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Propositionens huvudsakliga innehall

I propositionen foreslar regeringen &ndringar av regleringen for Sjunde
AP-fonden, som forvaltar premiepensionen at de individer som inte sjdlva
valt fonder for sin premiepension (forvalsalternativet). Forslagen &r i
huvudsak f6ljande.

Det klargors att mélet for Sjunde AP-fondens forvaltning av fonder dr
detsamma som malet for premiepensionssystemet i stort. Malet ar allt-
s att forvalsalternativet inom premiepensionen ska utgora ett pen-
sionssparande av hog kvalitet som ger en trygg pension. Det innebar
— att pensionssparandet bor ge en avkastning som ar tydligt hogre én
fordndringen av inkomstindex men utan garantier for avkastningen,
och
— att avkastningsmalet under utbetalningstiden efter hand ska ha en
minskad betydelse till formén for allt mer forutsidgbara och stabila
utbetalningar.
Det infors ett héllbarhetsmal for Sjunde AP-fondens fondférvaltning
som innebdr att férvaltningen ska ske pa ett foredomligt satt. Séarskild
vikt ska féstas vid hur en hallbar utveckling kan framjas, utan att det
gors avkall pa det 6vergripande malet for placeringsverksamheten.
Placeringsreglerna for Sjunde AP-fondens fondforvaltning justeras
bl.a. pa sa sitt att mojligheterna att placera medel i illikvida tillgangar
utokas.

I propositionen behandlas ddrutover fragor om Finansinspektionens tillsyn
over Sjunde AP-fonden och om meddelarfrihet for uppgifter inom AP-
fondernas investeringsverksamhet.

Lagéndringarna foreslés trida i kraft den 1 januari 2023.
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Prop. 2021/22:280 | Forslag till riksdagsbeslut

Regeringens forslag:

1. Riksdagen antar regeringens forslag till lag om &ndring i social-
forsékringsbalken.

2. Riksdagen antar regeringens forslag till lag om é&ndring i lagen
(2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder).

3. Riksdagen antar regeringens forslag till lag om é&ndring i lagen
(2000:193) om Sjitte AP-fonden.



2 Lagtext

Regeringen har foljande forslag till lagtext.

2.1

Forslag till lag om éndring i

socialforsakringsbalken

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

Nuvarande lydelse

Foéreslagen lydelse

64 kap.
23 §!
Pensionsspararen har rtt att bestimma var de medel som for spararens
rakning fors 6ver enligt 18 § ska placeras, utom i det fall som avses i 24 §.
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer kan med
stod av 8 kap. 7 § regeringsformen meddela foreskrifter om ett hogsta antal
fonder som samtidigt far antecknas pa ett premiepensionskonto.

Bestimmelser om fordelningen
av medel nér pensionsspararen be-
stimmer att hans eller hennes me-
del ska foras over till en eller flera
fonder som forvaltas av Sjunde AP-
fonden finns i 5 kap. I § andra
stycket lagen (2000:192) om all-

Bestaimmelser om fordelningen
av medel nér pensionsspararen be-
stimmer att hans eller hennes me-
del ska foras over till en eller flera
fonder som forvaltas av Sjunde AP-
fonden finns i 5 kap. [/ a § forsta
stycket lagen (2000:192) om all-

minna  pensionsfonder = (AP- minna  pensionsfonder  (AP-
fonder). fonder).
24 §2

Niar pensionsritt for premie-
pension faststills forsta gdngen for
en pensionssparare, ska Pensions-
myndigheten fora 6ver de medel
som avses i 23 § till sddan forvalt-
ning som avses i 5 kap. / § tredje
stycket lagen (2000:192) om all-
ménna pensionsfonder (AP-fon-
der).

Nér pensionsrdtt for premie-
pension faststélls forsta gangen for
en pensionssparare, ska Pensions-
myndigheten fora 6ver de medel
som avses i 23 § till sddan forvalt-
ning som avses i 5 kap. / a § andra
stycket lagen (2000:192) om all-
ménna pensionsfonder (AP-fon-
der).

26 §
Niér pensionsratt for premiepension for ett senare ar dn det forsta aret har
faststdllts for pensionsspararen, ska Pensionsmyndigheten fora Over
medlen till en eller flera fonder. Férdelningen mellan fonderna ska svara

! Senaste lydelse 2018:772.
2 Senaste lydelse 2018:772.
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premiepensionskontot.

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

26 ¢

Utgangspunkten 1 valarkitektu-
ren ska vara att pensionsspararens
medel forvaltas av Sjunde AP-
fonden med fordelning enligt 5 kap.
1 § tredje stycket lagen (2000:192)
om allmdnna  pensionsfonder
(AP-fonder).

Prop. 2021/22:280 mot vad spararen senast bestimt om placeringen i fond av medlen pé

Om pensionsspararen inte har
bestimt en sddan placering, ska
Pensionsmyndigheten fora Gver
medlen till en eller flera fonder som
forvaltas av Sjunde AP-fonden
enligt lagen (2000:192) om all-
méinna pensionsfonder (AP-fon-
der). Bestimmelser om fordel-
ningen av medlen finns i 5 kap.
1 a § andra stycket samma lag.

§3

Utgangspunkten i valarkitektu-
ren ska vara att pensionsspararens
medel forvaltas av Sjunde AP-fon-
den med fordelning enligt 5 kap.
la§ andra  stycket  lagen
(2000:192) om allménna pensions-
fonder (AP-fonder).

En pensionssparare som vill bestimma hur spararens premiepensions-
medel ska placeras kan vilja att medlen enligt 23 § forsta stycket fors 6ver
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 §*

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

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

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

bestimma hur medlen ska placeras.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2023.

3 Senaste lydelse 2022:761.
4 Senaste lydelse 2022:761.



2.2 Forslag till lag om dndring i lagen (2000:192)
om allminna pensionsfonder (AP-fonder)

Hirigenom foreskrivs i fraga om lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder) !

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

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

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

dels att det ska inforas sju nya paragrafer, 5 kap. 1 a—1c,2a,2b,6a
och 6 b §§, och ndrmast fore 1 kap. 4 § och Skap. 1 a,1¢c,2a,2b,6a,
6 b och 7 §§ nya rubriker av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.

Inneborden av vissa uttryck

dkap.1¢c§ 4§

I detta kapitel betyder I denna lag betyder

1. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

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

3. riskkapitalforetag: ett foretag som har till huvudsakligt &ndamal att

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

— lamna och forvalta krediter till andra &n konsumenter.

4 kap.
2a§’

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
samverka nédr det giller malet i samverka med varandra och med
1 a§. Samverkan ska dtminstone Sjunde AP-fonden nér det géller
omfatta att de tar fram malet i 1 a §. Samverkan ska

omfatta dtminstone att de tar fram

1. en gemensam virdegrund for forvaltningen av fondmedlen, och

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

2b¢§*

Forsta—Fjirde AP-fonderna ska Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
samverka med varandra och med samverka med varandra och med
Sjatte AP-fonden nir det giller Sjitte och Sjunde AP-fonderna nir
redovisning av hur méleti 1 a § har  det géller redovisning av hur malet
uppnatts. Samverkan ska dtmin- 11 a § har uppnatts. Samverkan ska

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

3 Senaste lydelse 2022:786.

* Senaste lydelse 2022:786.
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stone omfatta att fonderna tar fram
gemensamma riktlinjer for redo-
visningen.

omfatta dtminstone att fonderna tar
fram gemensamma riktlinjer for
redovisningen.

S kap.

1§

Sjunde AP-fonden forvaltar fonder for de &ndamél som framgar av
bestimmelserna om premiepension i socialforsédkringsbalken. Forvalt-
ningen ska ske uteslutande i pensionsspararnas intresse.

Ndr medel fors over med stod av
64 kap. 23 § tredje stycket social-
forsdkringsbalken, ska pensions-
spararen kunna bestimma att med-
len ska

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

2. fordelas mellan fonderna efter
pensionsspararens dlder, eller

3. fordelas mellan fonderna efier
den risknivd som pensionsspararen
anger.

Ndr medel fors over med stod av
64 kap. 24§, 26 § andra stycket
eller  27b§ socialforsikrings-
balken, ska medien fordelas mellan
fonderna efter pensionsspararens
alder.

Sjunde AP-fonden fdr 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 fordelas mellan fon-
derna pa ett skdligt sdtt.

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

° Senaste lydelse 2022:762.

De medel som enligt 64 kap. 18 §
forsta stycket 2 socialforsdkrings-
balken 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 forvaltar ska forvaltas
pd ett foredomligt sdtt genom
ansvarsfulla  investeringar  och
ansvarsfullt dgande. Vid forvalt-
ningen ska Sjunde AP-fonden fista
sdrskild vikt vid hur en hdllbar
utveckling kan frdamjas utan att det
gors avkall pd mdlet i andra
stycket.

Overforing av medel

lagyg
Nir medel fors 6ver med stod av
64 kap. 23 § tredje stycket social-



forsdkringsbalken, ska pensions-
spararen kunna bestdmma att med-
len ska

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

2. fordelas mellan fonderna efter
pensionsspararens dlder, eller

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

Ndr medel fors over med stod av
64 kap. 24§, 26 § andra stycket
eller  27b§ socialforsdkrings-
balken, ska medien fordelas mellan
fonderna efter pensionsspararens
dlder.

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

16§

Sjunde AP-fonden ska i sin place-
ringsverksamhet ha nodvindig be-
redskap for att kunna o&verfora
medel till Pensionsmyndigheten
enligt I a § tredje stycket.

Uttag av medel for
kostnadstdickning

lc§

Sjunde AP-fonden fdr ur var och
en av de fonder som fonden for-
valtar ta ut medel for de forvalt-
ningskostnader som uppkommit for
respektive fond. Om kostnaderna
avser flera av fonderna, ska de for-
delas mellan fonderna pa ett skdligt
sdtt.

2§°
Sjunde AP-fonden ska ingd samarbetsavtal enligt 64 kap. 3 § andra
stycket 2 socialforsdkringsbalken med Pensionsmyndigheten.
Fondbestdmmelserna for de fon- Fondbestdmmelserna for de fon-
der som forvaltas av Sjunde AP- der som forvaltas av Sjunde AP-
fonden far inte tillata att medel fonden far inte tillata att medel
delas ut till nadgon annan &n

¢ Senaste lydelse 2022:762.
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Prop. 2021/22:280  Pensionsmyndigheten. Sjunde AP-

10

fonden far inte heller genom fon-
derna utéva sddan fondverksamhet
som avser forvaltning av special-
fonder enligt 12 kap. lagen
(2013:561) om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder.

delas ut till ndgon annan &n
Pensionsmyndigheten.

Verksamhetsplan

2ayg

Sjunde AP-fonden ska drligen
faststilla  en  verksamhetsplan.
Denna ska innehdlla riktlinjer for
placeringsverksamheten och en
riskhanteringsplan.

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

Riskhanteringsplanen ska be-
skriva de huvudsakliga risker som
dr 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 féljas upp
lépande.

Samverkan

2bys

Sjunde AP-fonden ska samverka
med Forsta—Fjdrde AP-fonderna
ndr det gdller mdlet i 1§ tredje
stycket. Samverkan ska omfatta
dtminstone de omrdden som anges
idkap.2a.

Sjunde AP-fonden ska samverka
med Forsta—Fjdrde och Sjdtte AP-
fonderna ndr det gdller redovisning
av hur malet i 1 § tredje stycket har
uppndtts. Samverkan ska omfatta
dtminstone att fonderna tar fram
gemensamma riktlinjer for redovis-
ningen.



3¢

Sjunde AP-fonden far inte till
fonderna forvdrva sa manga aktier i
ett svenskt eller utlindskt aktie-
bolag att rostetalet for dem till-
sammans med dessa fonders 6vriga
aktier i samma bolag Overstiger
fem procent av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget.

7 Senaste lydelse 2009:1460.

Sjunde AP-fonden fér inte till
fonderna forvirva sa manga aktier i
ett svenskt eller utldndskt aktie-
bolag att rostetalet for dem till-
sammans med dessa fonders dvriga
aktier i samma bolag Overstiger
10 procent av  rostetalet for
samtliga aktier i bolaget eller,
betriffande sddana aktier eller
andra andelar i riskkapitalforetag
som inte dr upptagna till handel pa
en handelsplats eller en motsvar-
ande marknadsplats utanfor EES,
35 procent av réstetalet for samt-
liga aktier eller andra andelar i
foretaget.

Begrinsningen i forsta stycket
gdller inte

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

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

3. sadana aktier eller andra an-
delar i riskkapitalforetag som dr
upptagna till handel pd en handels-
plats eller en motsvarande mark-
nadsplats utanfér EES och i vilka
foretag fonden innehade aktier
eller andra andelar i foretaget ndr
aktierna eller de andra andelarna
togs upp till handel, och

4. andelar i svenska och utlind-
ska fonder som inte medfor rtt att
utéva réstrdtt for de aktier eller
andra andelar i foretag som ingadr i
dessa fonder.

Prop. 2021/22:280
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Tillimpliga bestidmmelser

Sjunde AP-fonden far inte oka
innehavet i ett sadant fastighets-
bolag som avses i andra stycket 2
sd ldnge innehavet Gverstiger be-
grédnsningen i forsta stycket.

Nir 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
overstiger begrdnsningen i forsta
stycket sd snart det dr ldmpligt med
hinsyn  till  marknadsforhdllan-
dena.

Bestimmelser for Forsta—Fjdrde
AP-fonderna som ska gdilla for
Siunde AP-fonden

6 §®

Féljande bestimmelser i denna
lag for Forsta—Fjarde AP-fonderna
ska gilla ocksé i frdga 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 forvalt-
ningen av fonderna inte krdvs att
den totala risknivdn ska vara lag,

—4 kap. 2 § om verksamhetsplan
utom forsta stycket andra meningen
ndr det giller riktlinjer for ut-
6vande av rostritt i enskilda fore-
tag och andra stycket ndr det géller
mdleti 1 ag, och

—4 kap. 18§ om forvaltnings-
uppdrag.

8 Senaste lydelse 2018:2013.

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

Féljande  bestimmelser  om
medelsforvaltningen hos
Férsta—Fjirde AP-fonderna ska
gdlla ocksa for Sjunde AP-fondens
forvaltning av fonder:

—4kap. 3§ om att gora
placeringar och ingd andra avtal
pd  kapitalmarknaden samt att



ocksa ta pa sig forpliktelser som dr
forenade med sddana avtal,

— 4 kap. 5-5 b §§ om forvirv och
innehav av likvida och illikvida
tillgangar,

—4 kap. 7 § om forvirv av obli-
gationer och andra fordringsrditter,

—4 kap. 8 a § om begrdnsning av
forvirv och innehav av illikvida
tillgangar,

—4 kap. 11§ om exponerings-
begrdnsning,

—4 kap. 12 § om rdvaruderivat,

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

—4 kap. 17 § om krediter, och

—4 kap. 18§ om forvaltnings-
uppdrag.

Begrinsning av forvdry och
innehay av illikvida tillgangar

6as

Sjunde AP-fonden fdr till en fond
som AP-fonden forvaltar forvdrva
illikvida tillgangar endast om den
forvaltade fondens innehav av
sddana tillgangar vid forvirvet
uppgar till hégst 20 procent av det
verkliga virdet av den fondens
samtliga  tillgangar, inbegripet
vdrdet av det aktuella forvirvet.

Avveckling av vissa innehay

6b§

Om ndgon av de begrdnsningar
som anges i 3 eller 6 a § eller i
4 kap. 11 § overskrids for en fond
som Sjunde AP-fonden forvaltar,
ska den overskjutande delen av
innehavet avvecklas sa snart det
med  hdnsyn  till  marknads-
forhallandena dr ldmpligt. Den de-
len ska dock avvecklas senast ndr
det kan goras utan forlust for den
berorda  fonden.  Motsvarande
gdller egendom som har forvirvats
enligt 4 kap. 13 eller 14 §.
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Bestimmelser i lagen om
vdrdepappersfonder som ska gdlla

vid férvaltningen

7§

Fo6ljande bestdmmelser i lagen
(2004:46) om virdepappersfonder
ska gilla for forvaltningen av
fonderna:

Foljande bestimmelser i lagen
(2004:46) om vardepappersfonder
ska gilla for Sjunde AP-fondens

forvaltning av fonder:

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

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

— 2 kap. 21 § om skadesténd,

—4 kap. 2 § om foretrddare for andelsdgarna i en vérdepappersfond

m.m.,

—4 kap. 8 och 9 §§ om upprittande och godkdnnande av fondbestdm-

melser,

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

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

—Skap. 1, 3-19 och 21-26 §§
om placering av medel i en virde-
pappersfond m.m., samt

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

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

— 10 kap. 8 § om skyldighet for revisor att anméla vissa forhéllanden

till Finansinspektionen.

Vid tillampningen av de bestimmelser som anges i forsta stycket ska
fonderna anses som véirdepappersfonder och Pensionsmyndigheten som
fondandelsigare. Det som foreskrivs om fondbolag ska avse Sjunde AP-

fonden.

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

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer far,
utom savitt avser 2 kap. 18 § om
forbud for vissa personer med
insynsstillning att handla med en
vardepappersfond och 2 kap. 21 §
om skadestdind, meddela fore-
skrifter om avvikelser fran de
bestdmmelser som anges i fOrsta
stycket och i ett enskilt fall besluta
om  undantag fran  dessa
bestdmmelser.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2023.

° Senaste lydelse 2021:104.
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Forslag till lag om dndring i lagen (2000:193)

om Sjitte AP-fonden

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

fonden ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

3 kap.
1d§!

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

Sjatte AP-fonden ska samverka
med Forsta—Fjérde och Sjunde AP-
fonderna nér det giller redovisning
av hur mélet i 1 a § har uppnatts.
Samverkan ska omfatta dtminstone
att fonderna tar fram gemensamma
riktlinjer for redovisningen.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2023.

! Senaste lydelse 2022:787.
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Arendet och dess beredning

I december 2017 traffade Pensionsgruppen, med foretrddare for de partier
som stdr bakom pensionsdverenskommelsen, en verenskommelse om
langsiktigt hdjda och trygga pensioner (S2017/07369). Overenskommel-
sens innebord &r att premiepensionssystemet ska behéllas, men genomga
en reformering. Nér det géller forvalet inom premiepensionen (Sjunde AP-
fonden) anger 6verenskommelsen att riskprofilen bor ses ver, samt att det
inom ramen for forvalet bor finnas en mdjlighet for spararna att justera
risken uppat eller nedat.

I november 2018 fick konsulten Mats Langens;jo i uppdrag att som sak-
kunnig bitrdda 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 Langensj6 redovisade sitt uppdrag i juni 2019 (Fi2019/00913).

Med utgangspunkt i Mats Langensjos redovisning har promemorian
Forvalsalternativet inom premiepensionen tagits fram inom Finans-
departementet. I promemorian ldmnas forslag nir det giller malet for och
utformningen av forvalet inom premiepensionen, risknivan inom forvalet,
mdjligheterna 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 dver remissinstanserna finns i bilaga 3.
Remissvaren finns tillgingliga pé regeringens webbplats (regeringen.se)
och i Finansdepartementet (Fi2020/00584).

Inom Finansdepartementet har promemorian Ett nytt mal for Sjétte AP-
fondens placeringsverksamhet tagits fram (Fi2021/03315). I promemorian
foreslas bl.a. att Sjitte och Sjunde AP-fonderna ska samverka med
varandra och med Forsta—Fjiarde AP-fonderna nér det géller redovisningen
av hur mélen om foredomlig férvaltning har uppnatts. En sammanfattning
av promemorian finns i bilaga 4. Promemorians lagforslag finns i bilaga 5.
Promemorian har remissbehandlats. En forteckning 6ver remissinstans-
erna finns i bilaga 6. Remissvaren finns tillgdngliga pa regeringens webb-
plats (www.regeringen.se) och i Finansdepartementet (Fi2021/03315).
I denna proposition behandlas forslagen i promemorian Forvalsalternati-
vet inom premiepensionen. I propositionen behandlas dven forslaget i
promemorian Ett nytt mal for Sjitte AP-fondens placeringsverksamhet om
att AP-fonderna ska samverka med varandra nér det géller redovisningen
av hur malet om féredomlig forvaltning har uppnatts, savitt det forslaget
avser Sjunde AP-fonden (avsnitt 5.2). Ovriga forslag i den promemorian
behandlas i propositionen Ett nytt mal for Sjatte AP-fondens placerings-
verksamhet (prop. 2021/22:146). Den 1 juni 2022 beslutade riksdagen att
anta lagforslagen i den propositionen och lagidndringarna triadde i kraft den
1 juli 2022 (bet. 2021/22:FiU33, rskr. 2021/22:345).

Nér det giller den delen av pensionsoverenskommelsen som avser
reformering av premiepensionssystemet overldmnade regeringen i mars
2022 propositionen Ett béttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179)
till riksdagen. I propositionen ldmnar regeringen forslag om ett upphandlat
fondtorg for premiepensionen och forslag om ett nytt mal for premie-
pensionssystemet. Den 31 maj 2022 beslutade riksdagen att anta lagfor-



slagen i propositionen och lagéndringarna tridde i kraft den 20 juni 2022
(bet. 2021/22:SfU24, rskr. 2021/22:330).

Pensionsgruppen, med foretrddare for de partier som stir bakom
pensionsdverenskommelsen, har stéllt sig bakom forslagen i denna propo-
sition.

Lagrddet

Regeringen beslutade den 2 juni 2022 att inhdmta Lagrédets yttrande dver
de forslag som finns i bilaga 7. Lagradets yttrande finns i bilaga §.
Lagradet har ldmnat forslagen utan erinran. I forhallande till lagrads-
remissen gors vissa sprakliga och redaktionella &dndringar.

4 Premiepensionen och forvalsalternativet

4.1 Premiepensionen — en del av det allmidnna
alderspensionssystemet

Premiepensionen ir i grunden en socialforsikring som har till andamal att
svara for ekonomisk trygghet under alderdomen. Den ingdr som en
komponent i det allmdnna &lderspensionssystemet sedan 1994 é&rs
pensionsdverenskommelse och genomforandet av den. De dvergripande
principerna for premiepensionssystemet beslutades av riksdagen 1994 (se
prop. 1993/94:250 Reformering av det allmidnna pensionssystemet).
Utformning och lagreglering av premiepensionssystemet beslutades av riks-
dagen 1998 genom antagande av lagforslagen i propositionen Inkomstgrundad
alderspension, m.m. (prop. 1997/98:151).

Riksdagens beslut innebar att det allménna alderspensionssystemet om-
vandlades fran ett forméansbestdmt fordelningssystem, som utgick fran
tidigare inkomster, till ett avgiftsbestimt fordelningssystem, som utgar
frén vilka inbetalningar till systemet som gjorts, med inslag av individuell
fondering. I det reformerade alderspensionssystemet skulle huvuddelen av
inbetalda alderspensionsavgifter anvindas for att finansiera utgdende
inkomstrelaterade pensioner. Dérutéver skulle en mindre del byggas upp
som ett fullt ut fonderat premiereservsystem, inom vilket den enskilde
skulle ges ritt att bestimma dver medlens placering. Detta premiereserv-
system gavs bendmningen premiepension.

Syftet med premiepensionssystemet dr att mojliggéra hdgre avkastning
genom investeringar pa kapitalmarknaden och att bidra till riskspridning
inom den allminna pensionen. Ytterligare ett syfte ar att gora det mojligt
for enskilda att sjdlva paverka sin pension genom egna val av fonder.

Till grund for berdkning av inkomstpension och premiepension ligger
pensionsritten. Den faststélls arligen pa grundval av pensionsunderlaget,
dvs. summan av den faststéllda pensionsgrundande inkomsten och de fast-
stdllda pensionsgrundande beloppen. Pensionsrétten motsvarar 18,5 pro-
cent av pensionsunderlaget. Av den for varje ar faststdllda pensionsrétten
utgor 16 procentenheter pensionsritt for inkomstpension och 2,5 procent-
enheter pensionsritt for premiepension. De medel som motsvarar faststilld
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har mojlighet att sjélva bestimma dver forvaltningen av de medel som fon-
deras for deras rakning. Placering av medlen och val av forvaltning sker
genom val av fonder pd fondtorget for premiepensionen. Den enskilda
pensionsspararen kan nar som helst dndra sitt val. Om en enskild pensions-
sparare inte gor nagot val placerar Pensionsmyndigheten medlen i det
statliga forvalsalternativet (AP7 Safa) som forvaltas av Sjunde AP-fonden.

Pensionsmyndigheten &r forsakringsgivare och ska erbjuda pensions-
spararna olika placeringsalternativ i fondforsékring, dér statens forvals-
alternativ AP7 Safa ingér. Det innebér att Pensionsmyndigheten ar andels-
dgare 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 kop och inlésen av fondandelar
och fondinformation. I rollen som forsékringsgivare ingér dven att vid var
tid hantera kop och forsdljning av fondandelar infor pensionsutbetalningar,
vid flytt fran fondforsdkring till traditionell forsékring och vid dodsfall.
For dessa transaktioner behovs aktuella fondandelsvérden.

4.2 Sjunde AP-fonden inréttas for att forvalta
forvalsalternativet

I samband med att lagstiftningen om allmén tilliggspension tradde i kraft
ar 1960 bildades AP-fonden (Allménna pensionsfonden). Forvaltningen
av AP-fondens medel uppdrogs at tre fondstyrelser. Nar AP-fonden 1974
fick ritt att placera i aktier inrittades Aven en fjirde fondstyrelse. Ar 1984
inrdttades de s.k. 1ontagarfondstyrelserna inom ramen for AP-fonden.
Dessa fondstyrelser skulle, liksom fjarde fondstyrelsen, i forsta hand
placera tillgdingarna i aktier. En femte fondstyrelse inrdttades ocksa i
samband med att AP-fondens placeringsmojligheter utdkades 1988. Efter
riksdagsbeslut avvecklades lontagarfondstyrelserna 1992. De tillgéngar
och skulder som da forvaltades av dessa styrelser fordes over till gemen-
sam forvaltning av en nyinréttad avvecklingsstyrelse i avvaktan pé en total
utskiftning under 1994. Avvecklingsstyrelsen ombildades 1996 till sjitte
fondstyrelsen.

I det nya élderspensionssystemet som skapades under 1990-talet inne-
hade AP-fonden en buffertfunktion som Forsta—Fjarde AP-fonderna har
dn i dag. Om inbetalda alderspensionsavgifter dversteg vad som skulle
betalas ut i pension dverfordes de dverskjutande medlen till AP-fonden.
Om det som skulle betalas ut i pension i stéllet dversteg inbetalda alders-
pensionsavgifter haimtades aterstoden av det som skulle betalas ut fran AP-
fonden.

Nér riksdagen i juni 1998 fattade beslut om en genomgripande reforme-
ring av det allménna pensionssystemet inrdttades en sjunde fondstyrelse
inom AP-fonden. Sjunde fondstyrelsens uppgift var att i en sérskild fond,
Premiesparfonden, inom ramen for det d& nyskapade premiepensions-
systemet, forvalta premiepensionsmedel at de pensionssparare som inte
utnyttjade mojligheten att sjélva vélja fonder. Utgangspunkten for sjunde
fondstyrelsens forvaltning av fondmedlen var att den totala risknivan



skulle vara 1&g, samtidigt som medlen skulle ge s& god avkastning som
mojligt.

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

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

Overgangen till den nya organisationen skedde genom att divarande
tredje fondstyrelsen lades ner och verksamheten fordes Over till forsta
fondstyrelsen. Davarande forsta, andra och fjarde fondstyrelserna bytte
ocksé namn till Forsta, Andra respektive Fjarde AP-fonden medan femte
fondstyrelsen bildade Tredje AP-fonden. I samband med detta bytte dven
dévarande sjitte och sjunde fondstyrelserna namn till Sjatte AP-fonden
respektive Sjunde AP-fonden.

De lagéndringar genom vilka omorganisationen skedde tridde i kraft
den 1 juni 2000. I samband med detta slopades @ven ett krav pé att den
totala risknivan ska vara 1ag nér det géller forvaltningen av Premievals-
fonden.

4.3 Utvecklingen av forvalsalternativet inom
premiepensionen

Ar 2009 beslutade riksdagen om #ndringar av utformningen av forvals-
alternativet inom premiepensionen med anledning av propositionen
Andringar i premiepensionssystemet (prop. 2009/10:44). Undersékningar
hade visat att endast en mindre andel av pensionsspararna upplevde sig ha
tillrdckliga kunskaper for att sjdlva ta hand om sitt premiepensions-
sparande. Behovet av goda statliga alternativ for dem som inte sjélva vill
sitta ihop en ldmplig premiepensionsportfolj ansags déarfor vara stort. Det
ansags dven att det fanns ett behov for de flesta pensionssparare av att
justera risknivan i portfoljen ver tiden sé att risken blir ldgre ju ndrmare
pensioneringen spararen kommer. Det ansdgs vidare att premiepensions-
systemet, som en del av ett statligt obligatoriskt pensionssystem, borde
vara utformat sd 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 ir andelen aktieplaceringar, som allmént sett dr mer riskfyllda,
hdgre nér spararen ér yngre. Andelen rédnteplaceringar, som typiskt sett ar
mindre riskfyllda, okar i takt med spararens alder. Konkret bestar AP7
Séfa av tva s.k. byggstensfonder: AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond.
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helt av innehav 1 AP7 Aktiefond. Dérefter minskar andelen aktiefond med
tre till fyra procent per ar medan andelen rantefond okar i motsvarande
man. P4 sé sitt utsétts spararen for allt mindre risk upp till 75 ars alder da
fordelningen i AP7 Safa stannar pa tva tredjedelar rantefond och en tredje-
del aktiefond.

I samband med inférandet av AP7 Séfa som forvalsalternativ inom
premiepensionssystemet slopades ett krav pé lag riskniva i placeringarna.
Det ansags vara oldmpligt att erbjuda samma riskniva for personer i olika
aldrar och stadier av arbetslivet. En annan fordndring som dé genomfordes
var att forvalsalternativet gjordes valbart inom premiepensionssystemet,
dvs. det blev mojligt att aktivt vélja att flytta tillbaka premiepensionsmedel
till AP7 Séfa. Detta hade tidigare inte varit fallet i friga om Premiespar-
fonden. Dérigenom minskade dven behovet av den statliga valbara fonden
Premievalsfonden och den avvecklades darfor.

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

I samband med inférandet av AP7 Séfa som forvalsalternativ inom pre-
miepensionen gavs Sjunde AP-fonden i uppdrag att utdver forvalsalter-
nativet dven tillhandahélla placeringsalternativ med skilda riskprofiler och
god kostnadseffektivitet. Det ansags ligga i pensionsspararnas intresse att
staten ger spararna mojlighet att fordndra sin riskprofil utdver forvalsalter-
nativet. Detta avsags underldtta for de pensionssparare som vill gora ett
aktivt val, men som har svart att sitta samman en portfolj som matchar
deras riskprofil samt 16pande f6lja hur portféljen utvecklas och vid behov
gora justeringar i den. For att tillgodose detta intresse inréttades statliga
portfoljer med olika riskniva. I dag ges pensionsspararna mojlighet att pla-
cera sina medel i ndgon av de statliga fondportfoljerna AP7 Forsiktig, AP7
Balanserad och AP7 Offensiv.

For att uppnd likvirdiga forutsittningar for forvaltningen hos Sjunde
AP-fonden jamfort med 6vriga premiepensionsalternativ gjordes bestam-
melserna i lagen (2004:46) om viardepappersfonder, forkortad LVF, i allt
vasentligt tillimpliga for fonden och dess verksamhet. Placeringsreglerna
utgér 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 1 Overldtbara vérdepapper
(fondforetag), i det foljande bendmnt UCITS-direktivet, och ar utformade
for daglig handel med viardepapper. For att sékerstilla att andelségaren,
dvs. pensionsspararen, ska kunna fé sina fondandelar inlosta pa begéran
och for att underlétta virderingen av fondandelarna, innehaller placerings-
reglerna krav pa likviditet.



4.4 Andel pensionssparare 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 forvén-
tades leda till en ldgre pension &n att gora ett aktivt val. En omfattande
marknadsforingskampanj genomfordes som framholl vikten av att gora ett
aktivt fondplaceringsval. Resultatet blev att 67 procent av de 4,4 miljoner
pensionsspararna valde fonder pé fondtorget i det forsta valet. Under de
efterfoljande aren sjonk emellertid andelen som gjorde egna val drastiskt
och andelen forstagangsviljare vars pensionsmedel placerades i Premie-
sparfonden 6kade. Aren 2007 och 2008 1t 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 marknadsvérdet av de till-
géngar som fanns placerade i systemet uppgick da till knappt 1 600 mil-
jarder kronor. Detta utgér omkring en fjdrdedel av den svenska fondmark-
naden. Enligt Sjunde AP-fondens arsredovisning for 2021 forvaltade
Sjunde AP-fonden vid utgdngen av det &ret 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
tvé tredjedelar av tillgdngarna inom premiepensionssystemet finns
placerade hos Sjunde AP-fonden.

4.5 Ett reformerat fondtorg for premiepensionen

I pensionsoverenskommelsen fran 2017 anges att premiepensionssystemet
ska reformeras i enlighet med ett antal principer. Overenskommelsen
anger bl.a. att premiepensionen &r en socialforsikring for vilken staten
maste ta ett tydligare ansvar. Vidare slar den fast att forvalet (Sjunde AP-
fonden) dr utgangspunkten i forsdkringen dér staten ansvarar for att ge en
kostnadseffektiv och trygg pensionsforsikring under hela livet, med en
malsdttning om en avkastning som langsiktigt overstiger inkomstindex.
Niér det géller risknivan i forvalet anger 6verenskommelsen att denna bor
ses Over, samt att det sparare bor ha mojlighet att justera den individuella
risknivan. Som framgér av avsnitt 3 togs promemorian Forvalsalternativet
inom premiepensionen fram inom Finansdepartementet mot bakgrund av
Pensionsgruppens dverenskommelse.

