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Fjarde AP-fonden ("AP4") lamnar hdarmed sitt remissvar 6ver promemorian Utdelningsbart éverskott i
inkomstpensionssystemet (Ds 2025:24) (“Promemorian”).

AP4 valkomnar Pensionsgruppens forslag att langsiktigt hantera utdelningsbart 6verskott inom ramen for
inkomstpensionssystemet. Det ar ocksa valkommet att skulden gentemot staten anses avskriven och
slutreglerad. En "gas” medfdr en battre symmetri i inkomstpensionssystemet och hanteringen av
utdelningsbart 6verskott starker autonomin och langsiktigheten.

Det utdelningsbara 6verskottet kan méatas och delas ut pa olika sétt, var och en med sina for- och nackdelar.
AP4 stodjer en utformning av dverskottsutdelningen baserad pa balanstalet, i linje med det férslag som
Pensionsgruppen har presenterat. | remissvaret har vi fokuserat pa att ta stéllning till Promemorians
beddmningar och forslag. Endast dér vi bedomer det som sarskilt relevant ldmnar vi kompletterande forslag.

Under remissarbetet har AP4 genomfort egna simuleringar och scenarioanalyser for att utvérdera och
analysera en overskottsutdelning. Vi har bland annat undersdkt implikationer pa den viktiga
generationsneutraliteten, och foreslar ytterligare villkor for utdelning for att starka denna. Analysen har dven
omfattat samtal med experter samt genomgang av tidigare utredningar och debattinlagg i fragan. Vara
slutsatser ar baserade pa en samlad bedémning.

Den langsiktiga utvecklingen av inkomstpensionssystemet och balanstalet &r osaker. Befolkningsutvecklingen
paverkar balanstalet i hog grad, och féljsamheten till riktaldershdjningar ar en riskfaktor som dnnu ar svar att
beddma. Vi har i var analys undersokt och efterstravat robusthet for systemet ocksa i mer utmanande
scenarier. AP4 ar positiva till dverskottsutdelning men beddmer att den okar risken fér balansering om
ungefar 20 ar och framat. Vi valjer darfor att lyfta tvd kompletterande forslag i syfte att stérka robustheten:

1. Att ett utdelningstak infors som begransar storleken pa ett enskilt ars dverskottsutdelning i syfte att
starka generationsneutraliteten.

2. Att en lagsta fonderingsgrad inférs som kompletterar balanstalstroskeln for att avgdra om ett
utdelningsbart dverskott existerar.

| nasta avsnitt finns en sammanfattning av AP4:s kommentarer till Promemorian och vara forslag avseende
fonderingsgrad och utdelningstak. Det avslutande avsnittet féljer Promemorians disposition och innehaller
ytterligare analys och kommentarer fran AP4.
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Sammanfattning av AP4:s kommentarer och forslag

e AP4 instdammer i att en dverskottsutdelning ska ske.

e AP4 instammer i att balanstalet anvands for att avgoéra om ett utdelningsbart dverskott finns, men
ser anledning att infora ett kompletterande kriterium i form av en ldgsta fonderingsgrad. (AP4
definierar fonderingsgraden som buffertfondens marknadsvarde i relation till pensionsskulden.)

e AP4 instammer i formeln for utdelningsfaktorn. For att undvika ar med stora utdelningar och starka
generationsneutraliteten anser AP4 att ett utdelningstak bor inféras och implementeras fore
ikrafttradandet.

e AP4 instammer i val av balanstalsgrans for overskottsutdelning pa 1,1500 (till 1,2000). AP4
foresprakar dock att balanstalsgransen kompletteras med bade en lagsta fonderingsgrad pa 20%
och ett utdelningstak pa 0,6%. AP4 beddmer att hogre granser, som 1,2000-1,3000, ger storre
marginaler i systemet och ar att féredra om inget krav pa lagsta fonderingsgrad och utdelningstak
infors.

e AP4 instammer i att skulden fran AP-fonderna till staten skrivs av.

e AP4, utifran sitt perspektiv, instdmmer i att lagéndringen trader i kraft den 1 augusti 2026 och att
den forsta tillampningen av dverskottsutdelning sker den 1 januari 2027.

For att analysera forslaget har AP4 genomfort simuleringar med en tidshorisont pa 75 ar. Resultaten visar att
det finns risk for generationsorattvisor i scenarier med sjunkande befolkning, dar sannolikheten for
balanseringsforluster blir méarkbar om cirka 20 ar och dkar dérefter.

