte

AP-fonden

Harigenom foreskrivs i fraga om lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden
dels att 3 kap. 1 § och 4 kap. 3 § ska ha foljande lydelse,
dels att det ska inféras fyra nya paragrafer, 3 kap. 1 a-1 d §8, och nér-
mast fore 3 kap. 1 d § en ny rubrik av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.

Sjatte AP-fonden skall, inom
ramen for vad som éar till nytta for
forsakringen for inkomstgrundad
alderspension, forvalta anfortrodda
medel genom placeringar pa risk-
kapitalmarknaden.

Fondmedlen skall placeras sé att
kraven pé langsiktigt hog avkast-
ning och tillfredsstéllande risk-
spridning tillgodoses.

Fonden skall faststalla narmare
mal for sin placeringsverksamhet.

Sjatte AP-fonden ska, inom ram-
en for vad som é&r till nytta for
forsakringen for inkomstgrundad
alderspension, forvalta anfortrodda
medel genom placeringar pa risk-
kapitalmarknaden.

Fondmedlen ska placeras sa att
kraven pé langsiktigt hog avkast-
ning och tillfredsstallande risk-
spridning tillgodoses.

lasg

Sjatte AP-fonden ska forvalta
fondmedlen pa ett foredomligt satt
genom ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt agande. Vid for-
valtningen ska sarskild vikt fastas
vid hur en hallbar utveckling kan
framjas utan att det gors avkall pa
maletil8§.

1b§

Sjatte AP-fonden ska faststélla
narmare mal for sin place-
ringsverksamhet.

1c§

Sjatte AP-fonden ska ha en
vardegrund for forvaltningen av
fondmedlen och riktlinjer fér vilka
tillgangar som fondmedel inte bor
placeras i.



Samverkan

1d§

Sjatte AP-fonden ska samverka
med Forsta—Fjarde och Sjunde AP-
fonderna nar det galler redovisning
av hur malet i 1 a§ har uppnatts.
Samverkan ska atminstone omfatta
att fonderna tar fram gemensamma
riktlinjer for redovisningen.

4 kap.

3§

Fonden skall samtidigt med att
arsredovisning och revisionsberat-
telse dverldmnas till regeringen
enligt 8 § ocksa dverlamna en egen
utvérdering av styrelsens forvalt-
ning av fondmedlen (resultatupp-
foljning) med utgangspunkt i de
narmare mal for placerings-
verksamheten som faststallts enligt
3 kap. 1 § tredje stycket.

Fonden ska samtidigt med att
arsredovisning och revisionsberat-
telse overldmnas till regeringen
enligt 8 § ocksa dverlamna en egen
utvardering av styrelsens forvalt-
ning av fondmedlen (resultatupp-
foljning) med utgangspunkt i de
narmare  mal for placerings-
verksamheten som faststallts enligt
3kap.1bs.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2022.
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Forteckning Over remissinstanserna till
promemorian Ett nytt mal for Sjatte AP-fondens
placeringsverksamhet

Efter remiss har yttranden kommit in frdn Andra AP-fonden, Finans-
inspektionen, Fjarde AP-fonden, Forsta AP-fonden, Forvaltningsratten i
Stockholm, Kammarkollegiet, Naturvardsverket, Pensionsmyndigheten,
Riksgéldskontoret, Sjunde AP-fonden, Sjatte AP-fonden, Sveriges
rikshank, Swedish Private Equity & Venture Capital Association (SVCA)
och Tredje AP-fonden.

Darutéver har yttrande kommit in fran Fondbolagens forening.

Féljande remissinstanser har inte svarat eller angett att de avstar fran att
Iamna nagra synpunkter: CSR Sweden, Greenpeace Sverige, Handelshog-
skolan i Stockholm, Institutet for finansforskning (SIFR), Konkurrens-
verket, Landsorganisationen i Sverige (LO), Naturskyddsféreningen,
Pensionarernas Riksorganisation, Regelradet, SPF Seniorerna, Svenskt
Néringsliv, Sveriges Akademikers Centralorganisation (Saco), Sveriges
Forum for hallbara investering (SWESIF), Tjanstemannens Central-
organisation (TCO) och Varldsnaturfonden (WWF).
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