Som en foljd av 2017 ars pensionsoverenskommelse tillsattes dven en
utredning med uppdrag att se over fondtorget for premiepensionen.
Utredningen redovisade sitt uppdrag i betdnkandet Ett béttre premie-
pensionssystem (SOU 2019:44) i november 2019. Utredningens forslag
behandlas i1 propositionen Ett béttre premiepensionssystem (prop.
2021/22:179), som beslutades den 17 mars 2022. Den 31 maj 2022 beslu-
tade riksdagen att anta lagforslagen i propositionen om bl.a. ett upphandlat
fondtorg for premiepensionen och ett lagstadgat mal for premiepensions-
systemet.
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Lagandringarna innebér att premiepensionssystemet ska ha som mal att
erbjuda ett pensionssparande av hog kvalitet som ger en trygg pension och
att avkastningen pa pensionsspararnas fonderade medel bor vara tydligt
hogre &n fordndringen av inkomstindex men utan garantier for viss av-
kastning. Under utbetalningstiden ska avkastningsmalet efter hand ha en
minskad betydelse till forméan for allt mer forutsdgbara och stabila
utbetalningar. Det nya malet och ett nytt regelverk for ett upphandlat fond-
torg for premiepensionen géller frén och med den 20 juni 2022. Fondtorget
ska erbjuda pensionsspararna en valfrihet i frdga om hur deras premie-
pensionsmedel placeras.

5 Forvalsalternativets mél och utformning

5.1 Forvalsalternativet bor ha till &ndamal att
uppfylla premiepensionssystemets mal

Regeringens bedomning: Sjunde AP-fondens forvaltning bor dven
fortsittningsvis ske for de andamal som anges i bestimmelserna om
premiepension i socialforsdkringsbalken.

Det bor inte inforas ndgot kompletterande mal for forvalsalternativet
om att minimera risken for l4ga pensionsutfall och maximera forutsatt-
ningarna for bra pensionsutfall.

Det bor inte anges i lag vilka ndrmare mél som ska gélla for avkast-
ningen eller risknivan i forvalsalternativet.

Promemorians forslag och bedéomning Overensstimmer inte med
regeringens bedomning. I promemorian foreslés att det ska inforas ett
kompletterande mal for forvalsalternativet om att minimera risken for 1dga
pensionsutfall och maximera forutséittningarna for bra pensionsutfall, vid
sidan av de dndamél som for forvaltningen som framgér av bestdm-
melserna i socialforsékringsbalken. I promemorian foreslas inget lag-
stadgat mal for forvalsalternativet inom premiepensionen men bedém-
ningen gors att avkastningen l6pnade och langsiktigt bor Gverstiga
inkomstindex med 3—5 procent per éar.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invinda mot det. Andra AP-fonden och Fjdrde 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 14gt
pensionsutfall och att maximera forutsittningarna for ett bra pensions-
utfall. Andra AP-fonden anser att en mer &ndamalsenlig mélformulering
skulle kunna vara att fondmedlen ska forvaltas pé ett sadant sétt att de blir
till storsta mojliga nytta for pensionsspararna inom forvalsalternativet och
att malet ska konkretiseras av Sjunde AP-fondens styrelse. Fjairde AP-
fonden anser att méalformuleringen bor tydliggora att det maste till en av-
végning mellan risken for laga pensionsutfall och mojligheterna till bra
pensionsutfall. Fondbolagens forening avstyrker forslaget till mélstyrning
och framfor att det foreslagna malet innebér att det dven fortséttningsvis



ar styrelsen for Sjunde AP-fonden som bestimmer risknivan. Féreningen
anser att det dr ett viktigt politiskt beslut att ndrmare faststélla vilket av-
kastningsmal som ska efterstravas och vilken risk som &r acceptabel. Fore-
ningen lyfter fram att det d4ven finns en samhéllsaspekt av risken for att
forvaltningen ger ett negativt resultat. Handelshogskolan vid Géteborgs
universitet anser att promemorian innehaller skrivningar som ger uttryck
for flera olika mal som inbdrdes ar motstridiga. Forvintningarna om risk
och avkastning overensstimmer inte med finansiell teori. LO anser att
premiepensionen ir ett oldmpligt inslag i det allménna pensionssystemet.
LO kan varken till- eller avstyrka de konkreta forslagen men noterar att de
innebér vésentliga forbattringar jamfort med dagens ordning. Pensions-
myndigheten och Saco anser att det bor formuleras separata mal for for-
valsalternativet under sparandefasen respektive utbetalningsfasen.
Pensionsmyndigheten framhéller att det i promemorian foreslas tva stat-
liga férvalsprodukter med olika syfte och utformning och att det dérfor bor
inforas tvé separata mél som &r anpassade till respektive produkts syfte.
Myndigheten anser dven att det kan dvervdgas om s.k. hdvsting borde
anviandas i fortsdttningen som riskjusterande teknik i forvaltningen.
Pensiondrernas Riksorganisation (PRO), Riksférbundet Pensiondrs-
gemenskap (RPG) och SKPF Pensiondrerna anser att malet for forvalt-
ningen bdr 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 &ver tiden. Sjunde AP-
fonden avstyrker promemorians forslag och anser att mélet for forvalt-
ningen bor vara att ge en avkastning som langsiktigt tydligt 6verstiger
utvecklingen av inkomstindex. Ytterligare kvantitativa mal behover enligt
fonden motiveras och underbyggas pa ett tydligt sétt. Risknivan i forvalt-
ningen behdver dock vara relativt hog for att premiepensionen ska kunna
uppnd en sadan avkastning. Nér det giller regleringen av forvalsalter-
nativet anser fonden att en mer 6verskadlig lagstiftning kan uppnés om den
halls samman i ett eget avsnitt i lagstiftningen. SPF Seniorerna avstyrker
forslaget och anser att det saknas behov av fordndringar i forvals-
alternativet rent generellt. SPF Seniorerna anser att det ar ensidigt att fast-
stilla ett mal som &r baserat pd statens ambitionsniva och att flertalet
pensionssparare i forvalsalternativet rimligen forvéntar sig en premie-
pension omkring genomsnittet, utan alltfér stor risk for dverraskningar,
och att den fortsatta anvandningen av s.k. hdvstang darfér bor Gvervigas.
Tredje AP-fonden anser att malet bor vara forvaltningen bara ska bedrivas
i pensionsspararnas intresse. Fonden anser att det &r orimligt att stélla hoga
krav bade pa avkastningen och forutsdgbarheten i framtida pensionsnivéer
samt att avkastningsmalet bor faststillas av styrelsen for Sjunde AP-
fonden. Greenpeace anser att forvaltningen bor ha som dvergripande mal
att inom ramen for en socialt och miljoméssigt hallbar utveckling mini-
mera risken for laga pensionsutfall och maximera forutséttningarna for bra
pensionsutfall. Greenpeace foresldr &ven en omstrukturering av regle-
ringen i lagen om Sjunde AP-fonden pa sé sitt att samtliga regler for
Sjunde AP-fonden bor finnas samlade i ett kapitel. Naturvdrdsverket fram-
héller betydelsen av ett langsiktigt perspektiv och anser att det malet bor
vara att forvaltningen ska ske pa ett sétt som leder till ekonomisk trygghet
under alderdomen. Finansinspektionen, Inspektionen for socialforsdik-
ringen och TCO anser att det dr positivt att inslaget av socialforsékring i
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att en inséttningsgaranti bor inforas for att pensionsspararna ska fa ytter-
ligare skydd.

Skilen for regeringens bedomning
Ett nytt 6vergripande madl for premiepensionssystemet har inforts

Det nya malet for premiepensionssystemet, som géller enligt det regelverk
som trddde i kraft den 20 juni 2022 grundar sig p&d 2017 ars pensions-
overenskommelse (prop. 2021/22:179 s. 36-48). Enligt det nya malet ska
premiepensionssystemet erbjuda ett pensionssparande av hog kvalitet som
ger en trygg pension. Detta innebér att pensionsspararnas fonderade medel
ska ge en avkastning som &r tydligt hdgre &n forandringen av inkomstindex
men utan garantier for avkastningen. Efterhand ska avkastningsmalet ha
en minskad betydelse till formén for allt mer forutsidgbara och stabila utbe-
talningar. En sidrskild princip om valfrihet ska darutover gilla
(64 kap. 2 a§ socialforsékringsbalken).

Malet uttrycker det grundlaggande slutmélet for premiepensionen, dvs.
att under utbetalningstiden leverera en god, trygg och stabil pension (sam-
ma prop. s. 43—45). Med trygg och stabil pension avses en pensionsutbe-
talning med l4g volatilitet. Aven om pensionskapitalet kan méta kraftiga
savil nedgéngar som uppgangar under forvarvslivet bor de forsdkrade
kunna kénna trygghet i att premiepensionssystemet under utbetalnings-
tiden ger pensionsutbetalningar som ér tillrdckligt forutsdgbara 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
omvinda. Naturligtvis bor avkastningen vara sd hog som mojligt, men
samtidigt balanseras mot malet om en trygg pension. Det maste darfor
goras en avvigning mellan hogsta mojliga avkastning och rimlig trygghet.
Utifran socialforsékringens grundlidggande syfte att ge ekonomisk trygg-
het bor trygghet normalt prioriteras under utbetalningstiden, vilket dock
inte &r liktydigt med total franvaro av risk. Enligt regeringens forslag ska
darfor avkastningsmalet efter hand ha en minskad betydelse till forman for
allt mer forutségbara och stabila utbetalningar.

Detta nya mél for premiepensionssystemet har végletts av att premie-
pensionen ir en del av den allménna pensionen och didrmed en social-
forsakring. Staten har ett tydligt ansvar for att premiepensionssystemet ut-
formas sa att risknivan ger mojlighet till en langsiktigt god avkastning frén
premiepensionsmedlen och att risken for kraftiga fordndringar av enskil-
das pensionsbelopp begriansas (samma prop. s. 40). Mélet innebér att
premiepensionssystemet ska utformas och forvaltas med enbart pensio-
nérernas och pensionsspararnas intressen i fokus (samma prop. s. 40—41).
Andra intressen kan forvisso beaktas, men bara om sddana inte ar till nack-
del for sparare eller pensiondrer. Om andra intressen ocksd gynnas, t.ex.
finansiell folkbildning och mgjligheterna att bedriva néringsverksamhet
inom fondomradet, ar det positivt. Att sa ska ske kan dock inte tillatas styra
utformningen av ett system vars syfte dr att erbjuda ekonomisk trygghet
vid alderdom.

Malet att premiepensionen ska ge en avkastning som ar tydligt hogre dn
fordndringen av inkomstindex, men utan garantier for avkastningen, ar
grundat i att en placering pé kapitalmarknaden alltid ar férenad med viss



risk och att den darfor ldngsiktigt bor ge en tydlig riskpremie. Detta &r
nagot som ocksd uppnatts historiskt, men det kan inte ldmnas négon
garanti for avkastningen. Avkastningsmalet bor i stillet ses som ett rikt-
mérke som inte bor underskridas under en konjunkturcykel och aldrig
underskridas totalt sett under en individs premiepensionssparande (samma
prop. s. 42).

Férvalsalternativets dndamdl bor vara att uppfylla
premiepensionssystemets mdl

Av pensionsdverenskommelsen framgér att forvalsalternativet ska vara ut-
gangspunkten for sparandet inom premiepensionen och att det inte ska
finnas ndgot krav pa att vilja fonder pa fondtorget for att fa en kostnads-
effektiv, trygg och stabil pensionsforsikring. Det nya mal som beskrivs
ovan ger uttryck for statens ambitioner i termer av 6nskvird forvéntad
avkastning och volatilitet i premiepensionssystemet.

Som regeringen har konstaterat dr det genom forvalsalternativet som
statens ambition med premiepensionssystemet kommer till konkret ut-
tryck. Det nya avkastningsmalet tar i forsta hand sikte pa forvalet (prop.
2021/22:179 s. 47-48). Forvalet bor darfor ha till &ndamal att uppfylla det
nya maélet for premiepensionssystemet. Detta verensstimmer i sak med
det som bl.a. Sjunde AP-fonden framfor.

I lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder), nedan be-
ndmnd lagen om allménna pensionsfonder, anges att Sjunde AP-fonden
forvaltar fonder for de &ndamél som framgar av bestimmelserna om
premiepension i socialforsakringsbalken (5 kap. 1 § lagen om allménna
pensionsfonder). Bestimmelsen behandlar den 16pande forvaltning av
premiepensionsmedel som ska ske hos Sjunde AP-fonden (prop.
1999/2000:46 s. 171). Med det nya maélet for premiepensionssystemet
kommer dndamalet med Sjunde AP-fondens forvaltning att omfatta detta
mal. Det behover alltsa inte géras négra ytterligare lagéndringar i syfte att
forvalet ska ha till &ndamal att uppfylla malet for premiepensionssystemet.

Det bor inte inforas ndgot kompletterande mdl for forvalsalternativet

I promemorian foreslés ett nytt kompletterande mal for forvalsalternativet.
Enligt det forslaget ska forvalsalternativet ha som mal att minimera risken
for laga pensionsutfall och maximera forutsdttningarna for bra pensions-
utfall. Malet ar bl.a. avsett att framhalla att den viktigaste risken att for-
halla sig till r att pensionssparare ska fa ett daligt pensionsutfall.

Att premiepensionskapitalet, pa grund av utvecklingen pé kapitalmark-
naden, varierar innan utbetalningarna av premiepension har inletts &r na-
turligt och kan antas vara relativt oproblematiskt for spararna. Under
denna tid dr det vésentliga att spararna kinner trygghet i att avgiftsinbetal-
ningarna forvaltas pa ett sikert sétt och att man med tillrdcklig sékerhet
faktiskt far den forvéntade riskpremien av att kapitalet ar placerat pa
kapitalmarknaden. Nér spararen sedan ndrmar sig pensionering Okar
intresset av trygghet och forutsédgbarhet 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 osdker avkastning, men som darigenom ar
utsatt for en investeringsrisk som &r forknippad med hogre forvéintad
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avkastning. Som framhalls i promemorian minskar en s&dan kapitalfor-
valtning i praktiken risken for att framtida pensionérer far laga pensions-
utfall. Det nya mélet for premiepensionssystemet dverensstimmer med ett
sadant synsiitt.

Andra AP-fonden och Fjdrde AP-fonden anser att det mal som foreslés
i promemorian inte &r tillrickligt tydligt. Regeringen instimmer i denna
kritik. Beroende pa hur mélet uppfattas i denna del kan det uppsta en dis-
kussion om vad det innebér att forvalsalternativet dessutom enligt prome-
morians forslag ska maximera forutsédttningarna for bra pensionsutfall.
Regeringen anser dérfor att det inte finns skél for att inféra nagot sddant
kompletterade mal for forvalsalternativet inom premiepensionen som fore-
slds 1 promemorian.

Négra remissinstanser foreslar alternativa mélformuleringar. Exempel-
vis foreslar Andra AP-fonden att Sjunde AP-fonden ska forvalta fond-
medlen pa sadant sitt att de blir till storsta mojliga nytta for pensions-
spararna inom premiepensionen. Regeringen anser dock att nuvarande
reglering om dndamal och mélsittningar for forvalsalternativet, i forening
med det nya malet for premiepensionssystemet, ar tillricklig for att
klargora forvalsalternativets uppdrag. 1 avsnitt 5.2 foreslds dock att det
darutdver ska gilla ett mal om foreddmlig forvaltning ifriga om
hallbarhet.

Pensionsmyndigheten och Saco anser att det bor formuleras separata mal
for forvalsalternativet under sparandefasen respektive utbetalningsfasen.
Regeringen konstaterar att det dvergripande mal for premiepensions-
systemet som foreslas tar sikte pa att leverera bade avkastning pa premie-
pensionsmedlen samt trygga och stabila utbetalningar. Som framgér ovan
kommer detta mal att gélla for Sjunde AP-fondens f6rvaltning och
regeringen ser darfor inget behov av att formulera ett sddant mal separat
for forvalsalternativet.

Regeringen instimmer med Tredje AP-fonden att det dven i fortsétt-
ningen bor gélla att forvaltningen uteslutande ska ske i pensionsspararnas
intresse (5 kap. 1 § forsta stycket lagen om allménna pensionsfonder).
Som ndmns ovan &r detta en del av inneborden av det nya malet for premie-
pensionssystemet. Det bor dock dven fortsdttningsvis anges uttryckligen i
lagen om allménna pensionsfonder att Sjunde AP-fondens forvaltning ute-
slutande ska ske i pensionsspararnas intresse.

Risknivdn bor utgd frdn premiepensionssystemets mdl

Enligt pensionsdverenskommelsen ska risknivan i forvalsalternativet ses
over. Enligt lagen om allméinna pensionsfonder har Sjunde AP-fonden i
dag som mal for placeringsverksamheten att fondmedlen, vid vald risk-
niva, ska placeras sé att langsiktigt hog avkastning uppnas (4 kap. 1§
andra stycket i forening med 5 kap. 6 §). Till skillnad frén det som géller
for Forsta—Fjarde AP-fonderna stills inget krav pa att den totala risknivan
ska vara l1ag. Risknivan i forvalsalternativet anges inte i lag utan bestdms
av Sjunde AP-fonden. Sjunde AP-fonden bor nér detta sker beakta den
samlade risken i det allmédnna pensionssystemet (prop. 2009/10:44 s. 44).

Att risknivan for forvalsalternativet inte ska vara lag har géllt sedan
2010. Regeringen uttalade da att valet av risknivé i forvalsalternativet ar
av central betydelse for den slutliga premiepensionen. For att uppné en



hogre forvintad avkastning krédvs i regel ett hogre risktagande i form av
hogre riskniva. En lag risknivé innebdr vanligen att dven avkastningen &r
lag. Ett forvalsalternativ med 14g risk kan resultera i laga pensioner fran
premiepensionssystemet for den betydande andel pensionssparare som
inte gjort nagot aktivt val. Samtidigt kan ett val med alltfér hog riskniva
under ogynnsamma omsténdigheter resultera i utfall som ger mycket laga
pensioner. Detta understryker vikten av en forsiktig placeringsstrategi for
forvalsalternativet, dock inte s& forsiktig att resultatet blir en onddigt 14g
pension (samma prop. s. 46).

Det nya malet for premiepensionssystemet har avgorande betydelse for
vilken riskniva som totalt sett behdver finnas i forvalsalternativet, eftersom
risknivén har sa stor betydelse for vilken avkastning som kan forvéntas.
Enligt mélet ska premiepensionen totalt sett ge en avkastning som é&r
tydligt hdgre dn fordndringen av inkomstindex. Detta mal dverensstimmer
med det mél som Sjunde AP-fonden satt upp i sina nuvarande riktlinjer for
placeringsverksamheten och som anger att malet for férvalsalternativet ar
att uppné en langsiktig avkastning som tydligt 6verstiger avkastningen i
inkomstpensionen.

Enligt Sjunde AP-fondens nuvarande placeringsriktlinjer innebar malet
en langsiktig overavkastning under hela arbetslivet om tva till tre procent
per ar. I promemorian gors beddmningen att det finns anledning att formu-
lera ett mer ambitidst avkastningsmal for sparandefasen pad sa sitt att
overavkastningen i forhallande till inkomstindex i dagsldget bor vara tre
till fem procent per ar. Detta bor dock inte regleras i lag.

Négra remissinstanser, bl.a. Andra AP-fonden och Sjunde AP-fonden,
anser att det siffersatta méal som formuleras i promemorian inte ar realis-
tiskt och att det inte dr vdl underbyggt i promemorian. Andra remiss-
instanser, bl.a. Fondbolagens forening, anser att risknivan dnnu tydligare
bor bestdimmas i lag och att det inte bor vara upp till Sjunde AP-fondens
styrelse att besluta riskniva.

Regeringen anser att det dr forenat med svérigheter att bestimma ett
siffersatt mal for avkastningen i forvalsalternativet. Nér det giller mélet
for premiepensionssystemet har regeringen uttalat att ett siffersatt mal for
avkastningen &r oldmpligt (prop. 2021/22:179 s. 42). Den historiska
utvecklingen pé kapitalmarknaden har visserligen varit god, men ir en
opalitlig indikator for framtida avkastning. Bedoémningen av en ansvarsfull
niva for ett méal om avkastning torde ocksa variera ver tiden — beroende
pa den langsiktiga ekonomiska utvecklingen, i Sverige och globalt. Ett
avkastningsmal bor ha en langsiktig karaktéir. Regeringen anser darfor inte
att det ar rimligt att sétta ett mal for premiepensionssystemet som grundar
sig pa historisk avkastning eller dagens beddmningar av framtida av-
kastning. Detta gor sig géllande &ven i frdga om ett siffersatt mal for
forvalsalternativet. Nagot sdédant mal bor dérfor inte stéllas upp.

Vid den &versyn av risknivan som ska goras enligt pensionsdverens-
kommelsen finns det emellertid anledning att beakta vilket resultat som
forvaltningen i forvalsalternativet hittills uppnatt och hur férvaltningen be-
drivs. I promemorian redovisas bl.a. foljande. Forvalsalternativet har
under perioden 2001-2018 gett en avkastning om i genomsnitt 6,4 procent
per ar. Samma period uppgick den kapitalviktade avkastningen for forvals-
alternativet till 8,6 procent per ar, vilket &r 5,6 procentenheter hogre dn
inkomstpensionen, som gav en avkastning om 3 procent per ar. Samman-
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taget gors i promemorian beddmningen att forvalsalternativet kan sigas 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 forutséttningar.

Nar det géller hur férvaltningen bedrivs kan det ndmnas att Sjunde AP-
fonden har inrittat tva byggstensfonder: AP7 Aktiefond (aktiefonden) och
AP7 Rintefond (rdntefonden). I fondbestimmelserna for aktiefonden
anges bl.a. att den ar en global aktiefond med hog riskniva. I fondbestam-
melserna for rintefonden anges bl.a. att den &dr en fond med relativt lag
risknivd. I avsnitt 5.3 beskrivs hur premiepensionsmedlen fordelas pa
dessa fonder med hénsyn till pensionsspararens alder.

Det kan ndmnas att det dr genom aktiefonden som merparten av till-
vaxten i sparandet &r tankt att skapas, genom hog investeringsrisk. Sam-
tidigt &r riskspridningen god i aktiefonden, vilket innebér att den risk som
foljer med exponering mot enskilda foretag och enskilda marknader ar for-
hallandevis lag. En stor del av den sammantagna risken &r forknippad med
utvecklingen péa kapitalmarknaderna i ett globalt perspektiv. Detta kan
dock leda till lagre risk, och ddrmed ldgre avkastningsmojligheter, jamfort
med om en stdrre andel hade investerats pa enstaka eller ndgra fd mark-
nader, t.ex. genom att dvervigande gora aktieplaceringar i svenska foretag.

For att viga upp detta kan sérskilda tekniker for riskjustering anvéndas,
t.ex. en s.k. hévstingsteknik. I promemorian beskrivs att Sjunde AP-
fonden fatt viss kritik for sin anvéndning av sddana tekniker. Nagra remiss-
instanser, bl.a. SPF Seniorerna, anser att anvindningen av hdvstang bor
Overvégas sa att forvalsalternativet inte har for hog riskniva. Som anges i
promemorian anvénds just denna teknik dock i mindre omfattning &n forut
samtidigt som andra riskjusterande inslag tillkommit, t.ex. exponering mot
tillvaxtmarknader, mindre bolag och alternativa placeringar. I avsnitt 6
lamnas forslag som ytterligare forbéttrar forutséttningarna for goda inve-
steringar utifran ett riskspridnings- och avkastningsperspektiv.

Regeringen gér sammantaget beddmningen att risknivén i forvalsalter-
nativet bor utga fran mélet med premiepensionssystemet och att risknivan,
i likhet med det som giller i dag, inte bor regleras i lag. Den nuvarande
risknivén i forvalsalternativet framstar 6verlag som dndamaélsenlig for att
uppnéd det nya maélet for premiepensionssystemet (jfr skr. 2020/21:130
Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2020 s. 76 och 77). Om
det visar sig att det finns skil att gora fordndringar for att 6ka tryggheten i
sparandet eller méjligheterna att uppna god avkastning, ar det i forsta hand
en fraga for Sjunde AP-fondens styrelse. Fragorna om risk och avkastning
bor fortlopande vara foremal for uppfoljning och debatt. Det bor dérfor
inte anges i lag vilka ndrmare mal som ska gilla for avkastningen och
risknivan i forvalsalternativet och inte heller formuleras ytterligare mal
som tar sikte pa hur forvaltningen ska bedrivas, utéver det mal om fore-
domlig forvaltning i fraga om héllbarhet som behandlas i avsnitt 5.2.

PRO, RPG och SKPF anser att det bor inforas en insdttningsgaranti for
att pensionsspararna ska fa ytterligare skydd. Denna fraga faller dock utan-
for ramen for detta lagstiftningsdrende. Detsamma géller 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 overfors till fonder som forvaltas av
Sjunde AP-fonden ska forvaltas pé ett foredomligt sétt genom ansvars-
fulla investeringar och ansvarsfullt dgande. Vid forvaltningen ska
Sjunde AP-fonden fasta sirskild vikt vid hur en hallbar utveckling kan
frimjas utan att det gors avkall pd det dvergripande maélet for place-
ringsverksamheten. Sjunde AP-fondens riktlinjer for placerings-
verksamheten ska innehalla strategier om hur mélet om foredomlig for-
valtning ska nas.

Sjunde AP-fonden ska samverka med Forsta—Fjarde AP-fonderna nér
det géller mélet om foredomlig forvaltning. Samverkan ska omfatta
atminstone att ta fram en gemensam virdegrund for forvaltningen av
fondmedlen och gemensamma riktlinjer for vilka tillgdngar som
fondmedel inte bor placeras i.

Sjunde AP-fonden ska samverka med Forsta—Fjiarde och Sjitte AP-
fonderna nér det giller redovisning av hur mélen om att fondmedlen ska
forvaltas pa ett foredomligt sétt har uppnatts. Samverkan ska omfatta
atminstone att ta fram gemensamma riktlinjer for redovisning av hur
malet har uppnatts.

Promemorians forslag 6verensstimmer i huvudsak med regeringens
forslag. I promemorian ldmnas dock inget forslag om att Sjunde AP-
fonden ska samverka med Sjitte AP-fonden nir det giller redovisning av
hur mélen om att fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt sétt har upp-
natts.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invinda mot det. Andra AP-fonden vélkomnar att det infors
mal om féredomlig forvaltning for forvalsalternativet. Greenpeace fore-
slér att det 6vergripande maélet for forvaltningen ska vara att inom ramen
for en socialt och miljomaéssigt hallbar utveckling minimera risken for laga
pensionsutfall och maximera férutsdttningarna for bra pensionsutfall.
Organisationen anser att avkastning inte bor vara dverordnat utan att hall-
barhet bor vara den ram genom vilken hog avkastning efterstravas. De nya
reglerna bor enligt Greenpeace ga lingre 4n 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 &r att bidra till att na klimatmalen och frdmja en hallbar utveckling.
Naturvdrdsverket tillstyrker forslaget men anser att det vore mer konse-
kvent att ange att férvaltningen ska ske pa ett sétt som leder till ekonomisk
trygghet vid alderdomen. Verket anser att strdvan efter ett bra pen-
sionsutfall i dag ofta gar via ackumulering Over tiden av kortsiktigt
optimerad avkastning, vilket ibland medfor att pensionsspararnas lang-
siktiga intresse av ekonomisk trygghet under alderdomen undermineras.
Verket poédngterar att ett huvudsyfte med det av riksdagen ratificerade
klimatavtalet frdn Paris (Parisavtalet) &r att mdta utmaningen som den
globala uppvdrmningen orsakar genom att goéra finansiella floden
forenliga med en vdg mot laga utsldpp av véxthusgaser och en klimat-
méssigt motstandskraftig utveckling. Pensionsmyndigheten anser att det
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av en reglering nér det giller hallbarhetsarbete som stiller minst lika hoga
krav som de som stills pa privata fonder pé fondtorget for premie-
pensionen. Svenskt Ndéringsliv anser att det dr tveksamt att forverkliga
miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter genom
pensionsmedel och anfor att de tva férstndmnda aspekterna knappast dr av
karaktdren att de nodvandigtvis sdkrar den bésta ekonomiska utvecklingen
for spararen.

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

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invinda mot det. Forsta AP-fonden, Sjdtte AP-fonden och
Tredje AP-fonden framhéller att AP-fondernas olika uppdrag kan begrénsa
jamforbarheten mellan fonderna.

Skilen for regeringens forslag

Ett mal om foredomlig forvaltning giller for Forsta—Fjdrde och Sjdtte
AP-fonderna

Forsta—Fjarde AP-fonderna har sedan den 1 januari 2019 som komplette-
rande maél for placeringsverksamheten att de ska forvalta fondmedlen pa
ett foredomligt sédtt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande. Vid forvaltningen ska sdrskild vikt féstas vid hur en hallbar ut-
veckling kan frimjas utan att det gors avkall pa det 6vergripande malet for
placeringsverksamheten (4 kap. 1 a § lagen om allménna pensionsfonder).
Dessa AP-fonder har som &vergripande mal att fondmedlen ska forvaltas
pa sadant sdtt att de blir till stérsta mojliga nytta for forsdkringen 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 allminna pensionsfonder).

Det dr 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 vérdetillvéxt av kapi-
talet (prop. 2017/18:271 s. 15). I 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.
mainskliga rattigheter, arbetstagarrittigheter och likabehandling (sociala
aspekter). Med "Governance” avses fragor som ror styrningen av ett fore-
tag, t.ex. akticdgares rittigheter och fragor om ersittning till ledande
befattningshavare (bolagsstyrningsaspekter). Dessa aspekter brukar sam-
manfattas under bendmningen ESG-fragor.

Uttrycket “ansvarsfulla investeringar” (eng. responsible investments)
anvénds i institutionell kapitalférvaltning, se till exempel FN:s principer
for ansvarsfulla investeringar (eng. Principles for Responsible Invest-
ments), for att beteckna principer for hur institutionella investerare bor
agera for att integrera ESG-fragor i férvaltningen och i rollen som dgare
verka for ett hallbart foretagande. Uttrycket “hallbar utveckling” innebér
enligt den s.k. Brundtlandkommissionens definition en “utveckling som
tillgodoser dagens behov utan att dventyra kommande generationers



mojlighet att tillgodose sina behov”. Med "héllbar utveckling” avses 1dng-
siktigt miljomassig, social och ekonomisk utveckling. Vad som é&r en
miljomaéssigt héllbar utveckling har i Sverige konkretiserats genom den
malstruktur for det svenska miljdarbetet som riksdagen beslutade om 2010
(samma prop. s. 24-25, jfr dven prop. 2009/10:155).

Nir maélet om foredomlig forvaltning inférdes for Forsta—Fjarde AP-
fonderna angavs att malet bor vara ett uttryck for en forvéntan om att de
ska forvalta fondmedlen pa ett foredomligt sitt, dvs. utgdra ett foredome
for olika slag av kapitalforvaltning (prop. 2017/18:271 s. 23). I det ligger
att forvaltningen ska vara effektiv, resultatinriktad, praglas av dppenhet
och bidra till en langsiktigt héllbar vardetillvaxt av tillgdngarna. Malet
innebér att fonderna ska integrera ESG-fragor i forvaltningen. Var och en
av fonderna bor beddma hur en sddan integrering kan ske pa bésta sitt.
Malet att fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt sétt innebér inte
nagot stéllningstagande till nagon viss forvaltningsmodell eller 1 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 fésta sérskild 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 mojligheterna till en hallbar
utveckling (samma prop. s. 25). Genom att bedéma hur integreringen av
ESG-fragor vid forvaltningen av fondmedlen kan fridmja en hallbar
utveckling i uttryckets alla dimensioner, och genom att ta hénsyn till dessa
aspekter, kan Forsta—Fjirde AP-fonderna generera maximal nytta for
pensionsspararna. Samtidigt kan Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltning
frimja en héllbar utveckling och bidra till att ett hogt fortroende for
forvaltningen kan uppratthallas.

Sedan den 1 juli 2022 omfattas dven Sjitte AP-fonden, i likhet med
Forsta—Fjarde AP-fonderna, av ett mal om foredémlig forvaltning (3 kap.
1 a § lagen [2000:193] om Sjitte AP-fonden).

Forsta—Fjdrde AP-fonderna har intensifierat sitt hallbarhetsarbete

Forbrukningen av fossil energi spelar en direkt avgérande roll for mojlig-
heterna att né Parisavtalets mél att hilla den globala uppvarmningen under
2 grader och stridva 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 utvdrderat de nya placeringsreglerna for Forsta—Fjérde
AP-fonderna med avseende pa om placeringar i fossil energi minskar och
har konstaterat att sa har varit fallet (skr. 2020/21:130 s. 36). Marknads-
vérdet for Forsta—Fjidrde 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 foretag inom fossil energi som fonden
investerar i och en nedéatgaende utveckling av de tillgangarnas varde. Det
forhéllandet att takten i minskningen har 6kat efter det att de nya place-
ringsreglerna tradde i kraft visar enligt regeringens uppfattning att den
Okade fokuseringen pa hallbarhetsarbetet har gett ett tydligt resultat.
Regeringen har i sammanhanget uttalat att det dr foredomligt att AP-fon-
derna beddmer att investeringar i foretag verksamma inom kol-, olje- och
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kvens av den pagdende omstéllningen till en mindre fossilberoende
ekonomi.

Riksrevisionen efterlyser ett lagstadgat hdllbarhetsmdl dven for Sjdtte
och Sjunde AP-fonderna

Riksrevisionen efterlyser i rapporten AP-fondernas héllbarhetsarbete —
investeringar och dgarstyrning (RiR 2021:18) att det ska inforas ett lag-
stadgat hallbarhetsmal &ven for Sjétte och Sjunde AP-fonderna. Riks-
revisionen bedomer att ett lagstiftat hallbarhetsuppdrag skulle stérka hall-
barhetsarbetets legitimitet i nimnda fonder, samt att det skulle fortydliga
fondernas ansvar att beakta héllbarhet och darmed kan bidra till att fraimja
riksdagens mal och intentioner for en héllbar utveckling fonderna (samma
rapport s. 77).