For att battre tillgodose de tre principer som Promemorian utgar fran — forsiktighet, héga pensioner och
undvikande av onodigt stor buffert — har AP4 tva kompletterande forslag:

Forslag 1 fran AP4: Infor ett utdelningstak som begrénsar storleken pa

enskilda ars utdelningar i syfte att stiarka generationsneutraliteten
Utdelningstaket definierar vi som den storsta tilldtna dverskottsutdelningen under ett visst ar.

Forslag 1 fran AP4: den storsta tillatna utdelningen ett enskilt ar regleras av ett utdelningstak. AP4 anser att
en lamplig niva pa utdelningstaket ar i intervallet 0,5-1,0 %. AP4:s forslag ar att valja 0,6 % som
utdelningstak.

Promemorian foreslar att jamna ut utdelningen givet att dela 6verskottet pa tre, men AP4:s simuleringar visar
att detta inte racker for en jamn utveckling. Volatiliteten i balanstalet blir stor om rorelser i riktaldern,
avgiftstillgdngen och buffertfonden samvarierar enskilda ar — &ven efter det att utdelningsbart dverskott
delats pa tre. Utdelningar som kan uppga till flera procent enskilda ar undviks genom ett utdelningstak. Vi
har ocksa nyligen upplevt relativt stora rorelser i balanstalet.

3(9) -~

FJARDE AP-FONDEN



Remissvar 6ver promemorian Ds 2025:24 Utdelningsbart 6verskott i inkomstpensionssystemet
2025-12-15

Vara simuleringar visar ocksa pa behovet av ett utdelningstak for att starka generationsneutraliteten. Nar vi
jamfor simuleringar for olika generationer, sa kan vi konstatera att potentialen for 6verskott i relation till
risken for balansering, blir mer rattvis med ett utdelningstak.

Vi ser alltsa flera syften med inférandet av ett utdelningstak:

e Undvika enskilda ar med stora utdelningar och dédrmed onédigt hog volatilitet.

e Minska risken for generationsorattvisa och undvika perioder med omotiverat stora sammanlagda
utdelningar.

o Sakerstalla en varsam arlig utdelning som inte allt for mycket avviker fran andringen i andra relaterade
storheter.

Den lampliga nivan péa utdelningstaket har vi ocksa kalibrerat utifrdn buffertfondens storlek i relation till
pensionsskulden och den &veravkastning AP-fonderna kan férvantas ha jamfort mot inkomstindex.

e Ett for lagt tak riskerar att utdelningsbara 6verskott byggs upp utan att komma pensionarerna till godo.

e Ett for hogt tak kan leda till att for mycket delas ut for tidigt, pa kommande generationers bekostnad.

e Historiskt har AP-fondernas avkastning under 2001-2024 legat cirka 3-4 % 6ver
inkomstindexutvecklingen.

e Fonderingsgraden i basscenariot véntas ligga kring 20-30 % under kommande 20 ar.

Sammantaget beddémer AP4 att utdelningstaket 0,6 % ar valavvagt utifrdn Promemorians Principer for val av

utdelningsgrans:

e Forsiktighetsprincipen: en niva pa 0,6 % sanker risken for att bromsen slar till i framtida svagare scenarier.

e Principen om att hindra att en onddigt stor buffertfond byggs upp: det vore logiskt och langsiktigt
robust att koppla nivan pa utdelningstaket till storleken pa fonderingsgraden. Vi ser dock férdelar med
en forutsdgbar och specifik niva pa utdelningstaket och 0,6 % ar forenlig med dagens fonderingsgrad.

e Principen om sa héga pensioner som mgjligt: givet inférandet av ett utdelningstak kan en lagre
balanstalsgrans valjas an vad som annars vore lampligt.

Nivan 0,6 % beddms varsam och forenlig med dagens fonderingsgrad.

Forslag 2 fran AP4: En lagsta fonderingsgrad infors som kompletterar
balanstalstroskeln for att avgora om ett utdelningsbart 6verskott

existerar

Fonderingsgraden definieras som buffertfondens marknadsvarde i relation till pensionsskulden. Ett krav pa
lagsta fonderingsgrad mellan 15-20 % ar lamplig om balanstalsgransen &r 1,1500. Vi valjer att foresla 20%
som lagsta fonderingsgrad, en sadan grans ligger nara dagens fonderingsgrad pa 19% och ger ytterligare
robusthet vid val av en balanstalsgréans pa 1,1500.
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Forslag 2 fran AP4: Utdelningsbara 6verskott forekommer bara om det finns en tillrdcklig fondering i
systemet. Fonderingsgraden, det vill sdga buffertfonden i relation till pensionsskulden, bér minst ligga i

intervallet 15-20 % for att Overskott ska fa delas ut. AP4:s forslag ar att valja 20 % som niva.