En princip om hallbarhet som omfattar foredomlig forvaltning gdller for
fonder pd det upphandlade fondtorget

Enligt det nya regelverket om ett upphandlat fondtorg for premiepensionen
ska fonderna pé det upphandlade fondtorget vara kostnadseffektiva,
hallbara, kontrollerbara och av hog kvalitet (2 kap. 3 § lagen [2022:760]
om upphandling av fonder till premiepensionens fondtorg). Principen om
hallbarhet konkretiseras genom att det i den nya lagen finns en bestdm-
melse om att ett fondavtal ska innehélla villkor om att fondforvaltaren ska
forvalta fondmedlen pé ett foredomligt sétt i friga om héllbarhet, genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt d4gande (2 kap. 30 § lagen om
upphandling av fonder till premiepensionens fondtorg). Det innebér att
fondforvaltare ska integrera ESG-fragor i1 sin f6rvaltning (prop.
2021/22:179 s. 97). I princip samma uttryckssitt anvands som i den mal-
formulering som géller for Forsta—Fjarde AP-fonderna enligt lagen om
allménna pensionsfonder.

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

Sjunde AP-fonden bér omfattas av ett mdl om féredomlig forvaltning
i fraga om hallbarhet

Sjunde AP-fondens forvaltning av fonder omfattas i dag inte av nagot lag-
stadgat mal om foredomlig forvaltning. Fér narvarande bedriver Sjunde
AP-fonden ett hillbarhetsarbete som utgar fran 14 vergripande 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, méal om for-
dubblade grona investeringar till 2025, mal om aktiv dgarstyrning och om
att Sjunde AP-fonden ska sprida kunskap om hallbara investeringar.
Sjunde AP-fonden arbetar med péaverkan pa hallbarhetsomradet genom
olika atgérder, t.ex. rostning, dialog och svartlistning. Det Svergripande
arbetet for att nd malen har bl.a. innefattat en klimatscenarioanalys av hur
vél investeringsportfoljen ligger i linje med Parisavtalet. Sjunde AP-



fondens prioriterade omraden utgar frén ett temaarbete som fonden
bedriver.

Sjunde AP-fonden redovisade for 2020 ett koldioxidavtryck om 4,2 mil-
joner ton koldioxidekvivalenter, vilket star i kontrast till de betydligt ldgre
koldioxidavtryck som Forsta—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
bedomningen att ett lagstiftat hallbarhetsuppdrag skulle stéirka hallbarhets-
arbetets legitimitet hos Sjunde AP-fonden och att det skulle fortydliga
fondens ansvar att beakta hallbarhet och ddrmed bidra till att frédmja riks-
dagens mél och intentioner for en hallbar utveckling.

Pensionsmyndigheten anser att det bor 6vervdgas om inte Sjunde AP-
fondens forvaltning bor omfattas av en reglering nér det géller hallbarhets-
arbete som stiller 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 dn for fonderna pa
fondtorget eftersom det, till skillnad fran det som foreslas bli fallet pa
fondtorget, inte ar frdga om upphandling. Det finns dock en forvdntan om
ett fordomligt hallbarhetsarbete dven 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 géller for
Forsta—Fjarde AP-fonderna.

Regeringen anser att ett sddant mél om foredomlig forvaltning innebér
att det stélls minst lika hoga krav pa Sjunde AP-fonden som pa fonderna
pa fondtorget. Regeringen har uttalat att vardegrunden for Forsta—Fjéarde
AP-fonderna bor ha sin utgangspunkt i bl.a. de internationella konven-
tioner som Sverige har undertecknat (prop. 2017/18:271 s. 26). Detta
Overensstimmer med det minimikravet fér fonderna pa fondtorget att
fondforvaltaren i forvaltningen ska iaktta vad som foljer av internationella
overenskommelser som Sverige har ingétt och som ror fradgor om héllbar-
het.

Som statliga myndigheter kan AP-fonderna knappast leva upp till méal-
sattningen om foredomlig forvaltning ifall forvaltningen av fondmedlen
t.ex. inte ens skulle vara i linje med Parisavtalet, vilket enligt regeringens
forslag kommer att gilla som krav for fonderna pa fondtorget. Som Natur-
vdrdsverket poéangterar ar ett huvudsyfte med Parisavtalet att mota ut-
maningen som den globala uppvarmningen orsakar genom att gora finan-
siella floden forenliga med en vdg mot laga utsldpp av véxthusgaser och
en klimatmassigt motstandskraftig utveckling. Att leva upp till detta ar en
sjilvklar del av en foredomlig forvaltning. Aven i vrigt bor AP-fonderna
bedriva ett hallbarhetsarbete som ligger i framkant och som inte i nagon
del 4r mindre ambitidst &n det som géller for fonderna pa fondtorget.

Svenskt Ndringsliv framfor att miljéaspekter och sociala aspekter inte &r
av den karaktdren att de nodvandigtvis sidkrar den bésta ekonomiska ut-
vecklingen for spararna. Forsta—Fjérde och Sjunde AP-fonderna har dock
redan i dag som mal for placeringsverksamheten att uppnd en langsiktigt
hog 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 vél for att integrera ESG-fragor
(jfr samma prop. s. 23).
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Till skillnad frén Greenpeace och Naturvardsverket anser regeringen att
malet inte bor uttryckas pé ett annat sétt dn enligt malformuleringen for
Forsta—Fjarde AP-fonderna. Malet bor saledes vara att Sjunde AP-fondens
forvaltning av fonder ska ske pa ett foredomligt sitt genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt dgande. Vid forvaltningen ska sérskild vikt
fastas vid hur en héllbar utveckling kan frimjas utan att det gors avkall pa
det dvergripande malet for placeringsverksamheten. Den verksamhetsplan
som Sjunde AP-fonden ska faststdlla arligen ska, i likhet med det som
redan i dag géller for Forsta—Fjarde AP-fondernas verksamhetsplaner,
innehélla riktlinjer for placeringsverksamheten med strategier for hur hall-
barhetsmélet ska nés.

Sjunde AP-fonden bor omfattas av krav pa samverkan med de 6vriga
AP-fonderna om det nya mdlet

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 innehdlla strategier for hur malet om foredémlig forvaltning
ska nas (4 kap. 2 § andra stycket lagen om allménna pensionsfonder).
Vidare ska Forsta—Fjarde AP-fonderna samverka om malet, vilket ska ske
genom att de d&tminstone ska ta fram en gemensam vérdegrund for forvalt-
ningen av fondmedlen, gemensamma riktlinjer f6r redovisning av hur
maélet har uppnatts och gemensamma riktlinjer for vilka tillgdngar som
fondmedel inte bor placeras i (4 kap. 2 a § lagen om allmédnna pensions-
fonder).

Nér mélet om foredomlig forvaltning inférdes gjorde regeringen bedom-
ningen att Forsta—Fjarde AP-fonderna bor samverka nir det giller malet
om foredomlig forvaltning inom ramen for Etikraddet eller motsvarande
organ och dven i 6vrigt (prop. 2017/18:271 s. 31). Vidare bor AP-fonderna
utveckla den gemensamma virdegrunden for forvaltningen av fondmedlen
inom ramen for Etikradet eller motsvarande organ (samma prop. s. 26).
Virdegrunden bor ta sin utgangspunkt i de etiska grundvdrden som
kommer till uttryck i regeringsformen, t.ex. frimjandet av en hallbar ut-
veckling som leder till en god milj6 for 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 forhallningssitt till fragor om hallbar utveckling. Déarutéver bor
Forsta—Fjarde AP-fonderna tillhandahalla lattillgdnglig information om
sin verksamhet, framfor allt nar det géller malet om foredomlig forvaltning
(samma prop. s. 29).

Aven Sjunde AP-fondens verksamhet kommer enligt regeringens
forslag ovan att omfattas av ett mél om féredomlig forvaltning. I enlighet
med det som géller for Forsta—Fjarde AP-fonderna bor Sjunde AP-fonden
ha en strategi for hur mélet ska nas. Denna bor tas in i riktlinjerna for
placeringsverksamheten. Vidare finns det anledning att dven for Sjunde
AP-fondens del bygga vidare pa det arbete som redan har utforts av
Forsta—Fjarde AP-fonderna. Sjunde AP-fonden bor dérfor samverka med
dessa AP-fonder nér det géller det nya malet. Denna samverkan bor atmin-
stone omfatta de omrdden som ska ingéd i Forsta—Fjarde AP-fondernas
nuvarande samverkan. Samverkan bor dérfor dtminstone omfatta att ta



fram en gemensam vardegrund for forvaltningen, gemensamma riktlinjer
for redovisning av hur malet har uppnétts och gemensamma riktlinjer for
vilka tillgéngar som fondmedel inte bor placeras i.

Sedan den 1 juli 2022 géller att Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fonderna
ska samverka nér det géller redovisningen av hur malen om foéredémlig
forvaltning har uppnétts (4 kap. 2 b § lagen om allménna pensionsfonder
och 3 kap. 1 d § lagen om Sjitte AP-fonden). Vid inférandet av bestim-
melserna om samverkan anforde regeringen att gemensamma riktlinjer for
redovisningen bidrar till 6kad 6ppenhet och jimforbarhet mellan fonderna
(prop. 2021/22:146 s. 17). Det som regeringen framhdll i det lagstiftnings-
arendet nér det géller samverkan mellan Forsta—Fjarde och Sjitte AP-
fonderna gor sig ocksé géllande i forhallande till Sjunde AP-fonden. Det-
samma géller det som framholls betrdffande formerna f6r samverkan och
den farhdga som vissa remissinstanser framférde om att AP-fondernas
olika uppdrag kan begrinsa jamforbarheten mellan fonderna. Regeringen
anser darfor att alla AP-fonder bor samverka nér det géller redovisning av
hur mélen om foredomlig férvaltning har uppnatts. Samverkan bor atmin-
stone ske genom att fonderna tar fram gemensamma riktlinjer for redovis-
ningen.

53 Forvalsalternativet bor dven 1 fortsdttningen
vara utformat som en generationsportfolj

Regeringens bedomning: Forvalsalternativet bor inte delas upp i
tva olika produkter som utgors av en sparandeportfolj och en utbetal-
ningslosning. Den nuvarande utformningen av forvalsalternativet som
en generationsfondsportfolj bor behéllas.

Mojligheterna att 16sa in fondandelar bor vara oforandrade.

Promemorians forslag och bedéomning Overensstimmer inte med
regeringens beddmning. Enligt promemorians forslag ska den nuvarande
utformningen av forvalsalternativet, dir pensionsmedlen fordelas mellan
fonder efter pensionsspararens alder, avvecklas. Forvalsalternativet ska
i stillet utformas som en enda fond som forvaltas av Sjunde AP-fonden.
Forvalsalternativets nuvarande utformning — som en generationsfond — bor
dndras och i stillet betraktas som en pensionsfond. Forvalsalternativet bor
enligt promemorians forslag besta av en sparandeportfolj och en utbetal-
ningslosning och forvaltningen bor ha olika inriktning och utformning
under sparandefasen respektive utbetalningsfasen. Under sparandefasen
bor forvalsalternativet utformas som en diversifierad tillvaxtportfolj, med
inriktning pé att ackumulera pensionskapital. Nar det géller utbetalnings-
fasen foreslas att premiepensionen for en pensionssparare vars medel &r
placerade i forvalsalternativet ska ldmnas i form av en livrédnta med garan-
terade belopp nér pensionsspararen borjar ta ut premiepension. Pensions-
sparare ska dven kunna begira att premiepensionen ska ldmnas i form av
uttag fran fondforsdkring. En sddan begdran ska goras senast nér pensions-
spararen borjar ta ut premiepension. Nar det giller mojligheten att 10sa in
fondandelar foreslés att forvalsalternativet ska vara dppet for inldsen en
gang i manaden och att Sjunde AP-fonden ska berdkna fondandelsvérdet
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om inlosen av fondandelar ska inte ldangre gilla for Sjunde AP-fonden.
Bedomningen gors att den ndrmare utformningen av utbetalningsfasen och
overgangen till denna fas bor utredas sdrskilt.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
bedémningen eller har inget att invinda mot dem. Fkonomistyrningsverket
anser att det dr 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-
anstdlldas forhandlingsrad (OFR) anser att det &r positivt att utgéngs-
punkten blir traditionell forsékring under utbetalningstiden. Pensions-
myndigheten anfor att forvalsalternativet bor besta av en sparandeportfol]
och en utbetalningslosning for utbetalningsfasen och att automatisk
overforing till traditionell forsékring bor sker vid utbetalning. Pensio-
ndrernas Riksorganisation (PRO), Riksforbundet Pensiondrsgemenskap
(RPG) och SKPF Pensiondrerna tillstyrker forslaget att forvalsalternativet
ska bestd av en sparandeportfolj och en utbetalningslosning. Organisa-
tionerna anser att forvalsalternativet i dag r vil avvigt nér det géller risk,
men avstyrker att det sparade kapitalet exponeras mot riskfyllda place-
ringar under utbetalningsfasen. 7CO instimmer i att det behover goras en
tydlig atskillnad i investeringsstrategi och riskprofil mellan sparandefasen,
da kapital ackumuleras, och utbetalningsfasen. Saco tillstyrker forslaget
att dela upp forvalsalternativet i en sparandelosning i form av en diversi-
fierad tillvaxtportfolj och en utbetalningslosning i form av en traditionell
forsakring samt att en automatisk 6vergéang sker till den sistnamnda for-
valtningsformen.

Flera av de remissinstanser som inte har nagra synpunkter pa att det gérs
en uppdelning mellan en sparandefas och utbetalningsfas anser dock att
forslaget bor utredas ytterligare. Ekonomistyrningsverket anser att risken
for storre nedgéngar i pensionskapitalet under slutet av sparandeperioden
boér minimeras. Finansinspektionen anser att staten har ett ansvar for att
anpassa risknivan for pensionssparare i forvalsalternativet som niarmar sig
pensionséldern, vilket finns i dagens system, och att en 6vergangslosning
mellan faserna ar nddvindig for att uppna tillrackligt skydd. Inspektionen
anser att forvalsalternativets utformning inte bor dndras innan en sadan
Overgangslosning finns pa plats. OFR anser att det &r av sdrskild vikt att
utreda konsekvenserna om anpassningen av sparandet utifran alder tas
bort. Pensionsmyndigheten anser att utbetalningslosningen och den auto-
matiska Overforingen till traditionell forsakring bor utredas vidare. PRO,
RPG och SKPF anser att forslaget inte bor genomforas innan det har utretts
hur dvergangsfasen och hur utbetalningsperioden bor vara utformade.
TCO anser att samtliga delar av forslaget bor vara fardigutredda innan den
nuvarande utformningen avvecklas. Fondbolagens forening, Pensions-
myndigheten, SPF' Seniorerna och Svenskt Néringsliv anser att det dven
efter det att utbetalningstiden har inletts bor vara mdjligt att byta fran tradi-
tionell forsdkring till fondforsékring.

Flera remissinstanser ar 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 stéller



eventuella vinster mot kostnaderna och riskerna med forslaget och att det
inte &r tydligt att de skél som ligger till grund for den skarpa uppdelningen
i en sparandefas och en utbetalningsfas ar tillrackliga for att motivera att
nuvarande forvalsalternativ helt ersitts. Andra AP-fonden anser att det kan
vara motiverat att bibehalla en viss risknivd dven under utbetalnings-
perioden och att den foreslagna 16sningen inte tillgodoser detta behov.
Fjdrde AP-fonden anser att den befintliga generationsfondsportfoljen tar
hinsyn till de enskilda spararnas forutsittningar siasom &lder for att
l6pande hantera risknivan i investeringarna pa individbasis, ndgot som
dédrmed framjar forutséttningarna for ett bra pensionsutfall. Att enbart ha
en sparandeportfolj och en utbetalningslosning riskerar enligt Fjarde AP-
fonden att skapa en struktur med en riskniva som forvisso ar 1dmplig for
hela kollektivet av sparare, men som inte nddvéandigtvis ér lamplig for de
enskilda individerna med hénsyn till deras respektive alder. Férsta AP-
fonden anser att uppdelningen i en sparandeportfolj och en utbetalnings-
16sning riskerar att leda till fragmentisering som forsvarar nodvandig
helhetssyn och langsiktighet.

Handelshégskolan 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 socialforsdik-
ringen (ISF) kan varken tillstyrka eller avstyrka forslaget om Overgéng
frén sparande- till utbetalningsfas. Forslaget dr 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 ar givet att
denna nedtrappning bor vara helt avslutad nér uttaget av premiepension
paborjas. Riksgdldskontoret anser att den fOreslagna nya sparande-
portfoljen inte tycks innebédra att placeringsrisken justeras baserat pa
pensionsspararens alder. Forvalsalternativet skulle ddrmed forlora den
fundamentala egenskapen att risken minskar med placeringshorisonten,
vilket framstar som en nackdel for den enskilda pensionsspararen.
Riksgéldskontoret anser dock att utbetalningslésningen kan utgdras av en
traditionell forsdkring med relativt 1ag risk i stillet for dagens fortsatta
fondforsakring. SPF Seniorerna avstyrker forslaget om sparandefasen och
anser att det saknas motiv till att fordndringar skulle behdvas. SPF
Seniorerna tillstyrker dock att Pensionsmyndighetens traditionella forsak-
ring ska utgdra forvalsalternativets utbetalningslosning.

Sjunde AP-fonden avstyrker att forvalsalternativet delas upp i tva olika
produkter dir utbetalningslosningen utgérs av Pensionsmyndighetens
traditionella forsdkring. Sjunde AP-fonden anser att den nuvarande
generationsfondslosningen bor behéllas 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 &r en
vésentlig forsdmring som inte dr acceptabel. Avkastningsmalet for premie-
pensionen gar inte att na om risken ar for lag i utbetalningsfasen. Om det
inte finns en balans mellan risktagandet under sparandetiden och under
utbetalningstiden, blir resultatet 14gre pension. Sjunde AP-fonden anser
aven att den forvaltningsmodell som beskrivs i for sparandefasen behover
utvecklas och beskrivas mer ingdende om det ska g4 att ta stillning till den.
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Det finns enligt fondens uppfattning ocksa en rad problem med gora
Pensionsmyndighetens traditionella forsékring till forval under
utbetalningstiden och det redovisas inte varfor det skulle vara lampligt.

Svenskt Naringsliv anser att férvalsalternativet inte bor dndras innan den
i promemorian foreslagna utredningen om utformningen av och dver-
géangen till utbetalningsfasen har gjorts. Enligt Svenskt Néaringsliv kan det
ifragasdttas om utbetalningsfasen ska ta vid i samband med uttagstid-
punkten eller om den bdr intridda tidigare. Den foreslagna modellen ar lik
den hantering som under manga &r funnits i ménga lander och som under
senare ar har ifrdgasatts. Swedish House of Finance vid Handelshégskolan
i Stockholm anser att forslaget att ersitta generationsportfoljen med en
enhetlig portfolj som inte léngre anpassas efter pensionsspararens élder gar
emot finansiell och beteendeekonomisk forskning. Avsaknaden av en
gradvis avtrappning i slutet av investeringsfasen skulle kunna fa proble-
matiska konsekvenser for personer som oturligt nog rakar gé i pension just
ndr konjunkturen véinder. Tredje AP-fonden anser att en aldersanpassad
riskprofil i forvalsalternativet bor kvarstd och att det &r 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 géller mojligheterna 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 4n en
gang i manaden &r begrinsad. Sjunde AP-fonden vélkomnar forslaget om
mindre frekvent mgjlighet till handel 4n dagligen, men forordar en dver-
gang till kvartalsvis snarare dn manatlig handel eftersom normal vérde-
ringsfrekvens for de alternativa tillgéngsslag som enligt forslaget ska tilla-
tas for fonden &r kvartalsvis. Finansinspektionen podngterar att det ar vik-
tigt att de pensionssparare vars medel forvaltas i forvalsalternativet far tyd-
lig information eftersom en inlosenfrekvens pa en gang per méanad skiljer
sig frén den inlosenfrekvens som géller for fonder pa fondtorget. Fondbo-
lagens forening anser att manadsvis handel innebér en kraftig forsdmring
av spararnas mojligheter att byta till och fran férvalsalternativet och att det
for ménga sparare ar en viktig konsumentfriga att kunna genomfora trans-
aktioner utan dréjsmél. Handelshdgskolan vid Goteborgs universitet anser
att forslaget riskerar att oka kostnaderna eftersom det dr marknadspé-
verkan vid transaktioner som skapar kostnader och denna blir stérre om
forsdljningarna koncentreras till en gdng per manad. Pensionsmyndigheten
avstyrker forslaget och anser att manatlig handel bara marginellt skulle
underlitta for Sjunde AP-fonden att investera i illikvida tillgangar. For-
slaget dr enligt Pensionsmyndighetens uppfattning dessutom férenat med
en hog kostnad for systemombyggnad. Forslaget om handel i forvals-
alternativet sa séllan som en gang i manaden innebdr att pensionsspararens
premiepensionskonto skulle vara last for handel under en langre tid, varfor
ovriga handelser pa kontot skulle fordrdjas och ldggas pé ko.



Skiilen for regeringens bedomning

Den nuvarande utformningen av forvalsalternativet som en
generationsfondsportfolj bor behdllas

Forvalsalternativet dr for nirvarande utformat som en generationsfonds-
portfdlj, vilket innebar 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
56 ars alder minskar spararens andel i AP7 Aktiefond medan andelen i
AP7 Réntefond 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, dir det sker en tydlig justering
av investeringsrisken over 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 1&g investeringsrisk togs bort eftersom det med-
forde risk for lagre avkastning och lagre pensionsnivaer. Att stélla upp ett
krav pa att den totala risknivan skulle vara lag ansdgs inte optimalt,
framfor allt inte for den yngre generationen pensionssparare. For dessa be-
domdes det vara mest fordelaktigt att vixla upp risken i sparandet. Nar
spararen narmade sig pensionsaldern och humankapitalet minskade skulle
risknivan trappas ned (samma prop. s. 44—48).

Det nya maélet for premiepensionssystemet utgér fran samma grund-
laggande synsitt (prop. 2021/22:179 s. 41). Premiepensionssparandet ska
vara av hog kvalitet och ge en trygg pension. Det innebér att det maste ske
en godtagbar avviagning mellan risk, avkastning och trygghet. Nér det
géller det nya malet har regeringen uttalat att tyngdpunkten ur den enskilde
spararens synvinkel behover forskjutas dver tid. Innan utbetalningarna av
premiepension har inletts bor de fonderade premiepensionsmedlen gene-
rera avkastning och i syfte att uppna detta dr det nodvéndigt att risknivan
da dr hogre. Intresset av hog avkastning avtar efter det att utbetalningstiden
inleds och ju langre denna pagar, till formén for intresset av forutsebarhet
och stabilitet i pensionsbeloppen. Eftersom viss avkastning fortfarande bor
efterstravas, dven efter det att premiepensionen bdorjat utbetalas, behover
den aterstdende utbetalningstiden beaktas nér det bedoms hur férutsagbara
och stabila pensionsutbetalningarna bor vara. Under utbetalningstiden bor
darfor mélet om lag volatilitet paverka risktagandet gradvis for att siker-
stilla en rimlig balans mellan intresset av hdg avkastning och 14g volati-
litet. Till detta kan ldggas att ett visst dverlappande intresse kan identifieras
redan under tiden innan utbetalningarna av premiepension inletts nér
pensioneringstidpunkten narmar sig. Det kan dé finnas anledning att grad-
vis anpassa risknivan, vilket gors i forvalsalternativet i dag, som ett led i
Overgangen till utbetalningstiden.

Eftersom premiepensionen dr en socialforsdkring dr det vésentligt att
risknivan, framfor allt under utbetalningstiden, anpassas sa att variationer
i pensionsbeloppen begriansas. Som manga remissinstanser anfor behdver
det darfor finnas en skillnad i sparandets inriktning under den tid dé fokus
ar pa att spara in till pension och den tid dé fokus ar pa utbetalningarna.

I promemorian foreslas att detta ska ske genom att forvalsalternativet
under utbetalningstiden forvaltas i form av traditionell forsékring med
garanterad livrinta. Som Andra AP-fonden anfor kan det framstd som
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tryggt att ha hela kapitalet i en traditionell forsdkring med 14g risk under
hela utbetalningstiden, men det innebér samtidigt att en férvintad varde-
tillvaxt uteblir. Som Sjunde AP-fonden papekar kan avkastningsmalet for
premiepensionen inte uppnds om risken ar for 14g i utbetalningsfasen.
Detta skulle dédrmed resultera i1 ldgre forvidntade pensionsnivaer. PRO,
RPG och SKPF avstyrker att det sparade kapitalet exponeras mot risk-
fyllda placeringar under utbetalningsfasen. Som regeringen uttalat bor det
dock efterstriavas viss avkastning dven efter det att premiepensionen har
borjat betalas ut, vilket inte innebér att det ska tas nagon orimligt hog risk
som skulle riskera att paverka tryggheten i forvaltningen.

Det ér séledes viktigt att det d&ven nér det giller utbetalningstiden gors
en avvagning mellan risk, avkastning och trygghet sa att de forvantade
pensionsnivéerna blir tillrdckligt hoga, samtidigt som tyngdpunkten under
utbetalningstiden ligger i den efterstrivade tryggheten genom tillrackligt
forutsdgbara och stabila utbetalningar.

Flera remissinstanser, bl.a. OFR, anser att det skulle vara dndamaélsenligt
med traditionell forsakring under utbetalningstiden. Det &r dock inte givet
att en sadan 16sning skulle forbéttra avvagningen mellan avkastning, risk
och trygghet for flertalet pensionssparare i forvalsalternativet. Som flera
andra remissinstanser framfor, bl.a. ISF, ar det en férdel med det nuva-
rande systemet att risktagandet gradvis sénks sa att utbetalningarna blir allt
mer forutsdgbara samtidigt som intresset av avkastning minskar. Detta
overensstimmer vil med det som regeringen uttalat om inneborden av det
nya malet for premiepensionssystemet. For den som vill ha en annan risk-
niva finns mojligheten att géra val pad fondtorget for att anpassa sitt
sparande sa att storre vikt ldggs vid antingen forbattrade avkastnings-
mojligheter eller &nnu mer stabila utbetalningar. Det dr ocksa mojligt att
vélja forvaltning i form av traditionell forsdkring 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 poéngterar, bl.a. Ekonomi-
styrningsverket, ar det viktigt att beakta den risk som kan finnas att enstaka
pensionssparare far stora nedgangar i virdet av pensionskapitalet nér de
har kort tid kvar till pensionering. Detta skulle kunna intréffa till f61jd av
en tillfallig och kraftig nedgang pé kapitalmarknaderna. Om det inte finns
en dvergang med successivt sankt riskniva, kommer pensionssparare som
drabbas i en sddan situation att kunna fé varaktigt sdnkta nivéer av utbetal-
ningarna av premiepension. Andra AP-fonden anser att en enskild sparares
premiepension utan en 6vergangslosning riskerar att bli mycket kénslig for
tidpunkten for Gvergangen, dér kraftiga nedgangar som sker under slutet
av sparandefasen inte gar att ta igen ifall hela eller delar av marknadens
aterhdmtning sker under utbetalningsfasen.

Med den nuvarande utformningen av premiepensionen som en gene-
rationsportfolj, dér risken sénks under en lingre dvergangsperiod, minskar
risken betydligt for att sadana negativa konsekvenser uppstar for enskilda
sparare. Detta dr 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 ar
avgorande for att premiepensionssystemet ska na sitt mal om ett pensions-



sparande av hog kvalitet som ger en trygg pension, i den del som beror
forvalsalternativet. Utformningen skapar forutsittningar for att dven fort-
sdttningsvis nd malet om att ge en avkastning som é&r tydligt hogre &n for-
andringen av inkomstindex, vilket forutsitter att placeringar gors i risk-
fyllda tillgangsslag som skapar avkastning samtidigt som risken balanse-
ras genom en god riskspridning. Avkastningsmalet far for varje pensions-
sparare efter hand minskad betydelse till formén for allt mer forutségbara
och stabila utbetalningar. Individer fér infor och efter det att utbetalning-
arna paborjats ett visst skydd mot att tillfdlliga nedgangar pd marknaden
skulle paverka kommande utbetalningar i alltfor stor utstrickning. Detta
skydd skapar ett tryggare pensionssparande.

Med hénsyn till de synpunkter som flera remissinstanser framfor &r det
inte tydligt att den l6sning som foreslés i promemorian for utformningen
av forvalsalternativet skulle ge ett pensionssparande av hogre kvalitet nir
man ser till de betydelsefulla aspekter som paverkar tryggheten i spa-
randet. Regeringen anser mot denna bakgrund att forvalsalternativet inte
bor delas upp i tvé olika produkter som utgdrs av en sparandeportfolj och
en utbetalningslosning enligt promemorians forslag. Utformningen av
forvalsalternativet som en generationsfondsportfolj bor i nuldget i stillet
behallas.

Som beskrivs ovan kan en sirskild utbetalningsprodukt underlitta for
pensionssparare att riskjustera i storre utstrickning. Flera remissinstanser,
bl.a. PRO, RPG och SKPF och Svenskt Ndringsliv, framhaller dock att en
andring till en utbetalningsprodukt inte bor ske innan en dvergdngslosning
har utretts tillrdckligt. Det ar dock troligt att en dvergangslosning skulle
behova ha inslag som liknar dagens system for att leva upp till de krav pa
trygghet som kénnetecknas av premiepensionen som en social forsékring.
Som Fjdrde AP-fonden papekar tar det nuvarande systemet hansyn till de
enskilda spararnas forutsdttningar. Att bara ha en sparandeportfolj och en
utbetalningslosning riskerar att skapa en struktur med en riskniva som for-
visso ér lamplig for hela kollektivet av sparare, men som inte nddvandigt-
vis dr lamplig for de enskilda individerna med hénsyn 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 6ver-
gangen till utbetalningstiden.

I propositionen Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179
s. 48) uttalar regeringen att en utredning bor genomforas i syfte att over-
viaga om en sdrskild utbetalningsprodukt som ersétter innehavet pa
fondkontot vid pensionering bor tas fram. Den fragan dr komplex och
kraver en allsidig belysning. Regeringen avser att i ett annat sammanhang
aterkomma i fragan om utredning av en sérskild utbetalningsprodukt for
premiepensionen.

Nagra remissinstanser, bl.a. Pensionsmyndigheten, anser att det dven
efter att utbetalningstiden har inletts bor vara mojligt att byta fran traditio-
nell forsékring till fondforsdkring. I denna proposition foreslas inte att
traditionell forsékring ska vara utgangspunkten. Regeringen anser inte
heller att det finns skl att 6vervdga en sadan fordndring i detta samman-
hang.

Regeringen anser inte heller att det finns skél att dvervédga att lata
Forsta—Fjarde AP-fonderna forvalta forvalsalternativet, vilket Handels-
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forvalsalternativet inom premiepensionen skiljer sig pa ett sd grundldg-
gande sitt fran Forsta—Fjarde AP-fondernas uppdrag att en sddan 19sning
inte dr lamplig.

Mojligheterna att losa in fondandelar bor vara oférdndrade

Ett annat forhéllande som ror utformningen av forvalsalternativet &r att det
i dag finns mojlighet att lamna forvalsalternativet for att gora val pé fond-
torget vid den tidpunkt som pensionsspararen bestimmer. Det finns &dven
mojlighet att ater vilja forvalsalternativet om och nér pensionsspararen s
onskar. For att detta ska vara mojligt finns bestimmelser om att inldsen av
en fondandel som huvudregel ska ske omedelbart pa begéran av dess dgare
(4 kap. 13 § forsta stycket LVF och 5 kap. 7 § forsta stycket lagen om all-
ménna pensionsfonder). Vidare ska Sjunde AP-fonden dagligen berdkna
fondandelsvérdet och underritta Pensionsmyndigheten om vérdet (5 kap.
5 § lagen om allménna pensionsfonder).

I promemorian foreslas att forvalsalternativet i stillet ska vara dppet for
inldsen minst en gdng i manaden och att Sjunde AP-fonden ska berikna
fondandelsvirdet med samma periodicitet. Bestimmelserna i lagen om
vardepappersfonder om inlosen av fondandelar ska enligt promemorians
forslag inte ldngre gilla for Sjunde AP-fonden. Detta motiveras med att
sadan frekvent handel som ar mojlig i dag medfor kostnader och att mdjlig-
heten bara anvénds av en begransad andel sparare. Att franga daglig varde-
ring och inldsen av fondandelar skulle dessutom kunna forbéttra mojlig-
heterna att inom ramen for forvalsalternativet i 6kad utstrackning gora s.k.
illikvida placeringar som kan forbattra forvaltningen (jfr avsnitt 6.2). Att
inlosen ska kunna ske minst en ging i manaden, och t.ex. inte minst en
gang per ar, motiveras i promemorian med den mojlighet som bor finnas
for spararen att styra ver var pensionsmedlen ska placeras och att mojlig-
heten for spararen att bestimma nér han eller hon ska ga i pension inte far
begrinsas.

Regeringen konstaterar att det finns vissa fordelar med att det inte skulle
vara mojligt att 16sa in fondandelar lika ofta som i dag. Som Sjunde AP-
fonden anfor kan det forbattra mojligheterna att gora placeringar i till-
gangsslag som inte virderas dagligen. Som Pensionsmyndigheten poang-
terar kan det dock mycket vil vara sa att de fordelar som uppnas med
ménadsvis handel ar begrinsade, eftersom ménga séddana tillgdngsslag
vérderas mer sdllan &n en gang i manaden.

Eftersom pensionssparande till sin karaktdr &r langsiktigt for de allra
flesta sparare, tillhor mojligheten till frekvent handel inte de mest centrala
inslagen i1 premiepensionssystemet. Det finns dock skal att beakta det som
Fondbolagens forening framfor om att en overgéng till ménadsvis handel
skulle paverka spararnas mojligheter att byta till och fran forvalsalterna-
tivet och att mojligheten att kunna gora detta utan dr6jsmal kan uppfattas
som en viktig konsumentfraga. Som Finansinspektionen poangterar skulle
mojligheten att byta till och fran férvalsalternativet, om promemorians for-
slag genomfors, skilja sig frdn det som giller for byte av fonder pé fond-
torget.

Regeringen anser sammantaget att det inte har framkommit skal for att
slopa kravet pa daglig inlosen av fondandelar inom forvalsalternativet for



premiepensionen. Promemorians forslag om detta bor darfor inte genom-
foras.

5.4 Mojligheten for pensionssparare att anpassa
risknivan inom ramen for Sjunde AP-fondens
forvaltning ska finnas kvar

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

Promemorians forslag och bedomning &verensstimmer inte med
regeringens beddomning. I promemorian foreslds att mdjligheten ska tas
bort for pensionsspararen att, inom ramen for Sjunde AP-fondens forvalt-
ning, bestimma att medlen ska placeras i flera fonder eller i olika fonder
efter den riskniva som denne anger. I promemorian gors beddmningen att
det inte bor finnas ndgon mojlighet till riskjustering av sjélva forvalsalter-
nativet och att en sddan mdjlighet i stéllet bor tillgodoses genom upp-
handling av fonder som erbjuder riskdiversifiering i férhallande till for-
valsalternativet.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
bedomningen eller har inget att invinda mot dem. Andra AP-fonden anser
att forslaget inte &r i linje med pensionséverenskommelsen och att det bor
finnas kvar en mojlighet 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 6ver sina medel till fonder pa fondtorget. Riksgdlds-
kontoret anser att pensionsspararens mojlighet till ett aktivt val av riskniva
inte bor tas bort och att manga pensionssparare troligen varken har till-
racklig finansiell kunskap eller vilja att vilja riskniva genom val av fonder.
Saco ser inte vérdet av att ta bort mojligheten till riskjustering. Sjunde AP-
fonden anser att det bor vara en del av premiepensionssystemets framtida
valarkitektur att erbjuda mdjlighet att placera i statliga alternativ med pa
forhand angiven riskniva. SPF Seniorerna avstyrker forslaget, eftersom
det skulle innebdra ett hinder for pensionsspararnas inflytande och
valfrihet. Swedish House of Finance vid Handelshogskolan i Stockholm
poéngterar att Sjunde AP-fondens réntefond historiskt haft laga kostnader
och att mojligheten att vélja denna sparandeform med l4gre riskniva dven
fortsattningsvis bor erbjudas, om det inte ar behaftat med stora kostnader.
Inspektionen  for socialforsikringen (ISF) samt Pensiondrernas
Riksorganisation (PRO), Riksforbundet Pensiondrsgemenskap (RPG) och
SKPF Pensiondrerna poangterar att det r svart att fullt ut ta stéllning till
forslaget med hédnsyn till det pagéende arbetet med att inféra ett upp-
handlat fondtorg for premiepensionen. ISF anser att de pensionssparare
som vill vdlja en annan riskniva bor ha méjlighet att gora ett sddant val
utan att behdva vilja mellan enskilda fonder pa fondtorget.

Skilen for regeringens bedomning: De pensionssparare som vill pa-
verka risknivd och placeringsinriktning har frihet att géra det pa fond-
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torget. Aven det upphandlade fondtorg som regeringen foreslar med anled-
ning av pensionsdverenskommelsen 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 vdlja mellan tre fondport-
foljer som ocksa forvaltas av Sjunde AP-fonden, ndmligen AP7 Offensiv,
AP7 Balanserad och AP7 Forsiktig. Dessa fondportfoljer, de s.k. risk-
profilerna, innehaller andra kombinationer av fonderna AP7 Aktiefond
och AP7 Réntefond &n forvalsalternativet och ger ddrmed en annan
riskniva:

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

— 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 Réntefond kan i dag ocksa véljas en-
skilt om spararen endast vill spara i en av fonderna eller vill sitta samman
en annan kombination av de tva fonderna &n forvalsalternativet eller de tre
riskprofilerna.

I promemorian foreslés att mojligheten ska tas bort fér pensionsspararna
att, inom ramen for Sjunde AP-fondens forvaltning, bestimma att medlen
ska placeras i flera fonder eller mellan fonder efter den risknivd som
pensionsspararen anger. Det noteras att engagemanget hos pensions-
sparare att gora aktiva val generellt sett har visat sig vara ldgre 4n man
forutsatte ndr premiepensionssystemet infordes och att moéjlighet till
riskjustering ar mindre lampligt med hénsyn till promemorians forslag
i friga om forvalsalternativet.

Flera remissinstanser, bl.a. Andra AP-fonden och Pensionsmyndigheten,
avstyrker eller invinder mot promemorians forslag. Regeringen har ocksa,
(se prop. 2021/22:179 s. 58-59), tagit stéllning for att pensionsspararens
mdjlighet att vilja att premiepensionsmedlen ska forvaltas av staten, men
med en annan riskniva dn den som forekommer i forvalsalternativet, bor
integreras pa fondtorget inom valarkitekturen for premiepensionssystemet.
Pensionsspararna bor dven i fortsédttningen ha mdéjlighet att, inom ramen
for Sjunde AP-fondens forvaltning, bestimma att medlen ska placeras i
flera fonder eller mellan fonder efter den risknivd som pensionsspararen
anger. Denna valmgjlighet ska dven fortsdttningsvis finnas kvar och
tillgodoses pa fondtorget. Promemorians forslag att ta bort mojligheten till
riskjustering inom ramen for Sjunde AP-fondens forvaltning bor alltsa inte
genomforas.



6 Andrade placeringsregler for Sjunde
AP-fonden

6.1 Ett vidare placeringsmandat for Sjunde
AP-fonden

Regeringens forslag: Sjunde AP-fonden ska ha mojlighet 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.

Placeringsbestdimmelserna i lagen om vardepappersfonder ska inte
langre géilla for Sjunde AP-fondens verksamhet, med undantag for en
grundliggande bestimmelse om riskspridning som Sjunde AP-fonden
ska tillimpa dven i fortsdttningen.

Forbudet for Sjunde AP-fonden att genom de fonder den forvaltar ut-
ova saddan fondverksamhet som bestar i férvaltning av specialfonder ska
tas bort.

Regeringens bedomning: Sjunde AP-fonden bor fortsitta folja be-
stimmelserna i lagen om virdepappersfonder om forbud for personer
med insynsstillning att handla med en vérdepappersfond, om ritt till
skadestand, om foretridare for andelsidgarna i en vardepappersfond och
om uppréttande av fondbestimmelser.

Promemorians forslag och bedémning Sverensstimmer i huvudsak
med regeringens forslag och beddmning. I promemorian foreslas att
forbudet for Sjunde AP-fonden att genom de fonder den forvaltar utova
sddan fondverksamhet som bestar i forvaltning av specialfonder ska
kvarsta.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
bedémningen eller har inget att invinda mot det. Finansinspektionen
ifragasitter i vilken utstrackning Sjunde AP-fondens forvaltning relativt
regleringen om specialfonder i lagen (2013:561) om fG6rvaltare av
alternativa investeringsfonder ska regleras i lagen om allméinna
pensionsfonder, eftersom forslaget i promemorian &r att férvalet inte lang-
re ska forvaltas enligt de placeringsbestimmelser som géller for vérde-
pappersfonder. Fondbolagens forening lyfter fram att lagstiftningen som
giller for viardepappersfonder, genom riskspridningskrav och likviditets-
krav, skyddar spararnas kapital och mojligheter att sdlja fondandelar.
Vidare anfor foreningen att de foreslagna placeringsreglerna mojliggor
placeringar i illikvida tillgangsslag, som saknar en l6pande marknads-
vérdering. Detta kan, enligt foreningen, skapa problem med fondens kurs-
séttning, vilket vid spararnas kop och forséljning av fondandelar riskerar
deras lika réttigheter. Slutligen noterar foreningen att de foreslagna place-
ringsreglerna innebér att forvalet kan investera i icke marknadsnoterade
bolag och produkter som &r svéra att genomlysa med avseende pé kostna-
derna. Fjdrde AP-fonden betonar vikten av att sikerstélla att Forsta—Fjarde
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-
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nddvindiga dndringar i lagstiftningen for 6vriga AP-fonder inte genom-
fors om sadana dndringar skulle fa konsekvenser dven for Sjunde AP-
fonden. Pensionsmyndigheten forordar att Sjunde AP-fonden ska fortsitta
folja placeringsreglerna i lagen om vérdepappersfonder samtidigt som
regeringen, med stéd av 5 kap. 7 § lagen om allminna pensionsfonder, i
forordning meddelar sérskilda foreskrifter om avvikelser fran géllande
placeringsbestimmelser, t.ex. avseende placeringar i illikvida tillgdngar.
Sjunde AP-fonden avstyrker forslaget om att vissa paragrafer i lagen om
vardepappersfonder ska fortsitta gélla for fonden. Vidare anser Sjunde
AP-fonden att férbudet mot att bedriva verksamhet som avser férvaltning
av specialfonder inte ska tolkas som ndgon begriansning i fondens place-
ringsregler, utan enbart ska ses som en reglering av under vilka former en
fond som forvaltas av Sjunde AP-fonden far inréttas, samt efterfragar att
denna tolkning bekréftas i forarbeten till ny lagstiftning.

Skilen for regeringens forslag och bedomning
Nuvarande placeringsregler for Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden har @nda sedan premiepensionssystemets borjan foljt
placeringsreglerna i lagen (2004:46) om vérdepappersfonder 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 &r framfor allt konkurrensneutralitetsskdl som har forts
fram for att Sjunde AP-fonden ska f6lja placeringsreglerna i lagen om
vardepappersfonder, dvs. att samma regler ska gélla fér Sjunde AP-fonden
som for de andra aktdrerna inom premiepensionssystemet (prop.
1997/98:151 s. 421-422).

Lagen om vérdepappersfonder och det bakomliggande UCITS-direk-
tivet har tillkommit och utformats som en konsekvens av ett dkat privat
fondsparande, och konsumentskyddet dr det avgorande intresset bakom
regleringen (se bl.a. prop. 2002/03:150 s. 125). Att enskilda i stor utstrick-
ning placerar sina tillgdngar i fondandelar har ansetts kriva tydliga regler
och en hog grad av sdkerhet. Lagen &r déarfor utformad for att sékerstilla
en trygg och konsumentvénlig férvaltning av vardepappersfonder.

Placeringsreglerna i lagen om vérdepappersfonder innehaller ett grund-
laggande krav pé att fonden ska ha en ldmplig fordelning av placeringar
med hénsyn till den riskspridning som dr férenad med fondens placerings-
inriktning enligt fondbestimmelserna. Reglerna innebér att medel i en
vardepappersfond fér placeras i likvida finansiella tillgangar som utgors
av Overlatbara virdepapper, penningmarknadsinstrument, derivatinstru-
ment och fondandelar samt pa konto i kreditinstitut (5 kap. 1 §). Som
huvudregel giller att placeringar far goras i penningmarknadsinstrument
eller overlatbara viardepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller andra motsvarande marknader och handelsplatser dér instru-
mentet eller vardepappret dr foremal for regelbunden handel. Medel far
dock i viss utstrickning placeras dven i andra 6verlatbara vardepapper och
penningmarknadsinstrument, men da hogst till tio procent av fondens
virde (5 kap. 5 §).

I'lagen om vérdepappersfonder finns ocksa bestimmelser som begrénsar
mojligheten att gora placeringar i virdepapper och penningmarknads-



instrument fran en och samma emittent. Som huvudregel géller att ett inne-
hav frén en och samma emittent inte far uppga till mer &n fem procent av
fondens virde (5 kap. 6 §). Fran denna huvudregel gors vissa undantag
(5 kap. 6 § andra stycket och 7-9 §§).

Medel i en virdepappersfond far placeras pa konto hos svenska kredit-
institut och hos utldndska kreditinstitut som uppfyller vissa krav (5 kap.
10 §). I en vérdepappersfond far det, som utgangspunkt, ingé insittningar
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 virdepappersfond 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 §). Det handlar om derivatinstrument
dér underliggande tillgdngar utgors av eller hanfor sig till 6verlatbara
vardepapper, penningmarknadsinstrument, finansiella index, réntesatser,
véxelkurser eller utldndska valutor. Det innebar att medel i vardepappers-
fonden inte fér placeras i t.ex. ravaruderivat (se 4&ven samma prop. s. 317).
Som utgangspunkt géller att de grinser som géller for exponeringar mot
emittenter ska tillimpas pa motsvarande sitt i friga om exponeringar mot
emittent som gett ut de dverlatbara vardepapper eller penningmarknads-
instrument som utgdr underliggande tillgang i derivatinstrument (5 kap.
13 § forsta stycket). Exponeringen mot en och samma motpart vid trans-
aktioner med derivatinstrument far uppgé till antingen hogst fem eller
hogst tio procent av fondens vérde beroende pa instrumentets karaktér
(5 kap. 14 § stycket).

I lagen om véardepappersfonder regleras mdojligheten att placera medel i
fondandelar, t.ex. i andra vardepappersfonder, specialfonder och utldndska
alternativa investeringsfonder (5 kap. 15-18 §§). Som utgangspunkt géller
att sddana placeringar bara far ske om vérdepappersfonden, enligt fond-
bestammelserna eller bolagsordningen, far placera hogst tio procent av
sina medel i andelar i andra fonder eller fondforetag (5 kap. 15 § andra
stycket). Som regel géller ocksa att det i en virdepappersfond far inga
andelar i en och samma fond eller ett och samma fondforetag med hogst
20 procent av fondens vérde (5 kap. 16 § forsta stycket). Medel i en vérde-
pappersfond far dock placeras i andelar i en annan fond eller i ett fond-
foretag dven om fonden dérigenom kommer att overskrida vissa av de
granser som annars géller (5 kap. 17 §).

I lagen om virdepappersfonder finns vissa placeringsbegransningar rela-
terade till emittentens eller andra fonders storlek (5 kap. 19 §). Det finns
aven ytterligare begransningsregler, som kompletterar dem som redovisas
ovan, om vilka exponeringar en fond far ha mot en och samma part (5 kap.
21 och 22 §§). Ett fondbolag far inte i fondverksamheten ta upp eller
bevilja lan, ga i borgen eller sélja tillgdngsslag som inte ingar i fonden
(5 kap. 23 § forsta stycket). Fondbolag far dock ta upp kortfristiga lan till
ett belopp motsvarande hogst tio procent av fondens véarde (5 kap. 23 §
andra stycket). Finansinspektionen far tillata avvikelser fran de villkor som
anges i vissa av de ovan angivna bestimmelserna och, med vissa begrins-
ningar, frén fondbestimmelserna (5 kap. 24 §). De flesta placerings-
bestimmelser i lagen géller inte i friga om vérdepappersfonder 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 §). I lagen finns dven bestimmelser om att
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rittelse ska ske nédr vérdet av tillgangar i en vardepappersfond kommer att
overskrida nagon av placeringsgranserna i lagen (5 kap. 25 § forsta
stycket).

Utdver ovan ndmnda placeringsregler i lagen om vérdepappersfonder
omfattas Sjunde AP-fonden &ven av en bestimmelse i lagen om allminna
pensionsfonder om rostandelsbegransning (5 kap. 3 §) och om forvaltning
av specialfonder (5 kap. 2 § 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 storre roll for stor-
leken av den slutliga allmé@nna pensionen. Som redovisas i avsnitt 4 vintas
premiepensionssystemet fortsédtta véixa i decennier framoéver och utgdr
redan i dag en inte ovésentlig del av den svenska fondmarknaden. Sam-
tidigt har pensionsspararna visat sig vara mindre aktiva att vilja fonder
inom premiepensionen &n vad som forutspdddes nér systemet skapades.
Det finns darfor fler sparare i forvalsalternativet dn forvéntat. Manga av
dessa sparare stannar kvar i forvalsalternativet bade under sparandetiden
och under utbetalningstiden. Det sitt pa vilket férvalsalternativet utformas
har ddrmed stor betydelse for den slutliga pensionen fér manga framtida
pensionérer.

Synen pé vilken riskniva som ska gilla for Sjunde AP-fondens place-
ringsverksamhet har med tiden fordndrats. Tidigare fanns ett lagstadgat
krav pa lag total riskniva i placeringarna, som dock slopades genom lag-
andringar som tradde i kraft den 3 maj 2010. Sedan den 20 juni 2022 géller
ett nytt lagstadgat méal for premiepensionssystemet om att premiepensio-
nen ska ge en avkastning som &r betydligt hogre dn fordndringen av in-
komstindex, men utan garantier for avkastningen. Samtidigt ska premie-
pensionen utgéra ett pensionssparande av hog kvalitet som ger en trygg
pension (64 kap. 2 a § socialforsdkringsbalken). Som uttalas i proposi-
tionen Ett battre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179 s. 47) &r det
framst genom forvalsalternativet som mélet med premiepensionssystemet
kommer till uttryck.

Till skillnad fran privata vdrdepappersfonder, inklusive fonderna pa
fondtorget for premiepensionen, forvaltar Sjunde AP-fonden enbart
premiepensionsmedel och det star inte Oppet for andra sparare att placera
medel hos fonden. Att férvaltningen 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 ménga
fall 20 eller 30 &r eller mer. Langsiktigheten i fondfrvaltningen kvarstar
dven om pensionsspararen véljer att flytta medlen till en annan forvaltare
pa fondtorget.

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



Sjunde AP-fonden ska ha mojlighet att placera medlen i de fonder som
forvaltas i bdde likvida och illikvida tillgdngar pd i huvudsak samma scitt
som Forsta—Fjdrde AP-fonderna

Placeringsreglerna i lagen om allménna pensionsfonder har utformats i
syfte att skapa forutsittningar for AP-fonderna att forvalta fondmedlen sa
att de blir till storsta mdojliga nytta for forsdkringen for inkomstgrundad
alderspension (4 kap. 1§ forsta stycket). Lagen ger mdjlighet att géra
placeringar inom bade langa och korta placeringshorisonter och dr inte
avgransad till att bara avse placeringar i vissa tillgdngsslag eller i enbart
finansiella tillgdngar.

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

Sjunde AP-fonden har, som berdrs ovan, en langsiktig placerings-
horisont och bor ges tillgang till de verktyg som behdvs for att uppné en
sd god avkastning for sina pensionssparare som mdjligt. De konstaterade
fordelarna for Forsta—Fjarde AP-fonderna med en 6kad andel illikvida till-
géngar beddms kunna uppkomma péd motsvarande sitt dven for Sjunde
AP-fonden. En hogre andel illikvida tillgangar kan bidra till att forbéttra
egenskaperna hos Sjunde AP-fondens tillgdngsportfdljd i termer av risk
och avkastning. Det r visserligen riktigt att en utdkad mojlighet att placera
i illikvida tillgédngar inte dr nadgon garanti for 6kad avkastning. Regeringen
anser emellertid att det inte gér att bortse fran mojligheten att ett utvidgat
placeringsmandat kan forbattra mojligheterna att 6ka riskspridningen och
samtidigt n& det nya malet for premiepensionssystemet.

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

Ett utvidgat placeringsmandat for Sjunde AP-fonden bor dock inte in-
foras utan att de konsumentskyddsaspekter beaktas som Fondbolagens
forening och Pensionsmyndigheten uppmérksammar. Riskspridnings- och
likviditetskrav, som Fondbolagens forening efterlyser, foreslas ocksa gilla
dven framover for Sjunde AP-fonden, som framgér nedan och i avsnitt 6.4.
Regeringen vill ocksa peka pé andra forslag i denna proposition som bidrar
till att upprétthalla skyddet for pensionsspararna. Det géller sérskilt det
fortsatta kravet pa att Sjunde AP-fonden ska 16sa in fondandelar dagligen
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ska std under Finansinspektionens tillsyn (se avsnitt 7). Sammantaget
finner regeringen att intresset av skydd for spararna kan tillgodoses vil
dven med ett utvidgat placeringsmandat for Sjunde AP-fonden.

Pensionsmyndigheten forordar att Sjunde AP-fonden ska fortsitta folja
placeringsreglerna i lagen om vérdepappersfonder samtidigt som rege-
ringen, med stod av 5 kap. 7 § lagen om allménna pensionsfonder, i for-
ordning meddelar sérskilda foreskrifter om avvikelser frén géllande place-
ringsbestimmelser t.ex. avseende placeringar i illikvida tillgdngar. Enligt
regeringens bedomning ir en sddan 16sning mindre lamplig. Dels bor de
grundlidggande placeringsreglerna, med hénsyn till AP-fondernas sjalv-
standiga stéllning i forhallande till regeringen, framga av lag. Dels skulle
den 16sning som Pensionsmyndigheten forordar inte innebéra att place-
ringsmandatet for Sjunde AP-fonden vidgas i den utstrickning som &r
onskvirt.

Som Férsta AP-fonden péapekar &r det inte alla bestimmelser i place-
ringsreglerna for dvriga AP-fonder som ldmpar sig dven for Sjunde AP-
fonden. Detta utgér dock inte nagot hinder mot att Sjunde AP-fonden, i de
delar dar det &r lampligt, f6ljer samma placeringsregler som Forsta—Fjéarde
AP-fonderna.

Fjdrde AP-fonden anser att det innebér en framtida risk att nédvandiga
andringar i lagstiftningen for 6vriga AP-fonder inte genomfors om séddana
andringar skulle f4 konsekvenser dven for Sjunde AP-fonden. Regeringen
anser att sddana konsekvenser kan undvikas om det i framtida lagstift-
ningsédrenden blir tillrickligt belyst vilka AP-fonder som bor omfattas av
en regeldndring som Overvags.

Sjunde AP-fonden ska inte ldngre tillimpa placeringsreglerna i lagen om
vdrdepappersfonder

Placeringsreglerna for vérdepappersfonder i 5 kap. lagen om virde-
pappersfonder utgér fran den grundlidggande regeln att medlen i en varde-
pappersfond endast far placeras i likvida finansiella tillgangar som utgors
av Overlatbara virdepapper, penningmarknadsinstrument, derivatinstru-
ment, fondandelar samt pa konto i kreditinstitut (5 kap. 1 § andra stycket
LVF). De bestimmelser i det kapitlet som i dag géller for Sjunde AP-
fonden (5 kap. 1, 3-19 och 21-26 §§ LVF) behandlar placeringar i de
ndmnda typerna av finansiella tillgangar och vissa angransande fragor om
lan m.m., undantag for nya fonder, penningmarknadsfonder, réttelse och
investeringar i virdepapperiseringspositioner.

Ovan foreslar regeringen att Sjunde AP-fonden i sin forvaltning av
fonder ska fa ett vidare placeringsmandat dn det som géller for virde-
pappersfonder och i stéllet fa placera i likvida och illikvida tillgangar i
huvudsak i enlighet med det som géller for Forsta—Fjirde AP-fonderna.
Det innebér att Sjunde AP-fonden kommer att f& placera medel i fler
tillgangsslag &n vad som &r mojligt enligt placeringsreglerna i lagen om
virdepappersfonder De ovan nimnda placeringsreglerna i den lagen bor
dérfor inte ldngre gélla for Sjunde AP-fonden. Ett undantag bor dock
goras. Bestimmelsen i 5 kap. 1 § forsta stycket lagen om virdepappers-
fonder, om lamplig fordelning av placeringar med hénsyn till den risk-
spridning som é&r forenad med fondens placeringsinriktning enligt fond-



bestdmmelserna, ér fortsatt relevant for Sjunde AP-fonden. Den bestim-
melsen bor, 1 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 f6lja andra placeringsregler dn de som finns i lagen om vérde-
pappersfonder bor forbudet i lagen om allminna pensionsfonder (5 kap.
2 § andra stycket) for Sjunde AP-fonden att utéva fondverksamhet som
avser forvaltning av specialfonder tas bort. Det finns inte, som Finans-
inspektionen pépekar, langre ndgot behov av att i lagen om allménna
pensionsfonder reglera Sjunde AP-fondens forvaltning i forhéllande till
regleringen om specialfonder i lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder. Forbudet for Sjunde AP-fonden mot att ut-
6va sédan fondverksamhet som avser forvaltning av specialfonder har till-
kommit for att hindra Sjunde AP-fonden, och dess foregéngare sjunde
fondstyrelsen, fran att driva annan fondverksamhet &n sddan som avser
vardepappersfonder, dvs. fran att forvalta det som tidigare bendmndes
nationella fonder (prop. 1997/98:151 s. 724 och prop. 1999/2000:12 s. 32).
Nir Sjunde AP-fonden ska folja andra placeringsregler dn de som géller
for vardepappersfonder, fyller forbudet inte langre nagon funktion. Genom
att forbudet tas bort uppstér det inte heller ndgon sddan oklarhet om dess
innebord som Sjunde AP-fonden pétalar.

Sjunde AP-fonden ska fortfarande tillimpa vissa bestdmmelser i lagen
om vdrdepappersfonder

Regeringen anser att det, i likhet med det som foreslas i promemorian, inte
bor goras ndgra dndringar nér det géller Sjunde AP-fondens skyldighet att
folja bestimmelserna i lagen om vérdepappersfonder om forbud mot
forvérv vid insyn i daglig handel (2 kap. 18 § LVF), skadestand (2 kap.
21 § LVF), foretridare for andelségarna i en virdepappersfond m.m.
(4 kap. 2 § LVF) och upprittande av fondbestaimmelser (4 kap. 8 § LVF).
Till skillnad frén Sjunde AP-fonden anser regeringen att de bestimmel-
serna fortfarande ar relevanta for fonden och bor tillimpas av den dven i
fortséttningen. Forbudet mot forvarv vid insyn i daglig handel behdvs for
att upprétthalla fortroendet for Sjunde AP-fondens verksamhet. Bestim-
melsen om foretradare for andelsédgarna behovs for att klargdra vem som
har réttshandlingsforméaga for de fonder som Sjunde AP-fonden forvaltar.
Bestdmmelserna om skadestand och om upprittande av fondbestimmelser
bor av konsumentskyddsskél fortsdtta gélla for Sjunde AP-fonden.
Frédgan om huruvida fondbestimmelserna for de fonder som forvaltas av
Sjunde AP-fonden ska godkénnas av Finansinspektionen behandlas i av-
snitt 7. Fragan om hur Sjunde AP-fonden ska ldmna information till
pensionsspararna om de fonder som den forvaltar behandlas i avsnitt 6.7.

Sjunde AP-fonden bér fa maojlighet att anpassa sin forvaltmingsstruktur
till de nya placeringsreglerna

Som framgar av avsnitt 5.3 gor regeringen bedémningen att forvalsalter-
nativet for premiepensionen bor forbli konstruerat som en generations-
fond. De medel som fors over till Sjunde AP-fonden ska dérfor dven i fort-
sattningen fordelas mellan de fonder som Sjunde AP-fonden forvaltar efter
pensionsspararens alder.
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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 forutsittningarna kan fordndras allteftersom de finan-
siella marknaderna utvecklas. Avsikten &r att Sjunde AP-fonden ska kunna
ha sa god flexibilitet som mdjligt ndr forvalsalternativet sétts samman.

I och med de dndringar i placeringsreglerna for Sjunde AP-fonden som
nu foreslas gor sig intresset av sddan flexibilitet gdllande sérskilt starkt.
Sjunde AP-fonden bor sjidlv, inom de ramar som anges av lagen om all-
ménna pensionsfonder, fa avgora om forvaltningen enligt de nya place-
ringsreglerna skots bast inom ramen for den nuvarande strukturen, med
tva s.k. byggstensfonder, AP7 Réntefond och AP7 Aktiefond, eller om
nagon annan struktur dr mer lamplig. Fordndringar i strukturen bor, liksom
tidigare, foregas av samrad med Pensionsmyndigheten (samma prop.).

6.2 Forvarv och innehav av illikvida tillgdngar

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

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

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda 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 0kade forvaltningskostnader for forvalsalternativet som foljd av
en hogre andel illikvida tillgangar. Swedish House of Finance vid Handels-
hogskolan i Stockholm (SHoF) uttrycker oro 6ver vad som hénder nér
Sjunde AP-fonden tillats investera upp till 40 procent av medlen i illikvida
tillgdngar, samtidigt som det ska vara mdjligt att 16sa in fondandelar pa
manatlig basis, och anser att ett stort dgande i tillgangsslag som vérderas
sa séllan som en eller tvd ganger riskerar att medfora att stora arbitrage-
mojligheter uppstar for medvetna pensionssparare pa pensionssystemets
bekostnad. Dessutom ar det enligt SHOF inte praktiskt mojligt att bade
tillata aktiv handel pd ménadsbasis 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 tillgdngar har en
stor eftersldpning i prissittning i jamforelse med noterade tillgangar.
Pensionsmyndigheten anser att en rimlig gréns i stillet dr att hogst
20 procent av medlen far placeras i illikvida tillgangar, en niva som enligt
myndighetens uppfattning ar vdl avvédgd i forhéllande till de varderings-
och likviditetsproblem som kan uppkomma vid en stdrre andel illikvida
tillgdngar. Pensiondrernas Riksorganisation (PRO), Riksférbundet
Pensiondrsgemenskap (RPG), SKPF Pensiondrerna pekar pa att utdkade
investeringar av Sjunde AP-fonden i illikvida tillgdngar krédver att
kompetens sédkerstills inom fonden och dess styrelse for att klara det ut-



okade ansvarsomradet. Sjdtte AP-fonden anser att investeringar i illikvida
tillgdngar innebédr svarigheter nér det giller mojligheten till 16pande vér-
dering och saknar en tydligare analys av likviditetsrisken nédr 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 virderas
och omsittas, finns hardare yttre restriktioner for Sjunde AP-fonden én for
Forsta—Fjarde AP-fonderna. Tredje AP-fonden anser att den optimala
andelen illikvida investeringar rimligtvis darfor ligger ndgonstans over
dagens tio procent men under Forsta—Fjarde AP-fondernas 40 procent.

Skilen for regeringens forslag: I avsnitt 6.1 foreslds att Sjunde AP-
fonden i sin forvaltning av fonder huvudsakligen ska forvirva och inneha
tillgdngar som é&r likvida, men att fonden liksom Forsta—Fjarde AP-
fonderna dven ska ges viss mojlighet att investera i illikvida tillgéngar. For
Forsta—Fjarde AP-fonderna géller begrinsningen att fonderna far investera
i illikvida tillgdngar upp till hogst 40 procent av det verkliga vérdet av
fondens samtliga tillgdngar, inbegripet virdet av den aktuella investe-
ringen.

Sjunde AP-fonden har en annan roll inom ramen for pensionssystemet
an de ovriga AP-fonderna. Forsta—Fjarde AP-fonderna forvaltar buffert-
kapital inom inkomstpensionssystemet medan Sjunde AP-fonden forvaltar
enskilda personers faststidllda pensionsrétter, vilka ska kunna flyttas till en
annan fondforvaltare nir pensionsspararen sé begér. Regeringen gor darfor
i avsnitt 5.3 bedémningen att det fortfarande bor stéllas krav pa att férvals-
alternativet inom premiepensionen ska vara oppet for daglig inlosen av
fondandelar. Med det stéllningstagandet kan ocksa de risker med dkade
investeringar av Sjunde AP-fonden i illikvida tillgéngar, som SHoF lyfter
fram, minska betydligt.

Att det dven fortséttningsvis ska finnas mojlighet till daglig handel i for-
valsalternativet innebdr i sin tur att férvalsalternativet behdver uppritthalla
en tillricklig grad av likviditet for att kunna hantera den frekvens av
pensionssparare som véljer att flytta sitt sparande till andra fonder inom
premiepensionen. Kraven pa mojlighet till daglig inlésen har darfor, som
Tredje AP-fonden péapekar, en direkt padverkan pd bedomningen av hur
stora investeringarna i illikvida tillgangar kan tillatas bli inom Sjunde AP-
fondens verksambhet, i forhallande till de totala tillgangarna.

Till det kommer de svarigheter kring vérdering av illikvida tillgangar
som Andra AP-fonden, Pensionsmyndigheten och Sjdtte AP-fonden pekar
pa. Den gréns pa att hogst 40 procent av placeringarna far goras i illikvida
tillgdngar som foreslas i promemorian, och som géller for Forsta—Fjarde
AP-fonderna, framstir dérfor som alltfér hog for Sjunde AP-fondens
verksambhet.

I likhet med Pensionsmyndigheten anser regeringen att Sjunde AP-
fonden bor fa forvarva illikvida tillgéngar till en fond som den forvaltar i
sadan omfattning &n att de illikvida tillgdngarna utgér hogst 20 procent av
fondens totala medel. Det &r en nivad som ocksa ligger i linje med vad
Tredje AP-fonden forordar. Detta dr, enligt regeringens mening, en niva
som later sig forenas med ett bibehéllet krav pa daglig inldsen av fond-
andelar och som inte medfor att svérigheterna med 16pande vérdering av
illikvida tillgdngar blir alltfor stora.
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Precis som i dag kommer det att vara Sjunde AP-fondens ansvar att inom
ramen for sin sjélvstdndiga forvaltning och det overgripande malet for
forvalsalternativet avgdra 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 tillrdcklig likviditet for att hantera
inldsen av fondandelar och att se till att virdering gors pé ett sddant sétt
att likabehandling av fondandelsdgare uppnas. Som PRO, RPG och SKPF
papekar ingar det ocksa i detta ansvar att se till att det hos Sjunde AP-
fonden finns tillricklig kompetens for att upprétthalla en god kvalitet i
forvaltningen av de illikvida tillgdngar som forvérvas till de fonder som
Sjunde AP-fonden forvaltar.

Regeringen vill ocksa sirskilt understryka Sjunde AP-fondens skyldig-
het att bedriva sin verksamhet pé ett sddant sétt att kostnaderna minimeras.
Det finns, vilket Andra AP-fonden pépekar, en risk for att 6kade investe-
ringar i illikvida tillgdngar medfor 6kade forvaltningskostnader for Sjunde
AP-fonden. Regeringen avser att dgna sérskild uppmaérksamhet &t den
fragan i kommande utvirderingar av Sjunde AP-fondens verksamhet.

6.3 Placeringsbegriansningar for Sjunde AP-fonden

Regeringens forslag: Sjunde AP-fonden ska i sin forvaltning av fonder
tillimpa de bestimmelser som i dag giller for Forsta—Fjarde AP-
fonderna om

e forbud mot att vara komplementér i ett i ett svenskt eller utldndskt
kommanditbolag,

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

e begransningar av mdjligheterna att forvérva obligationer och andra
fordringsrétter som &r utgivna for allmin omsattning,

e begransningar av mojligheterna att férvéarva aktier och andra andelar
som inte handlas pa en handelsplats eller en motsvarande marknads-
plats utanfor EES,

e begriansningar av mojligheterna att investera i fondpapper eller an-
dra finansiella instrument som ir utgivna av en emittent eller en
grupp av emittenter med inbordes anknytning,

e forbud mot placeringar i rdvaruderivat,

e skyddande av fordran, och

e krediter.

Regeringens bedomning: Sjunde AP-fonden bor i sin forvaltning av

fonder inte tillimpa bestdammelserna i lagen om allménna pensions-

fonder som géller for Forsta—Fjarde AP-fonderna om

e att 20 procent av marknadsvérdet av tillgdngarna som fonden inne-
har ska vara placerade i fordringsritter med lag kredit- och likvidi-
tetsrisk,

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

e Dbegrinsning i innehav i svenska bdrsnoterade bolag, och




e ritt att forvirva fast egendom, tomtritt eller bostadsrétt.

Promemorians forslag och bedomning &verensstimmer delvis med
regeringens forslag och beddémning. I promemorian foreslas att bestdm-
melsen i lagen om allménna pensionsfonder for Forsta—Fjarde AP-
fonderna om att 20 procent av marknadsvérdet av tillgdngarna ska vara
placerade i fordringsratter med 1ag kredit- och likviditetsrisk ska gélla for
Sjunde AP-fonden. Vidare foreslds att &ven bestimmelserna lagen om
allménna pensionsfonder om att hogst 40 procent av tillgdngarna far vara
utsatta for valutakursrisk, och om begrinsning innehav i svenska bdrsnote-
rade bolag, ska gélla for Sjunde AP-fonden.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det. Pensionsmyndigheten anser att ett inforande
av en omfattande begrénsning av valutakursrisker, som &r anpassad till
buffertfondernas uppdrag, r mindre ldmplig for Sjunde AP-fondens forv-
alsalternativ. Sjunde AP-fonden anser att fonden bor ha lagstadgad moj-
lighet att inom vissa begransningar lana medel som ett led i placerings-
inriktningen eller for att tillgodose ett tillfalligt penningbehov. I fraga om
valutakursrisk anser fonden att den nuvarande restriktionen i lagen om all-
minna pensionsfonder saknar relevans i forhéllande till uppdraget att for-
valta forvalsalternativets sparandefas. Risknivan ska under sparandefasen
vara hog, vilket innebér att valutarisken inte kommer att dominera port-
foljens risk pad samma sitt som for buffertfonderna, vars uppdrag ér att
forvalta en portfolj med lag risk och en betydande allokering till rante-
barande tillgdngar. Att valutaexponeringen for forvaltningen av forvals-
alternativets sparandefas inte blir foremal for sérskild regleringen utesluter
enligt fondens mening inte att valutasékring &nda kan tillimpas under
perioder.

Skiilen for regeringens forslag och bedomning

De placeringsbegrdinsningar som géller for Forsta—Fjdrde AP-fonderna
bér i huvudsak gdlla dven for Sjunde AP-fondens forvaltning av fonder

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

Sjunde AP-fonden bor d&ven omfattas av bestimmelsen om exponerings-
begriansningar som giéller for Forsta—Fjarde AP-fonderna (4 kap. 11 §
samma lag). Det innebér, 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 utfirdade av en
emittent eller av en grupp av emittenter med inbordes anknytning. Sjunde
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terminer eller andra likartade finansiella instrument med rdvaror som
underliggande tillgédng (4 kap. 12 § samma lag), vilket redan, som framgar
av avsnitt 6.1, giller enligt dagens placeringsregler for Sjunde AP-fonden.

Sjunde AP-fonden bor i sin forvaltning av fonder ha samma maojligheter
att ta upp lan och skydda en fordran som Férsta—Fjdrde AP-fonderna

Enligt de regler som i dag giller for Sjunde AP-fondens forvaltning av
fonder far denna enbart ta upp kortfristiga lan till ett belopp motsvarande
hogst 10 procent av fondens virde (5 kap. 7§ lagen om allmédnna
pensionsfonder jamford med 5 kap. 23 § LVF). 1 promemorian gors
beddmningen att denna begrinsning inte fyller ndgon egentlig funktion vid
pensionsforvaltning, utan att den snarare innebér en risk for att [angsiktiga
investerare inte kan utnyttja de konkurrensfoérdelar som féljer av att vara
just langsiktig. I promemorian foreslés déarfor att Sjunde AP-fonden ska
folja samma bestdmmelser angdende penninglan som Forsta—Fjarde AP-
fonderna. Enligt gillande regelverk far dessa fonder lana medel for att
tillgodose ett tillfalligt penningbehov och ata sig forpliktelser som &r
forenade med ett sadant 1an (4 kap. 17 § lagen om allménna pensions-
fonder). Regeringen instimmer i promemorians beddmning att Sjunde AP-
fonden i sin forvaltning av fonder, i likhet med dvriga AP-fonder, bor ha
mdjlighet att ta upp lan for att tillgodose ett tillfalligt penningbehov. Den
angivna bestimmelsen bor darfor gélla dven for Sjunde AP-fonden.

Sjunde AP-fonden anser att fonden dven bor ha lagstadgad mojlighet att
inom vissa begriansningar 1dna medel som ett led i placeringsinriktningen.
En forutséttning for att effektivt kunna uppna en dndamalsenlig riskprofil
i forvalsalternativet ar tillgang till verktyg som gor det mojligt att bade
hdja risken och den riskjusterade avkastningen.

Nér det géller frigan om att 1&na upp medel som ett led i placerings-
inriktningen konstaterar regeringen att det visserligen finns skil som talar
for en utékad majlighet for Sjunde AP-fonden att 1&dna medel som ett led i
placeringsverksamheten. En sddan mdjlighet kan dock innebdra okade
risker i Sjunde AP-fondens placeringsverksamhet och skulle darfor kréva
ytterligare Gvervidganden, som det inte finns utrymme for att géra inom
ramen for detta lagstiftningsarende.

Regering instimmer i promemorians beddmning om att Sjunde AP-
fonden i sin forvaltning av fonder bor omfattas av bestimmelserna om
skyddande av fordran som giller for Forsta—Fjarde AP-fonderna (4 kap.
13 och 14 §§ lagen om allméinna pensionsfonder).

Placeringar i fordringsrdtt med lag risk och begréinsning av
valutakursrisk

For Forsta—Fjarde AP-fonderna géller att den totala risknivan i fondernas
placeringar ska vara lag. For dessa fonder géller vidare att minst 20 procent
av marknadsvérdet av tillgdngarna i fonderna ska vara placerade i
fordringsrétter med 1ag kredit- och likviditetsrisk (4 kap. 4 § lagen om
allménna pensionsfonder). Den bestimmelsen syftar till att begrénsa
Forsta—Fjairde AP-fondernas totala risktagande (prop. 1999/2000:46
s. 165). Eftersom kravet pa lag risk inte géller for Sjunde AP-fondens
forvaltning saknas det, som anfors i promemorian, skél att pA motsvarande



satt begrinsa medlens placering med hénsyn till risk for Sjunde AP-
fondens del. Bestimmelsen bor dérfor inte gélla for Sjunde AP-fonden.

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

Till skillnad frdn det som giller for Forsta—Fjirde AP-fonderna finns
inget krav pa att Sjunde AP-fonden ska ha 14g risk i sin placeringsverk-
samhet. Ddrmed kommer risken i Sjunde AP-fondens verksambhet att skilja
sig frdn den hos Forsta—Fjarde AP-fonderna, som har en betydligt storre
andel rintebédrande tillgdngar i sina portfoljer. Den aktieportfolj som
Sjunde AP-fonden forvaltar bestér till stor del av placeringar i utlindska
vardepapper. Som Pensionsmyndigheten anfor vore det mot den bakgrun-
den mindre lampligt att inféra en omfattande begrdnsning av valutakurs-
risker for Sjunde AP-fonden. Darfor bor bestimmelsen om begriansning av
valutakursrisk inte géilla for Sjunde AP-fonden. Som Sjunde AP-fonden
papekar utesluter detta dock inte att valutasdkring dnda kan ske nér det ar
lampligt.

Begrinsning av innehav i svenska noterade bolag

For Forsta—Fjarde AP-fonderna géller att fonderna far inneha noterade
aktier 1 svenska aktiebolag till ett marknadsvédrde som uppgar till hogst
tva procent av det totala marknadsvérdet av sddana aktier i bolagen (4 kap.
6 § forsta stycket lagen om allménna pensionsfonder). Vid tillimpningen
av bestimmelsen ska emellertid inte beaktas sddana aktier i bolag som
ingdr i svenska eller utlindska fonder i vilka AP-fonden innehar andelar
som inte medfor ritt att rosta for aktierna (4 kap. 6 § andra stycket lagen
om allménna pensionsfonder). Detsamma géller aktier i fastighetsbolag i
vilka AP-fonden innehar s& manga aktier att rostetalet for dem overstiger
10 procent av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Nar bestimmelsen
inférdes motiverades den med att AP-fonderna inte bor bli for stora dgare
och aktorer 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 begrinsar fondens mojlighet att utéva rostratt i svenska bolag
(5 kap. 4 § lagen om allmédnna pensionsfonder). Detta anségs ocksé utgora
skél mot att den ovan ndmnda begrénsningsregeln 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 skél att nu gdra nadgon annan
beddmning. Bestimmelsen i 4 kap. 6 § lagen om allménna pensionsfonder
om begrinsning av innehavet i aktier i svenska noterade bolag bor dérfor
inte heller i fortsédttningen gélla for Sjunde AP-fonden.

Investeringar i fast egendom, tomtrdtt eller bostadsriitt

Regeringen instimmer ocksd i promemorians bedomning att det for
Sjunde AP-fondens del saknas behov av den mdjlighet som finns enligt
lagen om allménna pensionsfonder for Forsta—Fjarde AP-fonderna att
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allminna pensionsfonder). Inte heller denna bestimmelse bor déarfor gilla
for Sjunde AP-fonden.

6.4 Beredskap att overfora medel till
Pensionsmyndigheten

Regeringens forslag: Sjunde AP-fonden ska i sin placerings-
verksamhet ha nddvindig beredskap for att kunna overfora medel till
Pensionsmyndigheten.

Promemorians bedémning Overensstimmer inte med regeringens
forslag. I promemorian gors beddmningen att bestimmelsen om att
Forsta—Fjarde AP-fonderna ska ha nodvéndig beredskap att kunna fora
over medel till Pensionsmyndigheten saknar relevans i forhéllande till
Sjunde AP-fondens verksamhet.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker bedomningen
eller har inget att invinda mot den. Pensionsmyndigheten anser att en
hdjning av tilldten niva for illikvida tillgangar stéller 6kade krav pé Sjunde
AP-fondens likviditetsriskhantering, vilket bor beaktas i den fortsatta
beredningen. Bristande likviditet kan, enligt myndighetens mening,
exempelvis forsvara virdering av innehav nir Pensionsmyndigheten ska
kopa eller sélja fondandelar. Sjunde AP-fonden anser det bor framgé av lag
att fonden 1 sin placeringsverksamhet ska ha nédvéandig beredskap for att
kunna 6verfora medel till Pensionsmyndigheten for att mota en begéran
om inldsen av fondandelar.

Skilen for regeringens forslag: Nir det giller bestimmelsen om att
Forsta—Fjarde AP-fonderna ska ha nédvindig beredskap att kunna fora
over medel till Pensionsmyndigheten (4 kap. 1b § lagen om allménna
pensionsfonder) anfors 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-
ricklig likviditet. Aven om ingenting éndras nir det géller skyldigheten att
fora 6ver medel till Pensionsmyndigheten finns det enligt regeringens
uppfattning skil att tydliggora att Sjunde AP-fonden ska anpassa sin place-
ringsverksamhet for att fullgdra denna skyldighet, inte minst mot bak-
grund av det utvidgade placeringsmandatet. Det bor dérfor, som Sjunde
AP-fonden foreslér, tydliggdras i lagen om allménna pensionsfonder att
Sjunde AP-fonden i sin placeringsverksamhet ska ha nddvéndig beredskap
for att kunna Sverfora medel till Pensionsmyndigheten. Fortydligandet bor
goras i en ny bestimmelse i 5 kap. lagen om allménna pensionsfonder och
inte genom en hanvisning till den bestimmelse som giller for
Forsta—Fjarde AP-fonderna.



6.5 Rostandelsbegransning

Regeringens forslag: Sjunde AP-fonden ska inte till de fonder som

forvaltas i forvarva sd méanga aktier i ett svenskt eller utlindskt aktie-

bolag att rostetalet for dem tillsammans med dessa fonders dvriga aktier

i samma bolag overstiger 10 procent av rostetalet for samtliga aktier i

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

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

Begréinsningen ska inte gilla

— 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
utanfor EES och i vilka bolag fonden innehade aktier eller andra
andelar i bolaget nir aktierna eller de andra andelarna togs upp till
handel,

— sadana aktier eller andra andelar i riskkapitalféretag som &r upp-
tagna till handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknads-
plats utanfér EES och i vilka foretag fonden innehade aktier eller
andra andelar i foretaget nir aktierna eller de andra andelarna togs
upp till handel, och

— andelar i svenska och utlindska fonder som inte medfor rétt att ut-
Ova rostritt for de aktier eller andra andelar i foretag som ingér i
dessa fonder.

Sjunde AP-fonden ska inte, fér de fonder som forvaltas, fa dka inne-
havet i ett fastighetsbolag sé lange innehavet dverstiger begransningen
for innehav i sddana bolag.

Niér 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 &verstiger begriansningen for innehav
i sddana foretag sd snart det dr ldmpligt med hinsyn till marknads-
forhallandena.

Promemorians forslag overensstimmer i sak med regeringens forslag.
I promemorian foreslas dock att bestimmelsen om rostandelsbegransning
for Forsta—Fjarde AP-fonderna ska gélla dven for Sjunde AP-fondens
forvaltning av fonder.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det. Sjunde AP-fonden anser att det inte finns
nagon grund for sdrreglering av fonden nér det giller rostandelsbegrans-
ning.

Skilen for regeringens forslag: I 4 kap. lagen om allménna pensions-
fonder finns bestimmelser om rostandelsbegrinsningar nér det géller
Forsta—Fjarde AP-fondernas innehav av aktier eller andra andelar. Dessa
innebdr att ingen av dessa AP-fonder fir inneha s& manga aktier eller andra
andelar i ett foretag att rostetalet for dem Overstiger 10 procent eller, be-
traiffande onoterade aktier, 35 procent av rostetalet for samtliga aktier eller
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andra andelar i foretaget. Begriansningen géller dock inte aktier i onoterade
fastighetsbolag eller fastighetsbolag som var onoterade nir forvarvet gjor-
des, onoterade riskkapitalforetag samt andelar som inte medfor rétt att ut-
Ova rostritt (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 férvdrva sd manga aktier i ett svenskt eller utldndskt
aktiebolag att rostetalet for de aktierna, tillsammans med fondernas 6vriga
aktier i samma bolag, dverstiger fem procent av rostetalet for 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 innebér att det dven
finns behov av att dndra reglerna om rdstandelsbegrinsning for fonden.
Regeringen instimmer i promemorians och Sjunde AP-fondens beddom-
ning att det inte finns skél till sdrbehandling av Sjunde AP-fonden i for-
héllande till Forsta—Fjirde AP-fonderna nédr det géller rdstandels-
begransning. Regeln i lagen om allménna pensionsfonder for Sjunde AP-
fonden om rostandelsbegrinsning ska darfor dndras sd att den i sak
overensstimmer med det som i dag géller for Forsta—Fjiarde AP-fonderna.

Eftersom Sjunde AP-fonden till skillnad fran Forsta—Fjarde AP-
fonderna forvaltar olika fonder, for nirvarande AP7 Aktiefond och AP7
Réntefond, behdver dock bestimmelsen om rostandelsbegransningar for
Sjunde AP-fonden ges en nagot annorlunda utformning &n motsvarande
bestimmelse for Forsta—Fjarde AP-fonderna. Det behovs dérfor en
sdrskild bestimmelse om rdstandelsbegrinsning for Sjunde AP-fonden.
Bestammelsen om rostandelsbegrinsning for Forsta—Fjarde AP-fonderna
bor inte gilla for Sjunde AP-fondens forvaltning, vilket foreslas i prome-
morian.

6.6 Avveckling av vissa innehav

Regeringens forslag: Det ska inforas en bestimmelse i lagen om all-
ménna pensionsfonder om att Sjunde AP-fonden ska avveckla innehav
som overskrider det som ér tillatet enligt placeringsbestimmelserna for
de fonder som Sjunde AP-fonden forvaltar.

Promemorians forslag dverensstimmer i huvudsak med regeringens
forslag. I promemorian foreslds att den bestimmelse som géller for
Forsta—Fjarde AP-fonderna ska gélla dven for Sjunde AP-fonden.

Remissinstanserna uttalar sig inte sirskilt om forslaget.

Skilen for regeringens forslag: Regeringen delar promemorians be-
domning att det bor finnas en bestimmelse om att Sjunde AP-fonden ska
avveckla ett innehav som Overskrider granserna i placeringsbestimmel-
serna. Sjunde AP-fonden omfattas redan i dag av en sadan bestdimmelse i
lagen om véderpappersfonder (5 kap. 7 § lagen om allménna pensions-
fonder jamford med 5 kap. 25 § LVF). En liknande bestdmmelse i lagen
om allménna pensionsfonder giller for Forsta—Fjarde AP-fonderna (4 kap.
159).

I promemorian foreslés att bestimmelsen som géller for Forsta—Fjarde
AP-fonderna ska gélla dven 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



helt och hallet, ska folja de placeringsregler som i dag géller 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 tillimpas dven av Sjunde AP-
fonden. Det behdvs dérfor en sérskild bestimmelse for Sjunde AP-fondens
forvaltning av fonder i lagen om allménna pensionsfonder om avveckling
av innehav som tar sikte pa de placeringsbegransningar som enligt for-
slagen i denna proposition ska géilla fér den fonden, dvs. begransningarna
i friga om exponeringar mot en emittent eller grupp av emittenter med
inboérdes anknytning (4 kap. 11 § lagen om allménna pensionsfonder),
rostandelar (5 kap. 3 § samma lag) och innehav av illikvida tillgangar (se
avsnitt 6.2). Om ndgon av de ndimnda begransningarna overskrids bor det
finnas en skyldighet att avveckla den 6verskjutande delen av innehavet sa
snart det med hénsyn till marknadsforhallandena &r lampligt. Bestim-
melsen bor i denna del och dven i 6vrigt utformas efter forebild av den
bestimmelse som giller for Forsta—Fjarde AP-fonderna (4 kap. 15 §
samma lag).

6.7 Hur Sjunde AP-fonden ska ldmna information
till pensionsspararna

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

Promemorians forslag overensstimmer delvis med regeringens for-
slag. I promemorian foreslés att Sjunde AP-fonden ska folja alla bestdm-
melser om information om en vérdepappersfond i lagen om vérdepappers-
fonder.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invéinda mot det. Sjunde AP-fonden avstyrker forslaget om att
vissa paragrafer i lagen om vardepappersfonder ska gélla for fonden dven
i fortsdttningen. Sjunde AP-fonden anser i stéllet att likartade transparens-
och informationskrav bor gélla for fonden som for 6vriga AP-fonder och
att dessa krav bor regleras i lagen om allmédnna pensionsfonder. De nu
aktuella bestimmelserna i lagen om vérdepappersfonder ar utformade for
att gilla for fonder som bestdr av noterade och ldtt omséttningsbara
tillgdngar. Att gora dessa bestimmelser tillimpliga for en pensionsfond
som foOrvaltar en portfolj, som till stor del kan bestd av alternativa
tillgéngar, &r enligt Sjunde AP-fonden inte lampligt och riskerar att leda
till en rad tolkningsproblem bade for fonden och for pensionsspararna.

Skilen for regeringens forslag: Som framhélls i promemorian ar det
viktigt att pensionsspararna har samma mojlighet till insyn i forvaltningen
av fonderna pa fondtorget oavsett om verksamheten sker i privat eller stat-
lig regi. Regeringen instimmer i promemorians bedémning att flera av
bestimmelserna i lagen om virdepappersfonder, som géller for savil
Sjunde AP-fonden som for de fondbolag som tillhandahéller fonder pa
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melserna om krav pa fondbolag att tillhandahalla information genom att
bl.a. uppritta informationsbroschyr, faktablad, arsberéttelse och halvérs-
redogodrelse. Detsamma kan enligt regeringens uppfattning dven sédgas
gélla for de nyligen inférda och for Sjunde AP-fonden redan géllande
bestimmelserna om information om aktivitetsgrad i fondforvaltning
(4 kap. 25-28 §§ LVF).

Regeringen anser, till skillnad frén Sjunde AP-fonden, darfor att det &r
lampligt att flertalet bestimmelser om information om vardepappersfonder
i lagen om vérdepappersfonder dven i fortsattningen géller for Sjunde AP-
fondens forvaltning av fonder. Det handlar om bestimmelserna om infor-
mationsbroschyr och faktablad (4 kap. 15 § forsta stycket, 16 § 1 och 2,
16 a § forsta—tredje styckena och 17 §), om arsberittelse och halvarsredo-
gorelse (4 kap. 18 och 19 §§) om tillgang till information (4 kap. 20 och
21 §§), om information om kostnader (4 kap. 22 § och 23 § andra stycket)
samt om information om aktivitetsgrad i fondfGrvaltning (4 kap.
25-28 §§). Nér det giller 6vriga bestimmelser dr det mindre 1ampligt om
de dven i fortsittningen skulle gilla fér Sjunde AP-fonden eftersom de
bestimmelserna avser placeringsbegransningar eller andra bestimmelser i
lagen om virdepappersfonder som inte géller for Sjunde AP-fondens
forvaltning av fonder med de nya placeringsregler som foreslas for Sjunde
AP-fonden.

7 Finansinspektionens tillsyn 6ver Sjunde
AP-fonden

Regeringens bedomning: Finansinspektionen bor fortsitta utdva till-
syn dver Sjunde AP-fonden.
Fondbestdmmelserna for de fonder som forvaltas av Sjunde AP-fon-
den bor dven fortsittningsvis godkénnas av Finansinspektionen.
Sjunde AP-fonden bor fortsitta folja bestimmelserna i lagen om
vardepappersfonder om skyldighet for revisor att anmila vissa forhal-
landen till Finansinspektionen.

Promemorians forslag och bedomning &verensstimmer delvis med
regeringens bedomning. I promemorian foreslas att Sjunde AP-fonden inte
langre ska sta under tillsyn av Finansinspektionen. Det foreslas dven att
Sjunde AP-fonden inte lidngre ska folja bestimmelserna i lagen om
vérdepappersfonder om skyldighet for revisor att anmila vissa
forhallanden till Finansinspektionen.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invinda mot det. Pensionsmyndigheten, Pensiondrernas
organisation (PRO), Riksforbundet Pensiondrsgemenskap (RPG), SKPF
Pensiondrerna och SPF Seniorerna avstyrker forslaget att Sjunde AP-fon-
den inte langre ska std under tillsyn av Finansinspektionen och anser bl.a.
att forslaget skulle forsvaga skyddet av pensionsspararnas medel. Den
granskning revisorerna gor pé regeringens uppdrag eller Riksrevisionens



granskningar utgor enligt pensiondrsorganisationerna inte nagot fullgott
alternativ till regelméssig finansiell tillsyn 6ver Sjunde AP-fondens
verksamhet. En vl fungerande tillsyn har enligt deras uppfattning dven
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 aktdrer levererar komplicerade tjénster
gentemot konsumenter star under tillsyn. Finansinspektionen har enligt
foreningen en viktig funktion for konsumenter pa sé sitt konsumenterna
kan framfora klagomal till en instans med specialistkompetens inom
omradet som har mojlighet att granska att verksamheten foljer
fondregelverket. Foreningen anser ocksa att den arliga revisionen av
Sjunde AP-fonden inte primart tar sikte pa konsumentperspektivet och att
den tillsyn som utdvas av Riksrevisionen é&r alldeles for sporadisk for att
kunna utgora en erséttning for finansiell tillsyn. Swedish House of Finance
vid Handelshégskolan i Stockholm pekar pa att Sjunde AP-fonden kan
komma att forvalta s& mycket som 4 000 miljarder kronor nér systemet &r
fullt utbyggt och anser att frigan om granskning av Sjunde AP-fonden
déarfor bor utredas betydligt utforligare innan det beslutas att Finans-
inspektionens tillsyn ska upphora.

Skiilen for regeringens bedomning

Sjunde AP-fonden bér dven i fortsdttningen std under tillsyn av
Finansinspektionen

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

De medel som ska forvaltas inom premiepensionssystemet utgors av
faststdllda pensionsritter som fors over till Sjunde AP-fonden enligt
64 kap. 23 § socialforsakringsbalken. Till skillnad fran de medel som 6ver-
fors till 6vriga AP-fonder &r en faststélld pensionsrétt kopplad till en speci-
fik framtida pensionirs pensionsunderlag och utgdr berdkningsgrund for
den framtida pensionen. Vid pensionstidpunkten &r den enskilde darefter
berdttigad att f4 premiepensionen utbetald utifrdn sina faststillda
pensionsritter beroende pa hur dessa har utvecklats virdemaéssigt under
tiden som de har forvaltats inom premiepensionssystemet. Till skillnad
fran det som géller for de 6vriga AP-fonderna &r det dirmed ocksa den
framtida eller nuvarande pensiondren som star risken for en eventuell
viardeminskning av de fonderade kapitalet.

I promemorian beskrivs vidare att en mdjlig konsekvens av att Sjunde
AP-fonden foreslas fa friare placeringsregler &r att det kommer att krévas
en bred forvaltningskompetens (s. 70). I promemorian gérs bedomningen
att det sannolikt inte kommer att vara kostnadseffektivt for Sjunde AP-
fonden att ha egen kompetens inom alla de omraden dér placeringar for-
utsdtts ske och att inslaget av extern forvaltning dérfor troligtvis kommer
att 6ka. De friare placeringsreglerna kan alltsa medf6ra en 6kad en kom-
plexitet i Sjunde AP-fondens verksamhet.
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Nér det géller dganderitten till premiepensionsmedlen har regeringen
tidigare gjort stéllningstagandet att det tillgodohavande som uppkommer
for den enskilde i premiepensionssystemet har karaktiren av egendom 1i
regeringsformens mening och ddrmed 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 omstindigheter som kan ldggas till grund
for att nu frangé detta stidllningstagande.

Regeringen bedomer att egendomsforhéllandena avseende premie-
pensionsmedlen samt de 6vriga konsekvenser som de friare placerings-
reglerna kan leda till utgdr starka skél for att Finansinspektionen dven i
fortsattningen bor ha tillsyn 6ver forvalsalternativet till premiepensionen.
Av betydelse ér dven det stora antal personer, ndstan fem miljoner, vars
faststillda pensionsritter forvaltas inom forvalet, och de mycket stora
varden, i dag omkring 970 miljoner kronor, som dessa pensionsritter mot-
svarar. Som flera remissinstanser, bl.a. Fondbolagens forening och
Pensionsmyndigheten, papekar &r det av stor vikt att en verksamhet som
forvaltar pensionskapital for s& manga enskildas rikning, star under ndgon
form av regelbunden tillsyn som utgér fran ett konsumentskydds-
perspektiv. Som framhalls av PRO, RPG, SKPF och SPF Seniorerna
bidrar ocksé det faktum att Sjunde AP-fonden star under tillsyn till att
stirka fortroendet for premiepensionssystemet.

Som framgér ovan ar det frimsta skilet for att Finansinspektionens ska
utdva tillsyn over Sjunde AP-fonden att sdkerstilla att pensionsspararnas
intressen tillvaratas. Ingen av de 6vriga aktdrer som har i uppdrag att gran-
ska Sjunde AP-fondens verksamhet — Sjunde AP-fondens revisorer och
Riksrevisionen ndmns i promemorian — har en sadan utgangspunkt for sin
granskning. Finansinspektionens tillsyn fyller en funktion som enligt rege-
ringens mening inte omhéndertas pd annat sétt. Regeringen anser darfor,
till skillnad frén det som anfors i promemorian, att varken den revision
som sker arligen av Sjunde AP-fonden eller den som gors av Riks-
revisionen utgdr skél for att Finansinspektionen inte ldngre skulle ha till-
syn over Sjunde AP-fonden.

I promemorian framhélls att Finansinspektionens mojligheter att vidta
atgérder i forhdllande till Sjunde AP-fonden ar begrédnsade. Detta dr dock
enligt regeringens mening inte ndgot avgorande skil for att 1ata Finans-
inspektionens tillsyn 6ver Sjunde AP-fonden upphora. Det priméra syftet
med Finansinspektionens tillsyn éver Sjunde AP-fondens verksamhet kan
inte sdgas vara att ingripa mot regelovertradelser. 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 fors fram i promemorian, om det olamp-
liga i att en myndighet under regeringen utdvar tillsyn dver en myndighet
som styrs av lag, har hittills inte ansetts utgora tillrdckliga skil mot att
Finansinspektionen utdvar tillsyn &ver Sjunde AP-fonden. Regeringen
finner inte anledning att nu géra ndgon annan bedomning.

Regeringen anser sammanfattningsvis att Sjunde AP-fonden &ven i
fortséttningen bor std under tillsyn av Finansinspektionen.



Godkdnnande av fondbestimmelser och revisors anmdlningsskyldighet

Fondbestammelser for de fonder som Sjunde AP-fonden forvaltar ska
i dag godkénnas av Finansinspektionen (5 kap. 7 § lagen om allménna
pensionsfonder jamford med 4 kap. 9 § LVF). Detsamma géller andringar
i fondbestimmelserna. Regeringen foreslar att kravet pa att Sjunde AP-
fonden ska upprétta fondbestimmelser ska kvarsta (se avsnitt 6.1).

Det vidare placeringsmandat som Sjunde AP-fonden ska f& enligt for-
slagen i denna proposition innebdr att Sjunde AP-fonden i huvudsak
kommer omfattas av de placeringsbestimmelser som géller for
Forsta—Fjarde AP-fonderna i stillet for placeringsbestimmelser i lagen om
vardepappersfonder. Det kan darfor antas att det framdver kommer att
finnas behov att gora dndringar i de fondbestimmelser som uppréttats for
de fonder som forvaltas av Sjunde AP-fonden. Eftersom Finansinspek-
tionen dven fortséttningsvis ska ha tillsyn 6ver Sjunde AP-fondens forvalt-
ning &r det enligt regeringens mening rimligt att inspektionen &ven fort-
sattningsvis ska godkénna fondbestimmelserna for de fonder som forval-
tas av Sjunde AP-fonden. Hinvisningen i lagen om allminna pensions-
fonder i denna del bor dérfor, i likhet med det som foreslas i promemorian,
inte dndras. Av samma skél anser regeringen, till skillnad fran det som
foreslas 1 promemorian, att Sjunde AP-fonden dven fortséttningsvis ska
omfattas av bestimmelsen i lagen om vérdepappersfonder om skyldighet
for revisor att anméla vissa forhéllanden till Finansinspektionen (10 kap.
8 § LVF).

8 Meddelarfrihet inom myndigheters
investeringsverksamhet

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

Promemorians forslag 6verensstimmer inte med regeringens bedom-
ning. I promemorian foreslds att den tystnadsplikt som foljer av bestdm-
melsen om sekretess for uppgift om en enskilds affars- eller driftforhéllan-
den i en av myndighet bedriven affirsméssig investeringsverksamhet ska
ha foretrdde framfor rétten att meddela och offentliggdra uppgifter.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invinda mot det. Journalistforbundet, Tjdnstemdinnens
Centralorganisation (TCO) och TU Medier i Sverige AB avstyrker for-
slaget och anser att det inte visats att det finns nagra skal for att begrinsa
meddelarskyddet. Aven Pensiondirernas  Riksorganisation (PRO),
Riksforbundet Pensiondrsgemenskap (RPG) och SKPF Pensiondrerna
avstyrker forslaget och framhaéller att det bor finnas en visselblasarventil i
lagen vid allvarliga &vertrddelser och brott.

Skilen for regeringens bedomning: Enligt forarbetena till den numera
upphivda sekretesslagen (1980:100) bor som grundprincip alltid gélla stor
aterhallsamhet vid provningen av om undantag ska goras fran rétten att
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melsens konstruktion kan ge viss vigledning. Nar det &r fraga om bestdm-
melser om absolut sekretess kan det finnas storre anledning att dverviga
undantag fran rétten att meddela och offentliggdra uppgifter dn i andra fall
(prop. 1979/80:2 Del A s. 110-111). Undantag fran huvudregeln &r
framfor allt aktuellt i frdga om sekretessregler utan skaderekvisit eller med
omviant skaderekvisit. Att undantag gors med hédnsyn till allménna
intressen ar ovanligt. De undantag som finns i dag ror sérskilt viktiga
skyddsintressen (se prop. 2012/13:7 s. 18—19 och prop. 2012/13:192 s. 38
och jfr prop. 2017/18:232 s. 410).

Regeringen konstaterar till att borja med att den sekretessbestimmelse
som nu ir aktuell innehéller ett s.k. rakt skaderekvisit, dvs. sekretess giller
om det kan antas att en enskild lider skada om en uppgift rdjs (31 kap. 4 §
offentlighets- och sekretesslagen [2009:400]). Den sekretess som foljer av
bestimmelsen &r alltsa inte av det slaget som normalt sett kan ges foretrade
framfor den grundlagsstadgade rdtten att meddela och offentliggora
uppgifter.

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

9 Ikrafttradande- och
overgangsbestimmelser

Regeringens forslag: Lagédndringarna ska trida i kraft den 1 januari
2023.

Regeringens bedomning: Det finns inte behov av nigra dvergangs-
bestimmelser.

Promemorians forslag dverensstimmer inte med regeringens forslag
och bedémning. I promemorian foreslés att lagandringarna ska trada i kraft
den 1 april 2021. Vidare foreslas att det ska inforas en 6vergangsbestdm-
melse om Overforande av medel fran de fonder som i dag forvaltas av
Sjunde AP-fonden i AP7 Aktiefond och AP7 rédntefond till den nya fond
som promemorian foreslar. I promemorian foreslds ocksa en overgangs-
bestimmelse 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 ikrafttrddande framstdr som snédv. Pensionsmyndigheten
avstyrker ikrafttriddande den 1 april 2021 for det fall regeringen viljer att
ga vidare med forslaget rorande mojlighet till inlésen av fondandelar sa
sillan som en gang i manaden eller forslaget om automatisk 6verforing till
traditionell forsékring vid utbetalning. Pensiondrernas Riksorganisation
(PRO), Riksforbundet Pensiondrsgemenskap (RPG) och SKPF
Pensiondrerna betonar att dven utbetalningsfasen och dvergéangsfasen bor



vara utredda och noga analyserade innan ett ikrafttrddande sker. Sjunde
AP-fonden anser att vissa av forslagen i promemorian bor trada i kraft sa
snart som mojligt, bl.a. forslaget om en utvidgning av Sjunde AP-fondens
placeringsmdjligheter, medan andra forslag behdver utredas vidare. SPF
Seniorerna avstyrker forslaget till ikrafttrddande- och &vergangsbestdm-
melser med hinvisning till att organisationen stéller sig avvisande i sak till
promemorians forslag. T7CO stiller sig tveksamt till att lagéndringarna
foreslas trida i kraft redan den 1 april 2021 samt till att AP7 Aktiefond och
AP7 Réntefond foreslés vara avvecklade redan till den 1 januari 2022, och
anser att samtliga delar av forslaget behdver vara fiardigutredda innan
lagen trader i kraft och fonderna inom AP7 avvecklas.

Skilen for regeringens forslag och bedémning: De lagéindringar som
foreslas i propositionen bor trida i kraft s& snart som mojligt efter det att
de nya reglerna om ett upphandlat fondtorg for premiepensionen har tritt
i kraft. Tidigaste mojliga tidpunkt for ikrafttrddande beddms vara den
1 januari 2023 och lagédndringarna bor déarfor trida i kraft da.

Med tanke pa att det i propositionen inte féreslas nagra dndringar nér det
géller mojligheterna till inlésen av fondandelar, och da promemorians for-
slag inte avses leda till lagstiftning nér det géller automatisk dverforing av
premiepensionsmedel till traditionell férvaltning infor utbetalningsfasen,
framstar inte tiden fram till ikrafttridande som for kort. Regeringen
instimmer darfor inte i Andra AP-fondens och Pensionsmyndighetens
farhigor om att tiden inte skulle vara tillracklig.

Med den inriktning som forslagen i denna proposition har finns inte
heller ndgot 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 forslag som Sjunde AP-fonden
anser kan genomforas utan ytterligare utredning, bl.a. en dndring av de
placeringsregler som géller for fonden, i allt vésentligt ocksé &r de delar
av promemorians forslag som regeringen nu foreslar ska ldggas till grund
for lagstiftning. SPF Seniorernas avstyrkande av promemorians forslag i
sak medfor ingen annan beddmning nér det géller frigan om ikraft-
traidande. Detsamma géller 7CO:s invdndning om tidsramarna for avveck-
ling av AP7 Aktiefond och AP7 Réintefond, med hinsyn 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 nagra dvergangsbestimmelser
nér det géller de fonderna. Det finns inte heller i dvrigt nagot behov av
Overgangsbestimmelser med anledning av de lagdndringar som foreslas i
denna proposition.
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Regeringens bedomning: Genom forslagen uppnés en god anpassning
av forvalsalternativet inom premiepensionen till den reformering av
premiepensionssystemet som regeringen har foreslagit. Vidare sker den
oversyn av risknivan i forvalsalternativet inom premiepensionen som
Pensionsgruppen beslutat om.

Forslagen medfor inte négra direkta offentligfinansiella effekter. De
samhillsekonomiska effekterna, liksom effekterna for pensions-
spararna, blir positiva pa sd sitt att forutséttningarna for goda pensions-
utfall inom forvalsalternativet forbéttras. Vidare blir effekterna for hall-
bar utveckling positiva.

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

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

Forslagen kraver inte ndgra sérskilda informationsinsatser.

Forslagen ar forenliga med unionsrétten.

Promemorians bedomning dverensstimmer med regeringens beddm-
ning i de delar promemorians forslag dverensstimmer med regeringens
forslag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker promemorians
bedomningen eller har inget att invinda mot den. Fondbolagens férening
anser att det i promemorian saknas en konsekvensbeskrivning av de avvi-
kelser fran géngse konsumentskydd och -réttigheter som foreslés, samt att
konsekvenserna av begriansningar i investerarskyddet bor analyseras for
att kunna vigas mot de fordelar som lyfts fram i promemorian. Vidare
saknas, enligt foreningens mening, en bedomning av forslagens effekt pa
framtida pensioner och risken for avvikelser fran en sdédan bedémning. Be-
roende pa utformning kan ocksa den garanti som enligt promemorians for-
slag ska 1dmnas under utbetalningstiden i slutindan innebéra ett betydande
atagande for staten som maste hanteras och de nya tillgdngsslag som tillts
kan ha egenskaper som enligt foreningens uppfattning skapar problematik
med en statlig aktdr som dgare. Det nya forvalet forvéntas bli mycket stort
och pa sikt dverskugga det samlade kapitalet i 6vriga AP-fonder och det
gér enligt foreningen inte att utesluta att AP7 blir en dominerande aktor i
flera av dessa tillgangsslag, vilket kan forstéra marknadens funktionssétt.
Pensionsmyndigheten beddmer att en sddan diversifierad tillvixtportfolj
som foreslas i promemorian, och dess paverkan pa risktagande och forvén-
tat avkastningsresultat, innebar 6kade behov av information och besluts-
stdd fran Pensionsmyndigheten, bl.a. infor de valsituationer som enligt
promemorians forslag uppkommer for pensionsspararna under sparande-
fasen och vid utbetalningsfasen. Myndigheten bedomer ockséa att ett
genomforande av forslaget som mdjliggdr fondinldsen sa séllan som en
géng i manaden innebér en sa betydande fordndring att en ny it-systemlos-
ning for premiepensionens fondforsdkring blir nédvandig. Myndigheten
ser ocksa behov av it-utveckling for att enligt promemorians forslag av-



veckla AP7 Séfa, genomfora automatiska 6verforingar fran fondforsakring
till traditionell forsékring infor utbetalningsfasen samt omojliggora aktiva
val av AP7 Safa, de valbara portfoljerna och byggstensfonderna. Regel-
rdadet finner att konsekvensutredningen i promemorian inte uppfyller
kraven i forordningen om konsekvensutredning vid regelgivning. Radet
anser att konsekvensanalysen har brister nér det géller forslagens 6verens-
stimmelse med EU-rdtten, konsekvenserna av den foreslagna tidpunkten
for ikrafttridande, behovet av speciella informationsinsatser, redovis-
ningen av berorda foretag utifran antal och storlek, redovisningen av for-
slagens péverkan pé foretagens andra kostnader d4n administrativa kost-
nader och pa deras verksambhet, redovisningen av forslagens paverkan pa
foretagen i fraga om konkurrensfoérhéllanden och i andra avseenden samt
nir det géller redovisningen av sérskilda hinsyn till smé& foretag vid
utformningen av reglerna. Sjdtte AP-fonden anser att Sjunde AP-fondens
foreslagna stdllning som stor investerare i illikvida tillgdngar innebér ett
ansvar for att aktivt pdverka afféarsvillkor och foretagsstyrning. Detta géller
inte minst hallbarhetsarbetet, som enligt fondens erfarenhet krdver en an-
nan ansats inom de illikvida tillgdngsslagen. Sjétte AP-fonden saknar en
tydligare konsekvensanalys av vilka resursbehov detta medf6r, kompe-
tens- och kostnadsmaéssigt, dven utifrdn en jimforande analys av fram-
géngsrika motsvarande internationella aktorer. SPF Seniorerna saknar en
analys av effekterna av forslagen for pensionsutfallen och for pensions-
spararna, liksom for nuvarande pensionidrer, vilket enligt pensionérs-
organisationens mening fér anses vara en klar brist i konsekvensanalysen
da just pensionsutfall dr vad som forslagen i promemorian avser att
forandra. Dértill ser organisationen med viss oro pé att konkurrensneutrali-
teten pé finansmarknaderna kan komma att rubbas av forslagen, liksom pa
att ingen analys gors kring konsumentskyddet. Vidare saknar organi-
sationen en beddmning av vilka konsekvenser forvalets sdrstéllning har
och kan fa for spararna och for konkurrensen. Overlag saknar SPF
Seniorerna dérfor en beskrivning av de visentliga konsekvenserna av for-
slagen.

Skilen for regeringens bedomning
Férslagen och alternativa losningar

Genom forslagen i denna proposition uppnas enligt regeringens bedom-
ning en god anpassning av forvalsalternativet inom premiepensionen till
den reformering av premiepensionssystemet som regeringen har fore-
slagit. Det dr genom forvalsalternativet som statens ambition med premie-
pensionssystemet kommer till konkret uttryck (se prop. 2021/22:179
s. 47-48). Genom forslaget far forvalet ett méal som dverensstimmer med
malet for premiepensionssystemet i stort. Det ska utgora ett pensionsspa-
rande av hog kvalitet som ger en trygg pension. Detta innebér att pensions-
spararnas fonderade medel ska ge en avkastning som é&r tydligt hogre &n
fordndringen av inkomstindex men utan garantier for avkastningen. Under
utbetalningstiden ska avkastningsmalet efter hand ha en minskad bety-
delse till forman for allt mer forutségbara och stabila utbetalningar.

Med utgéngspunkt i det tydligt hojda avkastningsmalet for forvalet
justeras riksnivén inom forvalet, bl.a. pa sé sitt att den tilldtna andelen
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illikvida tillgdngar i Sjunde AP-fondens portfolj 6kar. Den 6versyn av
risknivan i forvalsalternativet inom premiepensionen som Pensionsgrup-
pen kom &verens om i december 2017 sker ddrmed. De foreslagna énd-
ringarna i placeringsreglerna for Sjunde AP-fonden bedéms vara det mest
dndamaélsenliga sittet att uppna att forvalet kan uppfylla malet om ett
pensionssparande av hog kvalitet som ger en trygg pension. Regeringen
anser att férslagen i denna proposition leder till tydliga forbéttringar av det
regelverk som styr forvalsalternativet inom premiepensionen. Det resul-
tatet uppnds nu ocksé utan att i grunden stopa om strukturen for forvals-
alternativet.

De forslag som ldmnas i promemorian skulle ocksa ha kunnat leda till
forbattringar av forvalsalternativet, och till battre mojligheter till avkast-
ning pé premiepensionsmedlen. Forslagen i promemorian skulle dock ha
inneburit en grundldggande omdaning av forvalsalternativet, och ter sig i
vissa delar tdimligen langtgdende och med otillrdckligt belysta konsekven-
ser. Det géller bl.a. forslaget att géra om Pensionsmyndighetens livrante-
produkt till férval under utbetalningstiden och forslaget att tilldta Sjunde
AP-fonden att placera en sé stor del av sina tillgdngar som 40 procent i
illikvida tillgangar. Forslaget om livranteprodukten som forvalsalternativ
vicker ocksa fragor om Pensionsmyndighetens roll som forvaltare av ett
mycket stort pensionskapital utan att vara fristdende fran regeringen pé det
sétt som AP-fonderna &r.

Nér det géller den foreslagna tidpunkten for ikrafttridande, som Regel-
rdadet onskar se kommenterad i konsekvensanalysen, bedomer regeringen
att den inte medfor nagra negativa konsekvenser for berérda aktorer. Den
nu foreslagna dndring av Sjunde AP-fondens placeringsregler som kan ses
som mest betydelsefull ar det utokade mandatet for fonden att placera i
illikvida tillgdngar. Eftersom det ar fradga om ett mandat till utdkade sidana
placeringar sa &r det inte vare sig nédvéndigt eller onskvért att Sjunde AP-
fonden snabbt fordndrar sammanséttningen av sin tillgdngsportfol;.
I stillet kan fondens innehav av illikvida tillgdngar 6ka 6ver tiden, om och
nir Sjunde AP-fonden finner det l&dmpligt. En relativt niraliggande tid-
punkt for ikrafttridande ter sig darfor inte problematisk fran den utgéngs-
punkten, eller i Gvrigt.

Offentligfinansiella och samhdllsekonomiska effekter

Som pépekas i promemorian dr premiepensionen en del av den allménna
pensionen, som inte riknas som en del av statens budget utan &r ett fri-
stdende system. Forslagen har inga direkta offentligfinansiella effekter.
Det kan framhallas att den finansiella risken for staten till f6ljd av for-
slagen i denna proposition inte torde 6ka i den omfattning som skulle ha
skett om promemorians forslag om att gora livrdnta med garanterade
belopp till forvalsalternativ under utbetalningstiden hade lagts till grund
for lagstiftning. Farre personer kan forvintas fa sin premiepension i form
av en livranta med garanterade belopp, for vilken staten star den finansiella
risken, om livrdntan som i dag dr en valmdjlighet, &n om livrdnta med
garanterade belopp dr forvalsalternativ under utbetalningstiden, som
foreslas i promemorian. Det tillkommer dérfor inte nagot sddant betydande
nytt atagande for staten som Fondbolagens forening befarar genom
infoérande av en utbetalningslosning med traditionell forvaltning.



Regeringen gor ocksd bedomningen att de dndrade placeringsreglerna
for Sjunde AP-fonden forbéttrar forutsittningarna for fonden att astad-
komma god avkastning pa de placerade premiepensionsmedlen, och att bi-
dra till goda pensionsutfall for dem vars medel den forvaltar. Ett sddant
utfall minskar belastningen pé offentliga finanser genom att behovet av
olika offentliga understdd 4t dem med lagst pensioner — allt annat lika —
dé minskar.

De samhaéllsekonomiska effekterna av forslagen bedoms bli begrénsade.
Om pensionsutfallen i enlighet med regeringens forvantningar blir battre
till f61jd av att Sjunde AP-fonden far battre forutsittningar att astadkomma
god avkastning pa de placerade pensionsmedlen sd medfor det emellertid
en positiv samhéllsekonomisk effekt. De som far sin pension ur forvals-
alternativet kommer da att fa en starkt kopkraft och kan darmed bidra till
starkt efterfragan i samhéllsekonomin. Det dr dock inte mojligt att i nuldget
niarmare uppskatta vare sig hur stor en forbéttring av pensionsutfallen kan
bli med anledning av de nya placeringsreglerna for Sjunde AP-fonden eller
hur stort ett efterfragetillskott till samhallsekonomin da kan forvintas bli.

Effekter for hallbar utveckling

Regeringen gor beddmningen att forslagen i propositionen kommer att
medfora positiva effekter for héllbar utveckling. Det inférs ett lagstadgat
mal for Sjunde AP-fonden att forvalta fondmedlen pa ett foredomligt sitt
genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande. Inférandet av
ett sddant mal kommer att vara ett stod for Sjunde AP-fonden i dess hall-
barhetsarbete och kommer att underlétta en uppfoljning av det arbetet.
Med tanke pa vilken stor aktdr som Sjunde AP-fonden redan &r pa de
finansiella marknaderna, och kommer att vara i dn hogre grad framover,
anser regeringen att det finns skél att forvénta sig att forslagen pé ett tydligt
sitt stiarker hallbarhetsarbetet inom finanssektorn och i néringslivet i
ovrigt. Regeringen instimmer i denna del i Sjdtte AP-fondens synpunkt att
Sjunde AP-fondens utokade mojligheter till investeringar i illikvida till-
gangar, vilket kan forvéntas medfora att fonden blir en stor investerare i
sadana tillgdngar, innebar 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 bedoms bli positiva. Som berdrs
ovan forvintas 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 béttre pensionsutfall
till foljd av de nya placeringsreglerna for Sjunde AP-fonden att komma
flertalet pensionssparare till del.

Regeringen gor beddomningen att risknivan i forvalsalternativet inte
kommer att dka till f6ljd av &ndringarna i placeringsreglerna for Sjunde
AP-fonden. Aven om Sjunde AP-fonden fullt ut skulle utnyttja sina utvid-
gade mdjligheter att placera i illikvida tillgdngar, som kan vara forenade
med storre placeringsrisker, kommer andelen séddana tillgangar inte att bli
storre dn 20 procent av fondens totala tillgdngar. Enligt regeringens
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nativet kan anses 6ka namnvért i forhallande till dagens situation.

Kravet pa daglig inldsen ska enligt forslaget i propositionen gélla dven i
fortsdttningen. Detta ser regeringen som ett vidsentligt intresse for att
bevara pensionsspararnas valfrihet och mdjlighet att ta eget ansvar for sitt
premiepensionssparande. Som beskrivs i avsnitt 5.3 skulle mojligheten till
daglig inlésen av fondandelar méjligen inte kunna behallas om prome-
morians forslag om den hogsta tilldtna andelen illikvida tillgngar i Sjunde
AP-fonden hade hojts till 40 procent.

Forslagen till nya placeringsregler for Sjunde AP-fonden neutrala i
forhéllande till vems medel det dr som forvaltas. Darfor gor regeringen
bedomningen att forslagen inte paverkar jamstélldheten mellan kvinnor
och mén.

Effekter for de finansiella marknaderna

Forslagen i denna proposition bedéms inte medféra ndgra betydande
effekter p& de finansiella marknaderna eller deras funktionssitt. Sjunde
AP-fonden ges i forslaget ett vidare mandat att investera i illikvida till-
gangar. Nagot forenklat 6kar storsta den storsta tilldtna andelen illikvida
tillgdngar i Sjunde AP-fonden fran 10 procent till 20 procent. Okningen av
den tillatna andelen illikvida tillgangar &r mindre 4n den &kning som
foreslas i promemorian, dvs. fran 10 procent till 40 procent. Det utdkade
mandatet att investera i illikvida tillgdngar innebér inte heller att mandatet
maste utnyttjas. Formodligen kommer andelen illikvida tillgangar i Sjunde
AP-fondens portfolj att pad kort och medelldng sikt att vara ldgre &n
20 procent. Regeringen instimmer dirfor inte i den beddmning som gors
av Fondbolagens forening, att dndringarna av Sjunde AP-fondens place-
ringsregler medfor att fonden blir en dominerande aktor nir det géller de
tillgdngsslag som berdrs, och att dndringen av placeringsreglerna darmed
skulle fordndra de finansiella marknadernas funktionssatt.

Effekter for berdrda foretag och for konkurrensen

Overlag forvintas forslagen i propositionen fi begrinsade effekter for pri-
vata foretag, vilket dr en fraga som Regelrddet dnskar se belyst. Bland de
foretag som mera direkt berors av forslagen finns de fondforvaltare som i
framtiden kommer att erbjuda fonder pa det upphandlade fondtorget for
premiepensionen. Hur manga dessa kommer att vara later sig inte ségas
med sikerhet i dag. I propositionen Ett battre premiepensionssystem anges
att det framstar som sannolikt med ett antal upphandlade fonder i nivd med
maximalt antal inom tjénstepensionens valbara del, dvs. 150-200 fonder
(se prop. 2021/22:179 s. 105). Detta ska dock, vilket poédngteras i den
propositionen, inte ses som ndgot 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
berdkningen att en fondforvaltare kan tillhandahalla flera olika fonder pé
det upphandlade fondtorget. Om det upphandlas 200 fonder sé innebér det
dérfor troligtvis inte att dessa fonder tillhandahalls av 200 olika fond-
forvaltare. Utifran dessa utgangspunkter gor regeringen beddmningen att
antalet direkt berorda foretag inte kommer att vara stort.



Regeringens anser att det att det inte finns skil att forvénta sig att for-
slagen i denna proposition leder till att ndmnvért fler véljer att gora ett
aktivt val inom premiepensionen, inte heller att ndmnvart farre gor det.
I stort sett samma volymer premiepensionsmedel kommer dirmed att
placeras hos privata fondforvaltare som om de foreslagna lagdndringarna
inte gjordes. Av det skilet finns det inte grund for att tro att forslagen
skulle leda till ndgon beaktansvird negativ paverkan pa de berdrda fore-
tagen.

Forslagen innebir att Sjunde AP-fondens placeringsregler i betydligt
hogre kommer att skilja sig fran de placeringsregler som géller fo6r fond-
forvaltare i privat sektor. Sjunde AP-fonden, forvalsalternativet inom
premiepensionen, ges ddrmed andra forutséttningar for att bedriva sin
verksamhet dn de privata fondforvaltare som erbjuder pensionsspararna
andra placeringsalternativ dn forvalet. Det skulle kunna anforas att detta
kan leda till negativa effekter for konkurrensforhallandena for berdrda
foretag, en fraga som SPF Seniorerna och Regelradet beror. Regeringen
anser dock, som ndmns ovan, att det finns skél att tro att den grupp som
aktivt véljer fonder pa premiepensionens fondtorg inte kommer att vare sig
Oka eller minska i storlek till f6ljd av forslagen i denna proposition. Det
finns darfor inte heller skil att tro att forslagen skulle paverka konkurrens-
situationen negativt for dessa berdrda foretag.

En péverkan av forslagen pa privata foretag kan ocksé uppkomma pa s
satt att Sjunde AP-fondens investeringar fordndras. Med det 6kade man-
datet for Sjunde AP-fonden att investera i illikvida tillgdngar kan det for-
véntas att Sjunde AP-fonden i framtiden kommer att investera i sma och
medelstora foretag i storre utstrickning. 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 propositionen att bli begransade. De stora omstruk-
tureraringar som hade behovt ske hos Sjunde AP-fonden om promemo-
rians forslag skulle genomf6ras behdver nu inte ske. I grunden kommer
Sjunde AP-fonden att ha mojlighet att bedriva samma verksamhet som
fonden drivit hittills och tillhandahalla samma produkter som i dag,
forvalsalternativet AP7 Safa, byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7
Réntefond, samt de tre riskjusterade portféljerna 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 ldmpliga i samband med att fondens
placeringsmandat vidgas.

Som Sjdtte AP-fonden papekar, och som dven ber6rs i promemorian, kan
utdkade investeringar i illikvida tillgdngar, enligt det vidgade mandat som
Sjunde AP-fonden foreslas fa, krdva annan och ytterligare kompetens &n
den Sjunde AP-fonden har i dag. Det kommer att bli ett ansvar for Sjunde
AP-fonden att hélla investeringarna i illikvida tillgéngar till sddana till-
gangsslag och en sddan omfattning att man har kompetens att vara en om-
domesgill och ansvarsfull dgare. Vidare kommer Sjunde AP-fonden att
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sdtt om och nér investeringar i illikvida tillgangar okar.

Konsekvenser for Pensionsmyndigheten

For Pensionsmyndighetens del gor regeringen bedomningen att konse-
kvenserna av forslagen i propositionen blir begrdnsade och kan hanteras
inom befintliga ekonomiska ramar. Den nuvarande strukturen med for-
valet som en generationsfond med rétt till daglig inlosen behélls, liksom
de valbara portfoljerna och de tvd fonderna AP7 Aktiefond och AP7
Réntefond. Darmed uppkommer inte de behov av it-utveckling som
Pensionsmyndigheten beskriver.

Konsekvenser for évriga myndigheter och domstolar

For Finansinspektionens del innebidr forslagen att inspektionen &ven i
fortsittningen ska vara tillsynsmyndighet f6r Sjunde AP-fonden. Dock
kommer tillsynen att beh6va organiseras och bedrivas pa ett ndgot annor-
lunda sitt i forhéllande till i dag. For niarvarande kan Sjunde AP-fonden,
eftersom dess placeringsregler i allt vésentligt 6verensstimmer med dem
som géller for fondbolag enligt lagen om vérdepappersfonder, hanteras
enligt samma tillsynsmetodik som tilldimpas i forhéllande till fondbolag.
I propositionen foreslas att Sjunde AP-fonden ska fa nya placeringsregler
som i betydligt hdgre grad d4n de nuvarande skiljer sig frdn dem som géller
for fondbolag. Diarmed torde Finansinspektionen behdva utforma sin
tillsyn 6ver Sjunde AP-fonden péa ett sirskilt sitt, vilket kan vara mer
resurskrdvande. Exempelvis kan inspektionen behdva hantera rapportering
av andra uppgifter och i1 annat format fran Sjunde AP-fonden &n frén
fondbolagen. Det ror sig dock om ett enda tillsynsobjekt, Sjunde AP-
fonden, och de tillsynsinsatser som inspektionen framéver kommer att
vidta nér det géller Sjunde AP-fonden torde inte i grunden skilja sig fran
de typer av insatser som vidtas nér det giller fondbolag. Regeringen gor
dérfor bedomningen att konsekvenserna for Finansinspektionen av for-
slagen i1 denna proposition blir begridnsade och kan hanteras inom befint-
liga ekonomiska ramar.

Regeringen bedomer att forslagen inte leder till ndgra konsekvenser for
ovriga myndigheter eller fér domstolarna.

Speciella informationsinsatser

Forslagen i denna proposition innebér inte ndgon sddan mera genom-
gripande fordndring av forvalsalternativet inom premiepensionen som den
som foreslas i promemorian. Det infOrs inte nagot sarskilt forvalsalternativ
for utbetalningsfasen i form av en traditionell livforsdkring enligt
promemorians forslag. Vidare foreslas inte ndgon avveckling av Sjunde
AP-fondens valbara portfoljer eller av de s.k. byggstensfonderna AP7
Aktiefond och AP7 Réntefond. Darmed uppkommer inget sadant behov
av speciella informationsinsatser som Pensionsmyndigheten omnamner.

De éndringar av regleringen for Sjunde AP-fonden som foreslés i denna
proposition beddoms inte heller i Ovrigt krdva nagra sirskilda infor-
mationsinsatser, en fraga som Regelrddet 6nskar se belyst i konsekvens-
analysen.



Overensstimmelse med unionsrdtten

Regelradet efterlyser en bedomning av huruvida forslagen star i dverens-
stimmelse med unionsrétten.

Regleringen av Sjunde AP-fondens verksamhet, liksom av premie-
pensionen och den allménna pensionen i stort, &r en del av de nationella
systemen for social trygghet och samordnas enligt Europaparlamentets
och rédets forordning (EG) nr 883/2004 av den 29 april 2004 om sam-
ordning av de sociala trygghetssystemen. Det finns inget i forslagen som
innebadr att denna samordning paverkas och forslagen faller ddrmed i
huvudsak utanfér den kompetens som tilldelas Europeiska unionen i for-
dragen (se artikel 153.4 1 fordraget om Europeiska unionens funktionsstt).
Regeringen anser vidare att forslagen i1 propositionen inte heller pa annat
sdtt till ndgon del innebar diskriminering pa grund av nationalitet, vilken
ar forbjuden enligt artikel 18 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssétt, kallat EUF-fordraget.

Forslagen i1 denna proposition innebdr att andra placeringsregler
kommer att gélla for de fonder som forvaltas av Sjunde AP-fonden én for
andra fonder som &r valbara pa fondtorget for premiepensionen. Fragan
uppkommer dd om detta str i 6verensstimmelse med unionsrétten.

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

EUF-fordragets regelverk for den inre marknaden och konkurrens-
reglerna dr dock som huvudregel tillimpliga 4ven om medlemsstaterna har
ritt att besluta inom ett visst omrade. Detta innebér att de sociala trygg-
hetssystemen madste utformas i 6verensstimmelse med de grundldggande
principerna i EUF-fordraget (t.ex. principen om fri rorlighet).

I den fragan konstaterar regeringen att privata aktorer, bade svenska och
fran andra ldnder inom EES, kommer att fa tillfdlle att konkurrera med
forvalsalternativet pa fondtorget for premiepensionen. Nér det géller vilka
typer av fonder som far upphandlas till det nya fondtorget far séval véarde-
pappersfonder som specialfonder och utlandska motsvarigheter till dessa
tva typer av fonder upphandlas (2 kap. 1 § lagen [2022:760] om upphand-
ling av fonder till premiepensionens fondtorg). Det har ocksé betydelse att
placeringsreglerna inte kommer att vara helt likartade bland de privata
aktorer som kommer att kunna férekomma péa det fondtorget. For & ena
sidan virdepappersfonder och deras utlindska motsvarigheter och & andra
sidan specialfonder och deras utlindska motsvarigheter géller olika regler.

Regeringens bedomning &r att forslagen i denna proposition star i
overensstimmelse med EUF-fordragets regelverk for den inre marknaden
och konkurrensreglerna och darmed inte star i strid med unionsrétten.
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11.1 Forslaget till lag om éndring

socialforsdkringsbalken
64 kap.

23 § Pensionsspararen har ritt att bestimma var de medel som for spararens
rakning fors dver enligt 18 § ska placeras, utom i det fall som avses i 24 §.

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

Bestdimmelser om fordelningen av medel nér pensionsspararen bestimmer att
hans eller hennes medel ska foras over till en eller flera fonder som forvaltas av
Sjunde AP-fonden finns i 5 kap. / a § forsta stycket lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder).

Paragrafen innehéller bestimmelser om att pensionsspararen har rétt att
bestimma var de medel som motsvarar hans eller hennes pensionsrétt for
premiepension ska placeras.

I tredje stycket gors en f6ljdandring med anledning av att bestimmelsen
ilagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder), kallad lagen
om allmidnna pensionsfonder, flyttas fran nuvarande 5 kap. 1§ andra
stycket till nya 5 kap. 1 a § forsta stycket, se forfattningskommentarerna
till de paragraferna i avsnitt 11.2.

24 § Nir pensionsritt for premiepension faststélls forsta gangen for en pensions-
sparare, ska Pensionsmyndigheten fora 6ver de medel som avses i 23 § till sddan
forvaltning som avses i 5 kap. / a § andra stycket lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder).

Paragrafen innehéller en bestimmelse om &verforing av medel nir
pensionsrétt faststills forsta gdngen.

I paragrafen gors en f6ljdéndring med anledning av att bestimmelsen i
lagen om allménna pensionsfonder flyttas fran nuvarande 5 kap. 1 § tredje
stycket till nya 5 kap. 1 a § andra stycket, se forfattningskommentarerna
till de paragraferna i avsnitt 11.2.

26 § Nér pensionsritt for premiepension for ett senare ar dn det forsta aret har
faststillts for pensionsspararen, ska Pensionsmyndigheten fora dver medlen till en
eller flera fonder. Fordelningen mellan fonderna ska svara mot vad spararen senast
bestdmt om placeringen i fond av medlen pa premiepensionskontot.

Om pensionsspararen inte har bestaimt en sadan placering, ska Pensionsmyndig-
heten fora 6ver medlen till en eller flera fonder som forvaltas av Sjunde AP-fonden
enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder). Bestimmelser
om fordelningen av medlen finns i 5 kap. / a § andra stycket samma lag.

Paragrafen innehaller bestimmelser om vad som ska hdnda med tillkom-
mande medel for den som redan har premiepensionsmedel placerade i en
fond.

I andra stycket gors en foljdandring med anledning av att bestimmelsen
i lagen om allménna 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 ¢§ Utgangspunkten i valarkitekturen ska vara att pensionsspararens medel
forvaltas av Sjunde AP-fonden med fordelning enligt 5 kap. I a § andra stycket
lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder).

En pensionssparare som vill bestimma hur spararens premiepensionsmedel ska
placeras kan vilja att medlen enligt 23 § forsta stycket fors 6ver till forvaltning i
fonder som omfattas av fondavtal eller i fonder som forvaltas av Sjunde AP-fonden
enligt lagen om allménna pensionsfonder (AP -fonder).

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

1 forsta stycket gors en f6ljdandring med anledning av att bestimmelsen
i lagen om allménna 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.

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

Om det finns sérskilda skél, fir Pensionsmyndigheten placera medlen enligt
forsta stycket utan att forst ge pensionsspararen mojlighet att bestimma hur medlen
ska placeras.

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

1 forsta stycket gors en f6ljddndring med anledning av att bestimmelsen
i lagen om allménna pensionsfonder flyttas frdn nuvarande 5 kap. 1 §
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 dndring 1 lagen (2000:192)
om allménna pensionsfonder (AP-fonder)

1 kap.

4§ 1denna lag betyder

1. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

2. fastighetsbolag: ett bolag som har till huvudsakligt dndamal att dga eller
forvalta fast egendom eller tomtritt, och

3. riskkapitalforetag: ett foretag som har till huvudsakligt &ndamal att

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

— lamna och forvalta krediter till andra &n konsumenter.

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

Andringen innebir att definitionerna giller i hela lagen, inte som hittills
bara i 4 kap. Uttrycken anvinds dven for bestimmelser som géller for
Sjunde AP-fonden, som regleras i 5 kap. (se bl.a. forfattningskommen-
taren till 5 kap. 3 §).
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2a§ Forsta—Fjairde AP-fonderna ska samverka med varandra och med Sjunde
AP-fonden nir det géller mélet i 1 a §. Samverkan ska omfatta dtminstone att de
tar fram

1. en gemensam virdegrund for forvaltningen av fondmedlen, och

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

Paragrafen innehéller bestimmelser om att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
samverka nir det giller hallbarhetsmalet for placeringsverksamheten i
1 a §. Overvigandena finns i avsnitt 5.2.

Andringen innebir att det som i dag giller for Forsta-Fjirde AP-
fondernas samverkan sinsemellan, dven ska gélla i forhallande till Sjunde
AP-fonden. Andringen gérs med anledning av att iven Sjunde AP-fonden
ska omfattas av det hallbarhetsmdl som géller for Forsta—Fjarde AP-
fonderna.

I5 kap. 2 b § forsta stycket infors motsvarande bestimmelser for Sjunde
AP-fonden om samverkan med Forsta—Fjarde AP-fonderna.

Paragrafen éndras dven redaktionellt.

2b§ Forsta—Fjarde AP-fonderna ska samverka med varandra och med Sjétte och
Sjunde AP-fonderna nér det géller redovisning av hur mélet i 1 a § har uppnétts.
Samverkan ska omfatta dfminstone att fonderna tar fram gemensamma riktlinjer
for redovisningen.

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

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

De gemensamma riktlinjerna bor t.ex. innehélla riktlinjer om 6ppenhet
(jfr prop. 2017/18:271 s. 29-30). Vid utformningen av riktlinjerna bor
skillnader i AP-fondernas uppdrag och tillgangsslag beaktas. Kraven i
paragrafen hindrar inte att respektive AP-fond dven tar fram egna riktlinjer
for redovisningen.

I5 kap. 2 b § andra stycket inférs motsvarande bestimmelser for Sjunde
AP-fonden om samverkan med Forsta—Fjarde och Sjétte AP-fonderna.

Paragrafen @ndras &dven redaktionellt.

5 kap.

1§ Sjunde AP-fonden forvaltar fonder for de &ndamal som framgar av bestdm-
melserna om premiepension i socialforsdkringsbalken. Forvaltningen ska ske ute-
slutande i pensionsspararnas intresse.

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

Medlen i de fonder som Sjunde AP-fonden forvaltar ska forvaltas pa ett fore-
domligt sdtt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande. Vid for-
valtningen ska Sjunde AP-fonden fista sdrskild vikt vid hur en hallbar utveckling
kan frdamjas utan att det gors avkall pa malet i andra stycket.



Paragrafen innehéller bestimmelser om dndamalet med Sjunde AP-fon-
dens forvaltning. Overviigandena finns i avsnitt 5.1 och 5.2.

Férsta stycket innebir att Sjunde AP-fonden ska forvalta fonder for de
dandamal som framgér av bestimmelserna om premiepension i social-
forsdkringsbalken (jfr prop. 1997/98:151 s. 850 och prop. 1999/2000:46
s. 171). Enligt nya bestimmelser i 64 kap. 2 a § socialforsakringsbalken,
som tradde i kraft den 20 juni 2022, ska premiepensionssystemet utgora
ett pensionssparande av hog kvalitet som ger en trygg pension. Detta inne-
bér att pensionsspararnas fonderade medel bor ge en avkastning som &r
tydligt hogre &n fordndringen av inkomstindex enligt 58 kap. 10 § social-
forsakringsbalken, men utan garantier for avkastningen. Under utbetal-
ningstiden ska avkastningsmélet efter hand ha en minskad betydelse till
formén for allt mer forutsdgbara och stabila utbetalningar.

I andra stycket ersétts nuvarande bestimmelser med ett dvergripande
mal for placeringsverksamheten som motsvarar 4 kap. 1 § andra stycket i
forening med nuvarande 6 § andra strecksatsen i detta kapitel (jfr prop.
1999/2000:46 s. 78).

I tredje stycket ersitts nuvarande bestimmelse med bestimmelser om
foredomlig forvaltning. Bestimmelserna dr utformade efter forebild av
4kap.1las§.

Malet att fondmedlen ska forvaltas pad ett foredomligt sitt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande — ett héllbarhetsmal —
innebér att Sjunde AP-fonden i sin foérvaltning 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.

Bestimmelserna i nuvarande andra—femte styckena flyttas till nya 1 a
och 1 ¢ §§.

la§ Nir medel fors dver med stod av 64 kap. 23 § tredje stycket social-
forsdkringsbalken, ska pensionsspararen kunna bestdmma att medlen ska

1. placeras i en eller flera angivna fonder,

2. fordelas mellan fonderna efter pensionsspararens dlder, eller

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

Ndr medel fors 6ver med stod av 64 kap. 24 §, 26 § andra stycket eller 27 b §
socialforsdikringsbalken, ska medlen fordelas mellan fonderna efter pensions-
spararens dlder.

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

Paragrafen, som dr ny, innehéller grundldggande bestimmelser om hur
premiepensionsmedlen ska forvaltas och om &verforing av premie-
pensionsmedel.

Paragrafen motsvarar nuvarande 1 § andra, tredje och femte styckena
(jfr prop. 1999/2000:46 s. 171 och prop. 2009/10:44 s. 80-81).

1b§ Sjunde AP-fonden ska i sin placeringsverksamhet ha nodvindig beredskap
for att kunna éverfora medel till Pensionsmyndigheten enligt 1 a § tredje stycket.
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premiepensionsmedel. Paragrafen dr utformad efter forebild av 4 kap.
1 b §. Overviigandena finns i avsnitt 6.4.

Paragrafen innebér att Sjunde AP-fonden i sin placeringsverksamhet ska
ha nddvindig beredskap for att kunna Sverfoéra medel till Pensionsmyndig-
heten ndr myndigheten begir att fonden ska betala ut medel fran fonderna.
Bestaimmelsen innebar ett krav pé att Sjunde AP-fonden, i de fonder som
den forvaltar, ska se till att ha en tillrdcklig likviditet for att kunna verfora
medel ndr det krévs, 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 forvaltmingskostnader som uppkommit for respektive fond. Om
kostnaderna avser flera av fonderna, ska de fordelas mellan fonderna pa ett skdligt
sdtt.

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

Paragrafen motsvarar nuvarande 1§ fjarde stycket (jfr prop.
1999/2000:46 s. 171 och prop. 2009/10:44 s. 80).

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

Fondbestimmelserna for de fonder som forvaltas av Sjunde AP-fonden fér inte
tillata att medel delas ut till nd4gon annan dn Pensionsmyndigheten.

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

I andra stycket tas den nuvarande andra meningen bort. I den meningen
finns en bestimmelse om att Sjunde AP-fonden inte far utdva sddan fond-
verksamhet som avser forvaltning av specialfonder enligt 12 kap. lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Andringen ir
en foljd av att Sjunde AP-fonden i sin forvaltning inte langre ska folja de
placeringsregler som finns i lagen (2004:46) om vérdepappersfonder,
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 fér Sjunde AP-fondens forvaltning och
placeringsreglerna i 12 kap. lagen om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder, finns inte samma tydliga skillnad.

2a§ Sjunde AP-fonden ska drligen faststilla en verksamhetsplan. Denna ska
innehdlla riktlinjer for placeringsverksamheten och en riskhanteringsplan.

Riktlinjerna for placeringsverksamheten ska innehdlla strategier for hur mdlen
i 1 § andra och tredje styckena ska uppnas.

Riskhanteringsplanen ska beskriva de huvudsakliga risker som dr forenade 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 lopande.

Paragrafen, som &r ny, innehéller bestimmelser om verksamhetsplan.
Overvégandena finns i avsnitt 6.1.



Paragrafen motsvarar 4 kap. 2 § i forening med nuvarande 6 § tredje
strecksatsen 1 detta kapitel, dock med ett tilligg i andra stycket som inne-
bér att riktlinjerna for placeringsverksamheten dven ska innehélla stra-
tegier ndr det géller malet i 1 § tredje stycket om foredomlig forvaltning.
Tillagget motsvarar det som géller enligt 4 kap. 2 § andra stycket i fraga
om Forsta—Fjarde AP-fondernas verksamhet (jfr prop. 2017/18:271 s. 35).

2b§ Sjunde AP-fonden ska samverka med Férsta—Fjdrde AP-fonderna ndr det
gdller madlet i 1§ tredje stycket. Samverkan ska omfatta dtminstone de omrdden
som anges i 4 kap. 2 a §.

Sjunde AP-fonden ska samverka med Forsta—Fjdrde och Sjdtte AP-fonderna nér
det giller redovisning av hur mdlet i 1 § tredje stycket har uppndtts. Samverkan
ska omfatta dtminstone att fonderna tar fram gemensamma riktlinjer for redo-
visningen.

Paragrafen, som dr ny, innehdller bestimmelser om samverkan nir det
giller malet om foredomlig forvaltning. Overviigandena finns i avsnitt 5.2.

Forsta stycket innehéller en bestimmelse om att Sjunde AP-fonden ska
samverka med Forsta—Fjiarde AP-fonderna nér det géller maleti 1 § tredje
stycket for placeringsverksamheten. Av 4 kap. 2a§ foljer att
Forsta—Fjarde AP-fonderna ska samverka nir det géller det méal om fore-
domlig foérvaltning som géller for dessa AP-fonder. I 1 § tredje stycket in-
fors ett motsvarande maél for Sjunde AP-fonden. Sjunde AP-fonden ska
samverka med Forsta—Fjarde AP-fonderna nir det géller detta mal. Att
samverkan ska omfatta &tminstone de omradden som anges i 4 kap. 2 a §
innebér att den ska omfatta minst att ta fram en gemensam vardegrund for
forvaltningen av fondmedlen och gemensamma riktlinjer for vilka
tillgangar som fondmedel inte bor placeras i.

I 4 kap. 2 a § inférs motsvarande bestimmelser for Forsta—Fjarde AP-
fonderna om samverkan med Sjunde AP-fonden.

Andra stycket innehaller en bestimmelse om att Sjunde AP-fonden ska
samverka med Forsta—Fjirde och Sjatte AP-fonderna nér det géller redo-
visning av hur malet for placeringsverksamheten i 1 § tredje stycket har
uppnatts. Detta 6verensstimmer med det som géller for Forsta—Fjarde AP-
fonderna och Sjitte AP-fonden och deras samverkan enligt 4 kap. 2 a §
denna lag och 3 kap. 1 d § lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden. De
gemensamma riktlinjerna bor t.ex. innehélla riktlinjer om 6ppenhet (jfr
prop. 2017/18:271 s. 29-30). Vid utformningen av riktlinjerna bor skill-
nader i AP-fondernas uppdrag och tillgdngsslag beaktas.

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

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

I3 kap. 1 d § lagen om Sjitte AP-fonden infors motsvarande bestdm-
melser for Sjétte AP-fonden om samverkan med Sjunde AP-fonden.

3§ Sjunde AP-fonden far inte till fonderna forvérva sa manga aktier i ett svenskt
eller utldndskt aktiebolag att rostetalet for dem tillsammans med dessa fonders
6vriga aktier i samma bolag verstiger 10 procent av rostetalet for samtliga aktier
i bolaget eller, betrdffande sadana aktier eller andra andelar i riskkapitalféretag
som inte dr upptagna till handel pa en handelsplats eller en motsvarande mark-
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nadsplats utanfor EES, 35 procent av réstetalet for samtliga aktier eller andra an-
delar i foretaget.

Begrinsningen i forsta stycket giller inte

1. sdadana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som inte dr upptagna till
handel pd en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor EES,

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

3. sddana aktier eller andra andelar i riskkapitalféretag som dr upptagna till
handel pd en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor EES och i
vilka foretag fonden innehade aktier eller andra andelar i foretaget nér aktierna
eller de andra andelarna togs upp till handel, och

4. andelar i svenska och utlindska fonder som inte medfor rdtt att utéva réstrtt
for de aktier eller andra andelar i féretag som ingdr i dessa fonder.

Sjunde AP-fonden far inte oka innehavet i ett sadant fastighetsbolag som avses
i andra stycket 2 sd ldnge innehavet overstiger begrdnsningen i forsta stycket.

Ndr 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 dverstiger begrdinsningen i forsta stycket sd snart det dr lampligt med hdnsyn
till marknadsforhallandena.

Paragrafen innehéller bestimmelser om rostandelsbegrinsningar. Over-
vagandena finns i avsnitt 6.5.

Andringarna i paragrafen innebir att det giller samma rdstandels-
begransningar for Sjunde AP-fonden som for Forsta—Fjarde AP-fonderna
enligt 4 kap. 9 §. De nya bestimmelserna ar utformade efter forebild av
den paragrafen (jfr prop. 1999/2000:46 s. 167).

Andringen i forsta stycket innebir att grinsen for hur ménga aktier eller
andra andelar i ett noterat foretag som fonderna som Sjunde AP-fonden
forvaltar far inneha hojs till 10 procent och att grinsen for motsvarande
aktieinnehav i onoterade riskkapitalforetag bestdms till 35 procent.

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

Enligt tredje stycket, som &r nytt, far Sjunde AP-fonden for de fonder
som den forvaltar, inte 6ka innehavet i ett fastighetsbolag som avses i
andra stycket 2 sd lange innehavet dverstiger rostandelsbegransningen om
10 respektive 35 procent i forsta stycket.

Enligt fidrde stycket, som ar 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 Overstiger begriansningen enligt forsta stycket sa
snart det dr ldmpligt med hénsyn till marknadsférhéllandena nér aktierna
eller andelarna tagits upp till handel.

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



6§ Bestimmelserna i 3 kap. om Forsta—Fjirde AP-fondernas ledning ska, med Prop. 2021/22:280

undantag av 3 § forsta stycket, gélla ocksé i fraga om Sjunde AP-fonden.

Féljande bestimmelser om medelsforvaltningen hos Forsta—Fjdrde AP-
fonderna ska gdlla ocksa for Sjunde AP-fondens férvaltning av fonder:

— 4 kap. 3 § om att géra placeringar och ingd andra avtal pa kapitalmarknaden
samt att ocksd ta pd sig forpliktelser som dr forenade med sddana avtal,

—4 kap. 5-5 b §§ om forvirv och innehav av likvida och illikvida tillgangar,

—4 kap. 7 § om forvirv av obligationer och andra fordringsritter,

—4 kap. 8 a § om begrdnsning av forvirv och innehav av illikvida tillgangar,

—4 kap. 11 § om exponeringsbegrinsning,

—4 kap. 12 § om rdvaruderivat,

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

—4 kap. 17 § om krediter, och

—4 kap. 18 § om forvaltningsuppdrag.

I paragrafen anges vilka bestdimmelser som géller for Forsta—Fjarde AP-
fonderna som ocksé ska gilla for Sjunde AP-fonden och for Sjunde AP-
fondens forvaltning av fonder. Overviigandena finns i avsnitt 6.1 och 6.3.

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

L andra stycket, som dr nytt, anges de bestimmelser i lagen som ska gilla
for Sjunde AP-fondens forvaltning av fonder. Det innebir att fler bestim-
melser om medelsforvaltning i 4 kap. ska gélla ocksé i friga om Sjunde
AP-fondens forvaltning av fonder (jfr prop. 2017/18:271 och prop.
2019/20:157).

Sjunde AP-fonden ska, enligt forsta strecksatsen, folja den allménna
placeringsbestémmelsen for Forsta—Fjarde AP-fonderna i 4 kap. 3 §. Det
innebér att Sjunde AP-fonden, i sin forvaltning av fonder, ska placera
medel och ingé andra avtal pa kapitalmarknaden, och att fonden far ta pa
sig forpliktelser som ar forenade med sédana avtal.

Enligt andra strecksatsen ska bestimmelserna om forvarv och innehav
av likvida och illikvida tillgangar i 4 kap. 5 § gélla dven for Sjunde AP-
fondens forvaltning av fonder. Medlen i de fonder som Sjunde AP-fonden
forvaltar far dirmed placeras i samma typ av tillgdngar som Forsta—Fjarde
AP-fonderna fér placera sina fondmedel i. Precis som for Forsta—Fjarde
AP-fonderna ska medlen i de fonder som Sjunde AP-fonden forvaltar
placeras huvudsakligen i likvida tillgdngar. Placeringar i illikvida till-
géangar far emellertid goras inom ramen for de begransningar som foljer av
denna lag. En sddan begransning géller enligt 4 kap. 5 § andra stycket.

I 4 kap. 5 § finns en uttdmmande upprakning av vad som avses med
likvida tillgangar. Med sadana tillgdngar avses penningmarknads-
instrument eller overlatbara virdepapper som ér, eller inom ett ar frén
emissionen avses bli, foremal for handel pa en handelsplats eller en mot-
svarande marknadsplats utanfoér EES, fondandelar som kan 16sas 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 sddana
tillgangar som inte &r likvida, dvs. sddana som inte omfattas av defini-
tionen i forsta stycket i den paragrafen. Ett krav p4 att placeringar ska goras
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i likvida tillgangar har hittills gallt for Sjunde AP-fondens forvaltning
enligt 7 § jamford med placeringsbestimmelserna i 5 kap. LVF.

Hénvisningen till 4 kap. 5 a och 5 b §§ innebar att Sjunde AP-fonden, i
likhet med Forsta—Fjarde AP-fonderna, inte far vara komplementér i ett
svenskt eller utlindskt kommanditbolag eller ta pé sig det operativa fore-
tagsledningsansvaret i ett onoterat riskkapitalforetag.

Genom hénvisningen till 4 kap. 7 § i tredje strecksatsen far Sjunde AP-
fonden till de fonder som AP-fonden forvaltar som huvudregel forvirva
endast obligationer och andra fordringsritter som &r utgivna for allmén
omséttning. Denna begriansning géller dock inte for krediter till fastighets-
bolag och onoterade riskkapitalféretag som fonden innehar aktier eller
andra andelar i, samt placeringar genom fonder eller riskkapitalforetag.
Nér det giéller vad som avses med placeringar genom fonder eller
riskkapitalforetag, se prop. 2019/20:57 s. 27-29 och 39.

Hanvisningen till 4 kap. 8 a § i fjdrde strecksatsen innebir 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 d&ven samma prop. s. 39). Enligt 4 kap. 8 a § far
sddana investeringar goras direkt i foretag som fonderna redan innehar
aktier eller andelar i eller som fonden samtidigt forvarvar aktier i. Fon-
derna fér inte ta pa sig det operativa ledningsansvaret i ett sddant foretag.

Héanvisningen till 4 kap. 11 § i femte strecksatsen innebir att av de till-
gangar, virderade till marknadsvirdet, som finns i en fond som Sjunde
AP-fonden forvaltar, far hogst 10 procent utgdras av fondpapper eller
andra finansiella instrument utfardade av en emittent eller av en grupp av
emittenter med inbdrdes anknytning. Begriansningen géller dock inte nér
emittenten dr svenska staten, en svensk kommun eller en ddrmed jamforlig
samfillighet.

Begrinsningen géller dock inte nér emittenten &r en utldndsk stat, en
centralbank, en utlaindsk kommun eller en ddrmed jamforlig samféllighet
eller en annan emittent som far noll procent riskvikt med stdd av schablon-
metoden som, enligt artikel 107 i Europaparlamentets och radets forord-
ning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kredit-
institut och vérdepappersforetag och om dndring av forordning (EU) nr
648/2012, ska tillampas for att berdkna kapitalkravet for kreditrisker.

Med grupp av emittenter med inbordes 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 dgarinflytande
over en eller flera av de 6vriga i gruppen, eller som utan att sta i sadant
forhallande till varandra har en sddan inbordes anknytning att nagon eller
samtliga av de Ovriga kan befaras rdka i betalningssvarigheter om en av
dem drabbas av finansiella problem.

Hanvisningen till 4 kap. 12 § i sjdtte strecksatsen innebir 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.

Bestimmelserna i 4 kap. 13 och 14 §§ reglerar skyddande av fordran.
Hénvisningen till bestimmelserna i sjunde strecksatsen innebér att Sjunde
AP-fonden, for de fonder som den forvaltar, for att skydda en fordran far
kopa egendom som ar utmaitt eller utgor sékerhet for fordran. Sjunde AP-
fonden fér ocksd, som betalning for fordran 6verta 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 Gvertagits far Sjunde AP-
fonden, for de fonder som den forvaltar, forvérva aktier i ett bolag som
bildats for att forvalta egendomen eller for att fortsétta en verksamhet som
drivs med den. Om aktier har forvérvats far Sjunde AP-fonden, om det
finns uppenbar risk for forlust, forvérva ytterligare aktier i samma bolag.

Om aktier i ett bolag har forvérvats 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 forstnimnda bolaget dverlater sina tillgéngar till
det andra bolaget (se 4 kap. 14 §).

Héanvisningen till 4 kap. 17 § i dtfonde strecksatsen innebir att Sjunde
AP-fonden, for de fonder som den forvaltar, far [dna medel for att tillgodo-
se ett tillfalligt penningbehov och ata sig forpliktelser som &r forenade med
ett sddant lan. Bestimmelsen ger mer ldngtgdende mojligheter for Sjunde
AP-fonden att ta upp 1an. Fonden har hittills fatt ta upp kortfristiga lan
endast till ett belopp motsvarande hogst 10 procent av fondernas varde (se
5kap. 23 § LVF). Nu far Sjunde AP-fonden, for de fonder som den
forvaltar, mojlighet att hantera tillfélliga likviditetsbelastningar utan att
avyttra tillgdngar om en kortfristig kredit framstar som mer ndamalsenlig.
I vissa fall kan det framsta som ldmpligare att finansiera en placering med
en kortfristig kredit &n att realisera andra tillgdngar.

6a8§ Sjunde AP-fonden far till en fond som AP-fonden forvaltar forvirva
illikvida tillgangar endast om den férvaltade fondens innehav av sadana tillgangar
vid forvdrvet uppgar till hogst 20 procent av det verkliga virdet av den fondens
samtliga tillgangar, inbegripet vdrdet av det aktuella forvirvet.

Paragrafen, som ar ny, innehéller en bestimmelse om begransning av for-
virv av illikvida tillgdngar. Overviigandena finns i avsnitt 6.2.

Paragrafen innebdr att Sjunde AP-fonden, till en fond som den férvaltar,
far forvirva illikvida tillgdngar endast om den forvaltade fondens innehav
av sddana tillgdngar vid forvérvstillfallet uppgér till hogst 20 procent av
det verkliga vérdet av den fondens samtliga tillgdngar, inbegripet vardet
av det aktuella forvarvet. Med illikvida tillgangar forstds sddana tillgdngar
som inte omfattas av definitionen av likvida tillgdngar i 4 kap. 5 §. Med
uttrycket vid forvirvet avses tidpunkten for beslutet om placering i till-
gangar. Med verkligt viarde avses det belopp till vilket en tillgdng skulle
kunna dverlatas 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).

6b§ Omndgon avde begrdinsningar som anges i 3 eller 6 a § eller i 4 kap. 11 §
overskrids for en fond som Sjunde AP-fonden forvaltar, ska den éverskjutande
delen av innehavet avvecklas sa snart det med hénsyn till marknadsforhallandena
dr ldmpligt. Den delen ska dock avvecklas senast ndr det kan géras utan forlust
for den berorda fonden. Motsvarande gdller egendom som har forvirvats enligt
4 kap. 13 eller 14 .
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innehav. Paragrafen #r utformad efter forebild av 4 kap. 15 §. Overvigan-
dena finns i avsnitt 6.6.

Paragrafen innebér att Sjunde AP-fonden ska avveckla den &verskju-
tande delen av innehavet som &verskrider bestimmelserna om rostandels-
begrinsningar i 3 §, den tillatna gransen for illikvida tillgdngari 6 a § eller
bestdmmelserna om exponeringsbegransningar i 4 kap. 11 §. Det ska ske
sé snart det dr lampligt med hénsyn till marknadsférhéllandena eller allra
senast nir det kan goras utan fOrlust for den forvaltade fonden. En
motsvarande bestimmelse har hittills géllt enligt 7 § jamford med 5 kap.
25 § LVF.

7§ Foljande bestimmelser i lagen (2004:46) om virdepappersfonder ska gélla
for Sjunde AP-fondens forvaltning av fonder:

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

— 2 kap. 21 § om skadesténd,

— 4 kap. 2 § om foretrddare for andelsdgarna i en virdepappersfond m.m.,

— 4 kap. 8 och 9 §§ om upprittande och godkdnnande av fondbestimmelser,

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

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

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

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

Vid tillimpningen av de bestimmelser 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 bestimmer far, utom savitt
avser 2 kap. 18 § om forbud for vissa personer med insynsstéllning att handla med
en virdepappersfond och 2 kap. 21 § om skadestand, meddela foreskrifter om
avvikelser fran de bestimmelser som anges i forsta stycket och i ett enskilt fall
besluta om undantag fran dessa bestimmelser.

Paragrafen reglerar vilka bestimmelser i lagen om virdepappersfonder
som giller for Sjunde AP-fondens forvaltning av fonder. Overviigandena
finns i avsnitt 6.1, 6.7 och 7.

Andringarna i forsta stycket andra strecksatsen och tredje stycket ir
foljdandringar med anledning av att andra stycket i 2 kap. 21 § har upphdrt
att gilla.

Sjdtte strecksatsen dndras pa sa sétt 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 fortsitt-
ningen omfattas av vissa bestimmelser i lagen om véardepappersfonder om
att ldmna information om fonder.

Sjunde strecksatsen dndras pa sa sitt att flertalet av hanvisningarna till
5 kap. LVF, som reglerar forvaltningen av vardepappersfonder, tas bort.
For Sjunde AP-fondens del ersitts placeringsreglerna i lagen om vérde-
pappersfonder i huvudsak med bestimmelserna om medelsforvaltning i
4 kap. (se forfattningskommentaren till 6 §). Hanvisningen till 5 kap. 1 §
forsta stycket LVF kvarstar emellertid. Fonderna som Sjunde AP-fonden


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

forvaltar ska alltsd dven fortsdttningsvis ha en ldmplig férdelning av pla-
ceringar med hénsyn till den riskspridning som ska ske enligt fondbestdm-
melserna.

11.3  Forslaget till lag om éndring 1 lagen (2000:193)
om Sjitte AP-fonden

3 kap.
1d§ Sjitte AP-fonden ska samverka med Forsta—Fjirde och Sjunde AP-
fonderna nér det giller redovisning av hur malet i 1 a § har uppnétts. Samverkan

ska omfatta dtminstone att fonderna tar fram gemensamma riktlinjer for redovis-
ningen.

Paragrafen innehaller bestimmelser om att Sjétte AP-fonden ska samverka
med Forsta—Fjarde AP-fonderna nidr det giller redovisning av hur
hallbarhetsmélet for Sjdtte AP-fondens placeringsverksamhet (1 a §) har
uppnatts. Overvigandena finns i avsnitt 5.2.

Andringen innebir att Sjitte AP-fonden ska samverka dven med Sjunde
AP-fonden i fridga om redovisning av hur dess hallbarhetsmal har uppnatts.
Samverkan ska omfatta atminstone 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. 29-30). Vid utform-
ningen av riktlinjerna bor skillnader i AP-fondernas uppdrag och tillgdngs-
slag beaktas.

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

I 4kap. 2 b § lagen om allménna pensionsfonder inférs motsvarande
bestimmelse for Forsta—Fjirde AP-fonderna om samverkan med Sjitte
och Sjunde AP-fonderna.

I 5kap. 2 b § andra stycket lagen om allminna pensionsfonder infors
motsvarande bestimmelse for Sjunde AP-fonden om samverkan med
Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fonderna.

Paragrafen dndras dven redaktionellt.
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Sammanfattning av promemorian

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

Det 6vergripande malet for forvaltningen av forvalsalternativet foreslas
vara att minimera risken for ladga pensionsutfall och maximera
forutsdttningarna for bra pensionsutfall. Malet ska anges i lagen
(2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) och komplettera de
mal som redan géller for Sjunde AP-fondens placeringsverksamhet. Det
foreslas ocksa att Sjunde AP-fondens styrelse, utifrdn det vergripande
malet, ska fastsld ndrmare finansiella mal och inriktning. Dessa ska
16pande ses 6ver och vid behov revideras.



Promemorians lagforslag

Forslag till lag om éndring 1 socialforsdkringsbalken

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

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

64 kap.
11§

Om pensionsspararen begdr det
ska premiepensionen lamnas i form
av en livrdnta med garanterade
belopp. Den finansiella risken for
de tillgangar som motsvarar
tillgodohavandet pd  pensions-
spararens — premiepensionskonto
overgdar dd  pd  Pensions-
myndigheten.

Om pensionsspararens medel dr
placerade i den fond som forvaltas
av Sjunde AP-fonden ska premie-
pensionen ldmnas i form av en
livrinta med garanterade belopp
ndr pensionsspararen borjar ta ut
premiepension.

En pensionssparare far fram till
dess han eller hon borjar ta ut
premiepension begdra att premie-
pensionen ldmnas i form av uttag
fran fondforsdkring enligt 10§,
i stillet for att limnas i form av
livrénta enligt forsta stycket.

Om pensionsspararens medel dr
placerade pad ett annat sdtt dn vad
som anges i forsta stycket och han
eller hon begdr det, ska premie-
pensionen ldmnas i form av en
livrdnta med garanterade belopp.

Ndr premiepensionen limnas i
form av en livrdnta med garan-
terade belopp évergdr den finan-
siella risken for de tillgangar som
motsvarar  tillgodohavandet pd
pensionsspararens premiepen-
sionskonto pda Pensionsmyndig-
heten.

18§

Nér pensionsritt for premiepension har faststillts for en pensions-
sparare, ska Pensionsmyndigheten fora &ver medel som motsvarar
pensionsritten samt avkastningen pa dessa medel till férvaltning i

1. virdepappersfonder eller fondforetag 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).
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Om pensionsspararen har tagit ut premiepension i form av livranta enligt
11-14 §§ ska medlen i stillet foras Gver till Pensionsmyndighetens

livranteverksamhet.

23 §!
Pensionsspararen har rtt att bestimma var de medel som for spararens
rakning fors over enligt 18 § ska placeras, utom i det fall som avses i24 §.
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer kan med
stod av 8 kap. 7 § regeringsformen meddela foreskrifter om ett hogsta
antal fonder som samtidigt fir antecknas pé ett premiepensionskonto.

Bestimmelser om fordelningen
av medel ndr pensionsspararen
bestimmer att hans eller hennes
medel ska foras dver till en eller
flera fonder som forvaltas av
Sjunde AP-fonden finns i 5 kap. 1 §
andra stycket lagen (2000:192) om
allminna  pensionsfonder  (AP-
fonder).

24 §?

Nér pensionsrdtt for premie-
pension faststélls forsta gangen for
en pensionssparare, ska Pensions-
myndigheten fora 6ver de medel
som avses i 23§ till sddan for-
valtning som avses i Skap. 1§
tredje stycket lagen (2000:192) om

Nér pensionsritt for premie-
pension faststélls forsta gangen for
en pensionssparare, ska Pensions-
myndigheten fora over de medel
som avses i 23§ till sddan for-
valtning som avses i Skap. 1§
forsta stycket lagen (2000:192) om

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

Nér pensionsritt for premiepension for ett senare ar &n det forsta aret har
faststillts for pensionsspararen, ska Pensionsmyndigheten fora over
medlen till en eller flera fonder. Fordelningen mellan fonderna ska svara
mot vad spararen senast bestimt om placeringen i fond av medlen pa

premiepensionskontot.

Om pensionsspararen inte har
bestdimt en siddan placering, ska
Pensionsmyndigheten fora Over
medlen till en eller flera fonder
som forvaltas av Sjunde AP-fonden
enligt lagen (2000:192) om all-
ménna  pensionsfonder  (AP-
fonder). Bestimmelser om fordel-
ningen av medlen finns i 5 kap. 1 §
tredje stycket samma lag.

Om pensionsspararen inte har
bestdimt en sddan 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 innebir att tredje stycket tas bort.

2 Senaste lydelse 2018:772.
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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 fore den 1 april 2021 ska senast den
1 januari 2022 foras dver till den fond som forvaltas av Sjunde AP-fonden.
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Harigenom foreskrivs i friga om lagen (2000:192) om allménna pensions-

fonder (AP-fonder)!

dels att 5 kap. 3 och 8 §§ ska upphora att gélla,
dels att rubrikerna nirmast fore 5 kap. 3 och 8 §§ ska utga,
dels att 1 kap. 2 § och 5 kap. 1, 2, 4 och 5-7 §§ ska ha f6ljande 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 &lderspensionsavgift och 6§ lagen (1994:1744) om allmén
pensionsavgift ska foras till Forsta—Fjarde AP-fonderna.

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

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

5 kap.
1§

Sjunde  AP-fonden fOrvaltar
fonder for de &andamal som framgér
av bestdmmelserna om premie-
pension i socialforsékringsbalken.
Forvaltningen ska ske uteslutande i
pensionsspararnas intresse.

Ndr medel fors over med stéd av
64 kap. 23 § tredje stycket social-
forsdkringsbalken, ska pensions-
spararen kunna bestimma att
medlen ska

1. placeras i en eller (flera
angivna fonder,

2. fordelas mellan fonderna efter
pensionsspararens dlder, 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 dndamal som framgér
av bestdmmelserna om premie-
pension i socialforsékringsbalken.
Forvaltningen ska ske uteslutande i
pensionsspararnas intresse. Mdlet
for forvaltningen ska vara att mini-
mera risken for ldga pensionsutfall
och maximera forutsdttningarna
for bra pensionsutfall.

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



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

Ndr medel fors dver med stéd av
64 kap. 24§ eller 26§ andra
stycket  socialforsikringsbalken,
ska medlen fordelas mellan fond-
erna efter pensionsspararens dlder.

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
fonderna, ska de fordelas mellan
fonderna pa ett skdligt sditt.

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

Sjunde AP-fonden fér 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 ldmnar.

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

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

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

48

Sjunde AP-fonden fér rosta for
sadana aktier i ett svenskt aktie-
bolag som den forvirvat till fond-
erna endast ndr kravet pd lang-
siktigt hog avkastning eller behovet
av att trygga placeringarnas siker-
het inte kan tillgodoses pa annat
sétt.

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

Sjunde AP-fonden far rosta for
saddana aktier i ett svenskt aktie-
bolag som den forvirvat till fonden
endast ndr kravet pa langsiktigt hog
avkastning eller behovet av att
trygga placeringarnas sikerhet inte
kan tillgodoses pé annat sétt.
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5 §6

De fonder som forvaltas av
Sjunde  AP-fonden ska vara
indelade 1 fondandelar. Alla fond-
andelar i en fond ska vara lika stora.

Virdet av en fondandel i en fond
ar fondens vérde delat med antalet
fondandelar. Fondernas tillgdngar
ska védrderas med ledning av
gillande marknadsvérde. Sjunde
AP-fonden ska dagligen berikna
fondandelsviardet och underritta
Pensionsmyndigheten om vérdet.

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

Den fond som Sjunde AP-fonden
forvaltar ska vara indelad 1
fondandelar. Alla fondandelar ska
vara lika stora.

Viardet av en fondandel &r
fondens vérde delat med antalet
fondandelar. Fondens tillgdngar
ska vérderas med ledning av
géllande marknadsvérde. Sjunde
AP-fonden ska minst en gdng i
mdnaden berikna fondandelsvardet
och underritta Pensionsmyndig-
heten om vérdet.

Nér medel tillfors fonden, ska
Sjunde AP-fonden utfirda fond-
andelar till Pensionsmyndigheten.
Nér medel betalas ur fonden, ska
det ske genom inlésen av fond-
andelar.

Fonden ska vara dppen for
inlésen av andelar minst en gdng i
mdnaden.

6§’
Foljande bestdmmelser i denna lag for Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
gélla ocksa i friga 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 krivs
att den totala risknivén ska vara lag,

— 4 kap. 2 § om verksamhetsplan
utom forsta stycket andra meningen
nér det géller riktlinjer for utovande
av rostrétt i enskilda foretag och
andra stycket ndr det géiller mdlet i
lag,och

—4kap. 18§ om forvaltnings-

uppdrag.

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

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

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

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

—4 kap. 2 a § om samverkan ndr
det gilller maleti 1 a §, och

—4kap. 3, 5-15 och 17-18 §§
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 ndgon eller ndgra av
Férsta—Fjdrde AP-fonderna har i

samma  fastighetsbolag kan
tillgodordknas.
7 &8

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

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

— 2 kap. 21 § forsta stycket om skadestind,

—4 kap. 2§ om foretrddare for andelsdgarna i en vardepappersfond
m.m.,

—4kap. 8 och 9§§ om upprittande och godkidnnande av fond-
bestammelser,

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

—4 kap. 15-24 §§ om informa-
tion om en vérdepappersfond,

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

— 10 kap. 8 § om skyldighet for

Foljande bestimmelser i lagen
(2004:46) om virdepappersfonder

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

—5Skap. 1§ forsta stycket om
placeringsinriktning enligt fond-
bestimmelserna.

revisor att anmdla vissa
forhallanden till Finans-
inspektionen.

Vid tillampningen av de bestam-
melser som anges i forsta stycket
ska fonderna anses som virde-
pappersfonder och  Pensions-
myndigheten som fondandels-
dgare. Det som fOreskrivs om
fondbolag ska avse Sjunde AP-
fonden.

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

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

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

8 Senaste lydelse 2019:1217.
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sekretesslagen (2009:400)

Harigenom foreskrivs att 31 kap. 26 § offentlighets- och sekretesslagen

(2009:400) ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

31 kap.
26 §!

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

gora uppgifter.

Den tystnadsplikt som foljer av
3 och 4 §§ begrénsar ritten att med-
dela och offentliggéra uppgifter,
nir det dr frdga om uppgift som
hanfor sig till  affirsmissig
utlaningsverksambhet.

Den tystnadsplikt som foljer av
3 och 4 §§ begrénsar ritten att med-
dela och offentliggéra uppgifter,
nir det dr frdga om uppgift som
hanfor sig till  affarsméssig
utlaningsverksambhet eller invester-

ingsverksamhet.
Den tystnadsplikt som foljer av 15 § begransar rétten att meddela och
offentliggoéra uppgifter, nir det ar friga 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.



Prop. 2021/22:280

Forteckning over remissinstanser .
Bilaga 3

Foljande remissinstanser har kommit in med yttranden: Andra AP-fonden,
Ekonomistyrningsverket, Finansinspektionen, Fjarde AP-fonden, Fond-
bolagens forening, Forsta AP-fonden, Handelshdgskolan vid Goteborgs
Universitet, Inspektionen for socialférsdkringen, Justitickanslern,
Kammarkollegiet, Kammarrdtten i Stockholm, Konjunkturinstitutet,
Konkurrensverket, LO, Naturvardsverket, Pensionsmyndigheten,
Pensiondrernas Riksorganisation tillsammans med Riksforbundet
Pensionirs Gemenskap och Svenska Kommunal Pensionérernas Forbund,
Regelradet, Riksgéldskontoret, Saco, Sjunde AP-fonden, Sjitte AP-
fonden, SPF Seniorerna, Svenskt Naringsliv, Sveriges riksbank, Swedish
House of Finance vid Handelshdgskolan i Stockholm, Tjansteméinnens
Centralorganisation, Tredje AP-fonden och TU-Medier i Sverige.

Dirutdver har yttrande kommit in fran Greenpeace och Journalist-
forbundet.

Foljande remissinstanser har inte svarat eller angett att de avstér frén att
lamna synpunkter: Nationalekonomiska institutionen och Knut Wicksells
centrum for finansvetenskap vid Lunds universitet, Svenska Aktuarie-
foreningen, Svenska Fondhandlareforeningen, Sveriges Forum for
hallbara investeringar (SWESIF), Sveriges Kommuner och Regioner,
Sveriges Pensiondrers Riksforbund, Utgivarna och Vérldsnaturfonden
(WWEF).
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Sammanfattning av promemorian Ett nytt mil
for Sjatte AP-fondens placeringsverksamhet

I promemorian foreslas att det ska inforas ytterligare ett méal for placerings-
verksamheten hos Sjitte AP-fonden. Det nya malet innebér att fondmedlen
ska forvaltas pa ett foredomligt sdtt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt 4gande. Vid forvaltningen ska sérskild vikt fastas vid hur en
hallbar utveckling kan frimjas utan att det gors avkall pd det 6vergripande
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 ocksé att Forsta—Fjarde, Sjétte och Sjunde
AP-fonderna ska samverka nir det giller redovisningen av hur mélen om
foredomlig forvaltning har uppnaétts.



Lagforslag 1 promemorian Ett nytt mal {or Sjatte
AP-fondens placeringsverksamhet

Forslag till lag om éndring 1 lagen (2000:193) om Sjétte

AP-fonden

Harigenom foreskrivs i friga 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 inforas fyra nya paragrafer, 3 kap. 1 a—1 d §§, 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 ér till nytta for
forsdkringen for inkomstgrundad
alderspension, forvalta anfortrodda
medel genom placeringar pa risk-
kapitalmarknaden.

Fondmedlen skall placeras sa att
kraven péd langsiktigt hog avkast-
ning och tillfredsstillande risk-
spridning tillgodoses.

Fonden skall faststdilla ndrmare
madl for sin placeringsverksamhet.

1§

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

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

la§

Sjdtte AP-fonden ska forvalta
fondmedlen pa ett foredomligt scitt
genom ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt dgande. Vid for-
valtningen ska sdrskild vikt fdstas
vid hur en hdllbar utveckling kan
frdmjas utan att det gors avkall pd
mdleti 1 §.

1byg

Sjdtte AP-fonden ska faststdilla
ndrmare mal for sin  place-
ringsverksamhet.

lcy

Sjdtte AP-fonden ska ha en
vdirdegrund for forvaltningen av
fondmedlen och riktlinjer for vilka
tillgangar som fondmedel inte bor
placeras i.
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Samverkan

1dyg

Sjdtte AP-fonden ska samverka
med Férsta—Fjdrde och Sjunde AP-
fonderna ndr det gdller redovisning
av hur mdlet i 1 a § har uppnatts.
Samverkan ska dtminstone omfatta
att fonderna tar fram gemensamma
riktlinjer for redovisningen.

4 kap.

Fonden skall samtidigt med att
arsredovisning och revisionsberat-
telse Overlimnas till regeringen
enligt 8 § ocksa 6verldmna en egen
utvdrdering av styrelsens forvalt-
ning av fondmedlen (resultatupp-
foljning) med utgéngspunkt i de
nirmare mal for placerings-
verksamheten som faststillts enligt
3 kap. I § tredje stycket.

3§

Fonden ska samtidigt med att
arsredovisning och revisionsberat-
telse Overldmnas till regeringen
enligt 8 § ocksa 6verlamna en egen
utvérdering av styrelsens forvalt-
ning av fondmedlen (resultatupp-
foljning) med utgangspunkt i de
nirmare mal for placerings-
verksamheten som faststillts enligt
3kap. /b §.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2022.



Forteckning dver remissinstanserna till gri‘l’;’g'azgz” 22:280
promemorian Ett nytt mal for Sjitte AP-fondens

placeringsverksamhet

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

Darutover har yttrande kommit in frdn Fondbolagens forening.

Foljande remissinstanser har inte svarat eller angett att de avstar frén att
lamna nagra synpunkter: CSR Sweden, Greenpeace Sverige, Handelshog-
skolan i Stockholm, Institutet for finansforskning (SIFR), Konkurrens-
verket, Landsorganisationen i Sverige (LO), Naturskyddsforeningen,
Pensionédrernas Riksorganisation, Regelradet, SPF Seniorerna, Svenskt
Naringsliv, Sveriges Akademikers Centralorganisation (Saco), Sveriges
Forum for héllbara investering (SWESIF), Tjansteménnens Central-
organisation (TCO) och Vérldsnaturfonden (WWF).
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Lagradsremissens lagforslag

Forslag till lag om éndring 1 socialforsdkringsbalken

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

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

64 kap.
23 §!
Pensionsspararen har rétt att bestimma var de medel som for spararens
rakning fors Gver enligt 18 § ska placeras, utom i det fall som avses i

24 §.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer kan med
stod 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 be-
stimmer att hans eller hennes me-
del ska foras over till en eller flera
fonder som forvaltas av Sjunde AP-
fonden finns i 5 kap. I § andra
stycket lagen (2000:192) om all-

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

ménna  pensionsfonder = (AP- minna  pensionsfonder  (AP-
fonder). fonder).
24 §2

Nér pensionsrdtt for premie-
pension faststélls forsta gangen for
en pensionssparare, ska Pensions-
myndigheten fora 6ver de medel
som avses i 23 § till sidan forvalt-
ning som avses i 5 kap. [ § tredje
stycket lagen (2000:192) om all-
ménna pensionsfonder (AP-fon-
der).

Nér pensionsritt for premie-
pension faststélls forsta gangen for
en pensionssparare, ska Pensions-
myndigheten fora 6ver de medel
som avses i 23 § till sidan forvalt-
ning som avses i 5 kap. / a § andra
stycket lagen (2000:192) om all-
ménna pensionsfonder (AP-fon-
der).

26§

Nér pensionsratt for premiepension for ett senare ar dn det forsta ret
har faststéllts for pensionsspararen, ska Pensionsmyndigheten fora dver
medlen till en eller flera fonder. Férdelningen mellan fonderna ska svara
mot vad spararen senast bestimt om placeringen i fond av medlen pa

premiepensionskontot.

Om pensionsspararen inte har
bestimt en sadan placering, ska
Pensionsmyndigheten fora Over

! Senaste lydelse 2018:772.
2 Senaste lydelse 2018:772.

Om pensionsspararen inte har
bestimt en siadan placering, ska
Pensionsmyndigheten fora Over



medlen till en eller flera fonder som
forvaltas av Sjunde AP-fonden
enligt lagen (2000:192) om all-
ménna pensionsfonder (AP-fon-
der). Bestimmelser om fordel-
ningen av medlen finns i 5 kap.
1 § tredje stycket samma lag.

Lydelse enligt bet. 2021/22:SfU24

medlen till en eller flera fonder som
forvaltas av Sjunde AP-fonden
enligt lagen (2000:192) om all-
ménna pensionsfonder (AP-fon-
der). Bestimmelser om fordel-
ningen av medlen finns i 5 kap.
1 a § andra stycket samma lag.

Foreslagen lydelse

26 ¢ §

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

Utgéangspunkten i valarkitekturen
ska vara att pensionsspararens me-
del forvaltas av Sjunde AP-fonden
med fordelning enligt 5 kap. 7 a §
andra stycket lagen (2000:192) om
allminna pensionsfonder (AP-fon-
der).

En pensionssparare som vill bestimma hur spararens premiepensions-
medel ska placeras kan vilja 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§

Om det inte finns nagon likvirdig
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-
minna pensionsfonder (AP-fon-
der).

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

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

bestimma hur medlen ska placeras.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2023.
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allminna pensionsfonder (AP-fonder)

Harigenom foreskrivs i friga om lagen (2000:192) om allménna pensions-
fonder (AP-fonder)!

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

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

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

dels att det ska inforas sju nya paragrafer, 5 kap. la—1c,2a,2b,6a
och 6 b §§, och ndrmast fore 1 kap. 4 § och Skap. 1 a, 1¢c,2a,2b, 6a,
6 b och 7 §§ nya rubriker av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.

Innebdorden av vissa uttryck

dkap. 1¢c§ 4§

I detta kapitel betyder I denna lag betyder

1. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

2. fastighetsbolag: ett bolag som har till huvudsakligt indamal att 4ga
eller forvalta fast egendom eller tomtrétt, 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

— lamna och forvalta krediter till andra &n konsumenter.

Lydelse enligt bet. 2021/22:FiU33  Féreslagen lydelse

4 kap.
2a§

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
samverka nir det giller malet i samverka med varandra och med
1 a§. Samverkan ska atminstone Sjunde AP-fonden nér det géller
omfatta att de tar fram maleti 1 a§. Samverkan ska &dtmin-

stone omfatta att de tar fram

1. en gemensam virdegrund for férvaltningen av fondmedlen, och

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

2b§

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
samverka med varandra och med samverka med varandra och med
Sjatte AP-fonden nar det giller Sjitte och Sjunde AP-fonderna nér
redovisning av hur méleti 1 a § har  det géller redovisning av hur mélet

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



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

Lydelse enligt bet. 2021/22:SfU24

i1 a § har uppnatts. Samverkan ska
atminstone omfatta att fonderna tar
fram gemensamma riktlinjer for
redovisningen.

Féreslagen lydelse

5 kap.

1§

Sjunde AP-fonden forvaltar fonder for de &ndamél som framgér av
bestimmelserna om premiepension i socialforsékringsbalken. Forvalt-
ningen ska ske uteslutande i pensionsspararnas intresse.

Ndr medel fors over med stod av
64 kap. 23 § tredje stycket social-
forsdkringsbalken, ska pensions-
spararen kunna bestdmma att med-
len ska

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

2. férdelas mellan fonderna efter
pensionsspararens dlder, eller

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

Ndr medel fors dver med stéd av
64 kap. 24§, 26§ andra stycket
eller  27b§ socialforsdkrings-
balken, ska medlen fordelas 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 fordelas mellan fon-
derna pda ett skdligt sdtt.

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

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

Medlen i de fonder som Sjunde
AP-fonden forvaltar ska forvaltas
pd ett foredomligt sdtt genom
ansvarsfulla  investeringar  och
ansvarsfullt dgande. Vid forvalt-
ningen ska Sjunde AP-fonden fista
sdrskild vikt vid hur en hadllbar
utveckling kan frdamjas utan att det
gérs avkall pd mdlet i andra
stycket.
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Foreslagen lydelse

Overforing av medel

lag

Ndr medel fors dver med stéd av
64 kap. 23 § tredje stycket social-
forsdkringsbalken, ska pensions-
spararen kunna bestimma att med-
len ska

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

2. fordelas mellan fonderna efter
pensionsspararens dlder, eller

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

Ndr medel fors ver med stéd av
64 kap. 24§, 26 § andra stycket
eller  27b§ socialforsikrings-
balken, ska medlen fordelas mellan
fonderna efter pensionsspararens
dlder.

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

1b§

Sjunde AP-fonden ska i sin place-
ringsverksamhet ha nodvindig be-
redskap for att kunna o6verfora
medel till Pensionsmyndigheten
enligt I a § tredje stycket.

Uttag av medel for
kostnadstdickning

Ic§

Sjunde AP-fonden far ur var och
en av de fonder som fonden for-
valtar ta ut medel for de forvalt-
ningskostnader som uppkommit for
respektive fond. Om kostnaderna
avser flera av fonderna, ska de for-
delas mellan fonderna pa ett skdligt
sdtt.



Lydelse enligt bet. 2021/22:SfU24

Foreslagen lydelse

28
Sjunde AP-fonden ska ingd samarbetsavtal enligt 64 kap. 3 § andra
stycket 2 socialforsdkringsbalken med Pensionsmyndigheten.

Fondbestdmmelserna for de fon-
der som forvaltas av Sjunde AP-
fonden fér inte tilldta att medel
delas ut till ndgon annan &n
Pensionsmyndigheten. Sjunde AP-
fonden fdr inte heller genom fon-
derna utéva sddan fondverksamhet
som avser forvaltning 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 ndgon annan é&n
Pensionsmyndigheten.

Foéreslagen lydelse

Verksamhetsplan

2ayg

Sjunde AP-fonden ska drligen
faststilla  en  verksamhetsplan.
Denna ska innehdlla riktlinjer for
placeringsverksamheten och en
riskhanteringsplan.

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

Riskhanteringsplanen ska be-
skriva de huvudsakliga risker som
dr 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
lépande.

Samverkan

2b§

Sjunde AP-fonden ska samverka
med Forsta—Fjdrde AP-fonderna
ndr det gdller madlet i 1§ tredje
stycket. Samverkan ska dtminstone
omfatta de omrdden som anges i
4kap.2a .
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Prop. 2021/22:280 Sjunde AP-fonden ska samverka

Bilaga 7 med Forsta—Fjdrde och Sjdtte AP-
fonderna ndr det gdller redovisning
av hur malet i 1 § tredje stycket har
uppndtts. Samverkan ska dtmin-
stone omfatta att fonderna tar fram
gemensamma riktlinjer for redovis-
ningen.

3§

Sjunde AP-fonden fér inte till Sjunde AP-fonden fér inte till
fonderna forvérva sd méanga aktieri  fonderna forvérva sd méanga aktier i
ett svenskt eller utldndskt 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 Gvriga
aktier 1 samma bolag Overstiger aktier i samma bolag Overstiger
fem procent av rostetalet for /0 procent av  rOstetalet  for
samtliga aktier i bolaget. samtliga aktier i bolaget eller,

betriffande sdadana aktier eller
andra andelar i riskkapitalféretag
som inte dr upptagna till handel pa
en handelsplats eller en motsvar-
ande marknadsplats utanfor EES,
35 procent av rostetalet for samt-
liga aktier eller andra andelar i
foretaget.

Begrinsningen i forsta stycket
gdller inte

1. sadana aktier eller andra
andelar i fastighetsbolag som inte
dr upptagna till handel pd en
handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfor EES,

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

3. sadana aktier eller andra an-
delar i riskkapitalforetag som dr
upptagna till handel pa en handels-
plats eller en motsvarande mark-
nadsplats utanfor EES och i vilka
foretag fonden innehade aktier

108 3 Senaste lydelse 2009:1460.



Tillampliga bestimmelser

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

4. andelar i svenska och utlind-
ska fonder som inte medfor rdtt att
utéva réstrdtt for de aktier eller
andra andelar i foretag som ingadr i
dessa fonder.

Sjunde AP-fonden far inte oka
innehavet i ett sadant fastighets-
bolag som avses i andra stycket 2
sd ldnge innehavet 6verstiger be-
grdnsningen i forsta stycket.

Nir 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
overstiger begrinsningen i forsta
stycket sa snart det dr ldmpligt med
hénsyn  till  marknadsforhallan-
dena.

Bestidmmelser for Forsta—Fjdrde
AP-fonderna som ska gdilla for
Siunde AP-fonden

6 §*

Féljande bestimmelser i denna
lag for Forsta—Fjarde AP-fonderna
ska gilla ocksé i friga om Sjunde
AP-fonden:

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

—4 kap. 1 § andra stycket om madl
for placeringsverksamheten med
den avvikelsen att det for forvalt-
ningen av fonderna inte krdvs att
den totala risknivdn ska vara ldg,

—4 kap. 2 § om verksamhetsplan
utom forsta stycket andra meningen
ndr det giller riktlinjer for ut-
ovande av réstrdtt i enskilda fore-
tag och andra stycket ndr det gdller
mdleti I a§, och

—4 kap. 18§ om forvaltnings-
uppdrag.

* Senaste lydelse 2018:2013.

Bestimmelserna i 3 kap. om
Forsta—Fjarde AP-fondernas led-
ning ska, med undantag av 3 §
forsta stycket, gilla ocksa i fraga
om Sjunde AP-fonden.
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Foljande bestimmelser i denna
lag for Forsta—Fjdrde AP-fonderna
ska gdlla ocksa for Sjunde AP-
fondens forvaltning av fonder:

—4kap. 3§ om att gora
placeringar och ingd andra avtal
pd  kapitalmarknaden samt att
ocksd ta pa sig forpliktelser som dr
forenade med sddana avtal,

— 4 kap. 5-5 b §§ om forvirv och
innehav av likvida och illikvida
tillgangar,

—4 kap. 7 § om forvirv av obli-
gationer och andra fordringsrditter,

—4 kap. 8 a § om begrdnsning av
forvirv och innehav av illikvida
tillgangar,

—4 kap. 11§ om exponerings-
begrdnsning,

—4 kap. 12 § om rdvaruderivat,

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

—4 kap. 17 § om krediter, och

—4 kap. 18§ om forvaltnings-
uppdrag.

Begrinsning av forviry och
innehav av illikvida tillgangar

6ag

Sjunde AP-fonden fdr till en fond
som AP-fonden forvaltar forvirva
illikvida tillgangar endast om den
forvaltade fondens innehav av
sddana tillgangar vid forvirvet
uppgar till hégst 20 procent av det
verkliga virdet av den fondens
samtliga  tillgangar, inbegripet
vdrdet av det aktuella forvirvet.

Avveckling av vissa innehav

6b§

Om ndgon av de begrinsningar
som anges i 3 eller 6 a § eller i
4 kap. 11 § dverskrids for en fond
som Sjunde AP-fonden forvaltar,
ska den overskjutande delen av
innehavet avvecklas sd snart det
med  hdnsyn  till  marknads-
forhdllandena dr ldmpligt. Den de-



len ska dock avvecklas senast ndr
det kan géras utan forlust for den
berdrda  fonden.  Motsvarande
gdller egendom som har forvdrvats
enligt 4 kap. 13 eller 14 §.

Bestimmelser i lagen om
virdepappersfonder som ska gdlla

vid forvaltningen

78

Foljande bestdmmelser i lagen
(2004:46) om virdepappersfonder
ska gélla for forvaltningen av
fonderna:

Foljande bestdmmelser i lagen
(2004:46) om viardepappersfonder
ska gilla for Sjunde AP-fondens

forvaltning av fonder:

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

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

—2 kap. 21 § om skadestand,

—4 kap. 2§ om foretrddare for andelsdgarna i en vérdepappersfond

m.m.,

—4 kap. 8 och 9 §§ om upprittande och godkidnnande av fondbestim-

melser,

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

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

—Skap. 1, 3-19 och 21-26 §§
om placering av medel i en virde-
pappersfond m.m., samt

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

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

— 10 kap. 8 § om skyldighet for revisor att anmila vissa forhéllanden

till Finansinspektionen.

Vid tillimpningen av de bestimmelser som anges i forsta stycket ska
fonderna anses som vérdepappersfonder och Pensionsmyndigheten som
fondandelséigare. Det som foreskrivs om fondbolag ska avse Sjunde AP-

fonden.

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestaimmer far,
utom savitt avser 2 kap. 18 § om
forbud for vissa personer med
insynsstéllning att handla med en
véardepappersfond och 2 kap. 21 §
forsta stycket om skadestand,
meddela foreskrifter om avvikelser
frén de bestimmelser som anges i

3 Senaste lydelse 2021:104.

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer far,
utom savitt avser 2 kap. 18 § om
forbud for vissa personer med
insynsstéllning att handla med en
vérdepappersfond och 2 kap. 21 §
om skadestand, meddela fore-
skrifter om avvikelser fran de
bestimmelser som anges i fOrsta
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Prop. 2021/22:280  forsta stycket och i ett enskilt fall ~ stycket och i ett enskilt fall besluta
Bilaga 7 besluta om undantag frén dessa om  undantag  frén  dessa
bestimmelser. bestimmelser.

Denna lag triader i kraft den 1 januari 2023.
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Forslag till lag om dndring i lagen (2000:193) om Sjitte

AP-fonden

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

fonden ska ha féljande lydelse.

Lydelse enligt bet. 2021/22:FiU33

Féreslagen lydelse

3 kap.
1d§

Sjatte AP-fonden ska samverka
med Forsta—Fjirde AP-fonderna
nir det géller redovisning av hur
malet i 1 a§ har uppnétts. Sam-
verkan ska &tminstone omfatta att
fonderna tar fram gemensamma
riktlinjer for redovisningen.

Sjatte AP-fonden ska samverka
med Forsta—Fjérde och Sjunde AP-
fonderna nér det giller redovisning
av hur mélet i 1 a § har uppnatts.
Samverkan ska &tminstone omfatta
att fonderna tar fram gemensamma
riktlinjer for redovisningen.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2023.
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Lagrédets yttrande

Utdrag ur protokoll vid sammantrade 2022-06-16

Nirvarande: F.d. justitierdden Martin Borgeke och Mari Andersson samt
justitierddet Petter Asp

Forvalsalternativet inom premiepensionen

Enligt en lagraddsremiss den 2 juni 2022 har regeringen
(Finansdepartementet) beslutat inhdmta Lagradets yttrande 6ver forslag
till

1. lag om andring i socialforsikringsbalken,

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

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

Forslagen har infor Lagradet foredragits av kanslirddet Johan Hedberg och
rittssakkunnige Sebastian Lindroth.

Lagradet ldmnar forslagen utan erinran.



Finansdepartementet Prop. 2021/22:280
Utdrag ur protokoll vid regeringssammantriade den 21 juli 2022

Niérvarande: statsradet Shekarabi, ordforande, och statsraden Strandhall,
Dahlgren, Thorwaldsson, Gustafsdotter, Elger, Karkiainen

Foredragande: statsradet Elger

Regeringen beslutar proposition Forvalsalternativet inom
premiepensionen

115



	Regeringens proposition
	2021/22:280
	Propositionens huvudsakliga innehåll
	1  Förslag till riksdagsbeslut
	2 Lagtext
	2.1 Förslag till lag om ändring i socialförsäkringsbalken
	2.2 Förslag till lag om ändring i lagen (2000:192) om allmänna pensionsfonder (AP-fonder)
	2.3 Förslag till lag om ändring i lagen (2000:193) om Sjätte AP-fonden

	3 Ärendet och dess beredning
	Lagrådet

	4 Premiepensionen och förvalsalternativet
	4.1 Premiepensionen – en del av det allmänna ålderspensionssystemet
	4.2 Sjunde AP-fonden inrättas för att förvalta förvalsalternativet
	4.3 Utvecklingen av förvalsalternativet inom premiepensionen
	4.4 Andel pensionssparare i förvalsalternativet
	4.5 Ett reformerat fondtorg för premiepensionen

	5 Förvalsalternativets mål och utformning
	5.1 Förvalsalternativet bör ha till ändamål att uppfylla premiepensionssystemets mål
	Skälen för regeringens bedömning
	Ett nytt övergripande mål för premiepensionssystemet har införts
	Förvalsalternativets ändamål bör vara att uppfylla premiepensionssystemets mål
	Det bör inte införas något kompletterande mål för förvalsalternativet
	Risknivån bör utgå från premiepensionssystemets mål


	5.2 Ett nytt mål om föredömlig förvaltning ska gälla för Sjunde AP-fonden
	Skälen för regeringens förslag
	Ett mål om föredömlig förvaltning gäller för Första–Fjärde och Sjätte AP-fonderna
	Första–Fjärde AP-fonderna har intensifierat sitt hållbarhetsarbete
	Riksrevisionen efterlyser ett lagstadgat hållbarhetsmål även för Sjätte och Sjunde AP-fonderna
	En princip om hållbarhet som omfattar föredömlig förvaltning gäller för fonder på det upphandlade fondtorget
	Sjunde AP-fonden bör omfattas av ett mål om föredömlig förvaltning i fråga om hållbarhet
	Sjunde AP-fonden bör omfattas av krav på samverkan med de övriga  AP-fonderna om det nya målet


	5.3 Förvalsalternativet bör även i fortsättningen vara utformat som en generationsportfölj
	Skälen för regeringens bedömning
	Den nuvarande utformningen av förvalsalternativet som en generationsfondsportfölj bör behållas
	Möjligheterna att lösa in fondandelar bör vara oförändrade


	5.4 Möjligheten för pensionssparare att anpassa risknivån inom ramen för Sjunde AP-fondens förvaltning ska finnas kvar

	6 Ändrade placeringsregler för Sjunde AP-fonden
	6.1 Ett vidare placeringsmandat för Sjunde AP-fonden
	Skälen för regeringens förslag och bedömning
	Nuvarande placeringsregler för Sjunde AP-fonden
	Placeringsreglerna ska svara mot premiepensionens mål och utformning och mot Sjunde AP-fondens uppdrag
	Sjunde AP-fonden ska ha möjlighet att placera medlen i de fonder som förvaltas i både likvida och illikvida tillgångar på i huvudsak samma sätt som Första–Fjärde AP-fonderna
	Sjunde AP-fonden ska inte längre tillämpa placeringsreglerna i lagen om värdepappersfonder
	Sjunde AP-fonden ska fortfarande tillämpa vissa bestämmelser i lagen om värdepappersfonder
	Sjunde AP-fonden bör få möjlighet att anpassa sin förvaltningsstruktur till de nya placeringsreglerna


	6.2 Förvärv och innehav av illikvida tillgångar
	6.3 Placeringsbegränsningar för Sjunde AP-fonden
	Skälen för regeringens förslag och bedömning
	De placeringsbegränsningar som gäller för Första–Fjärde AP-fonderna bör i huvudsak gälla även för Sjunde AP-fondens förvaltning av fonder
	Sjunde AP-fonden bör i sin förvaltning av fonder ha samma möjligheter att ta upp lån och skydda en fordran som Första–Fjärde AP-fonderna
	Placeringar i fordringsrätt med låg risk och begränsning av valutakursrisk
	Begränsning av innehav i svenska noterade bolag
	Investeringar i fast egendom, tomträtt eller bostadsrätt


	6.4 Beredskap att överföra medel till Pensionsmyndigheten
	6.5 Röstandelsbegränsning
	6.6 Avveckling av vissa innehav
	6.7 Hur Sjunde AP-fonden ska lämna information till pensionsspararna

	7 Finansinspektionens tillsyn över Sjunde AP-fonden
	Skälen för regeringens bedömning
	Sjunde AP-fonden bör även i fortsättningen stå under tillsyn av Finansinspektionen
	Godkännande av fondbestämmelser och revisors anmälningsskyldighet


	8 Meddelarfrihet inom myndigheters investeringsverksamhet
	9 Ikraftträdande- och övergångsbestämmelser
	10 Förslagens konsekvenser
	Skälen för regeringens bedömning
	Förslagen och alternativa lösningar
	Offentligfinansiella och samhällsekonomiska effekter
	Effekter för hållbar utveckling
	Effekter för pensionsspararna
	Effekter för de finansiella marknaderna
	Effekter för berörda företag och för konkurrensen
	Konsekvenser för Sjunde AP-fonden
	Konsekvenser för Pensionsmyndigheten
	Konsekvenser för övriga myndigheter och domstolar
	Speciella informationsinsatser
	Överensstämmelse med unionsrätten


	11 Författningskommentar
	11.1 Förslaget till lag om ändring socialförsäkringsbalken
	64 kap.

	11.2 Förslaget till lag om ändring i lagen (2000:192) om allmänna pensionsfonder (AP-fonder)
	1 kap.
	4 kap.
	5 kap.

	11.3 Förslaget till lag om ändring i lagen (2000:193) om Sjätte AP-fonden
	3 kap.


	Bilaga 1 Sammanfattning av promemorian
	Bilaga 2 Promemorians lagförslag
	Förslag till lag om ändring i socialförsäkringsbalken
	Förslag till lag om ändring i lagen (2000:192) om allmänna pensionsfonder (AP-fonder)
	Förslag till lag om ändring i offentlighets- och sekretesslagen (2009:400)

	Bilaga 3 Förteckning över remissinstanser
	Bilaga 4  Sammanfattning av promemorian Ett nytt mål för Sjätte AP-fondens placeringsverksamhet
	Bilaga 5  Lagförslag i promemorian Ett nytt mål för Sjätte AP-fondens placeringsverksamhet
	Förslag till lag om ändring i lagen (2000:193) om Sjätte AP-fonden

	Bilaga 6 förteckning över remissinstanserna till promemorian Ett nytt mål för Sjätte AP-fondens placeringsverksamhet
	Bilaga 7 Lagrådsremissens lagförslag
	Förslag till lag om ändring i socialförsäkringsbalken
	Förslag till lag om ändring i lagen (2000:192) om allmänna pensionsfonder (AP-fonder)
	Förslag till lag om ändring i lagen (2000:193) om Sjätte AP-fonden

	Bilaga 8 Lagrådets yttrande
	Protokollsutdrag vid regeringssammanträdet 21 juli 2022 - Finansdepartementet