Med ett krav pa lagsta fonderingsgrad minskar risken for fondtdmning och inférandet starker systemets
robusthet och generationsneutralitet, inte minst i mer problematiska scenarier. Ett exempel pa ett
problematiskt forlopp utan fonderingsgradsbegréansning skulle kunna se ut som:

e Auvgiftstillgdngen starks under en period och balanstalet 6kar

e Overkottsutdelning sker

e Avgiftstillgdngen forsvagas och atergar till tidigare nivaer

e Effekten blir att utdelningar ges till f6ljd av volatilitet i avgiftstillgdngen utan att bufferten varit tillracklig

Med en fonderingsgradsbegransning skulle den negativa effekten av exemplet kunna mildras.

Eftersom buffertfondens syfte ar att utjdmna langsiktiga variationer i férdelningssystemet, anser vi att ett
utdelningsbart 6verskott endast forekommer om buffertfonden &r tillrackligt stor i forhallande till
pensionsskulden.

Det finns ett stort védrde i att ha ett tillrackligt stort buffertkapital fér inkomstpensionssystemet. Over tid &r
buffertfondens finansiella avkastning central for att starka systemets finansiella stéllning, och en
fonderingsgrad som skulle falla till 1dga nivaer skulle medféra en generationsorattvisa. Dessutom ar
buffertfonden en kritisk del av systemet som hanterar in- och utfléden.

Véra simuleringar visar att fonderingsgraden i basscenariot pa sikt vantas stiga, vilket innebar att en
fonderingsgradsbegransning pa 20% typiskt inte forhindrar balansering langre fram i tiden. Det skulle kunna
vara mer traffsakert att dekomponera fonderingsgraden i en del som redan &r utlovad och en som utgoér den
faktiska bufferten i systemet, men AP4 beddmer att en sadan 16sning ar for komplex.

For att ytterligare starka generationsneutralitet och robusthet behdver en lagsta fonderingsgrad darfor
kompletteras med ett utdelningstak, vilket vi redogjort for i forslag 1 fran AP4.

AP4:s kommentarer till Promemorians forslag och
bedomningar

Efter ovanstdende sammanfattning av AP4:s huvudsakliga kommentarer och forslag, foljer nedan AP4:s
synpunkter avseende de omraden i Promemorian som AP4, utifran sitt perspektiv, har valt att kommentera.

Rubriksattning, bedémningar och forslag foljer dispositionen i Promemorian.
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3.6 Slutreglering av skulden

Bedomning: Det bor inte goras nagon ytterligare 6verféring av medel fran AP-fonderna till statens
budget med anledning av det betalningsansvar staten tog over i och med pensionsreformen. Skulden
fran AP-fonderna till statens budget bor darmed anses vara avskriven och slutreglerad.

AP4 delar bedémningen.

5.1 Utdelningsbart overskott

Bedomning: Balanstalet bor anvandas for att faststalla forekomsten av utdelningsbara éverskott.
Overstiger balanstalet en férutbestdmd nivé bér utdelning ske med automatik. Om det finns ett
utdelningsbart dverskott bor detta delas ut till de som ar forsdkrade i férdelningssystemet.

AP4 delar bedémningen, men anser att balanstalet bor kompletteras med krav pa en lagsta fonderingsgrad
om 20 % for faststallande av utdelningsbart 6verskott.

Frdgan om ett utdelningsbart dverskott ska delas ut till blivande och nuvarande pensionédrerna ar viktig och
principiell. AP4:s standpunkt ar att sa ska ske.

e Att lata utdelningsbara 6verskott byggas upp i systemet och pa lang sikt g& mot ett fonderat system
innebar att den nuvarande pay-as-you-go-l6sning kan ifrdgaséattas. Det forandrar
inkomstpensionssystemets grundldggande karaktar och skulle innebara ineffektivitet.

e Om utdelningsbara 6verskott anvands till ndgot annat &n inkomstpensioner sa innebér det att
pensionssparare och pensionérer har statt for risken med lagre &n utlovad pension (genom att bromsen
kan sla till), men inte blivit kompenserad for denna risk genom hdgre pension.

e Att pa lang sikt Overge pay-as-you-go-systemet och att inte ldta de som star for balanseringsrisken fa ta
del av utdelningsbara 6verskott, gar emot grundtankarna i pensionssystemet.

Balanstalet &r ett etablerat matt for inkomstpensionssystemets stallning och anvénds for att avgdéra om
bromsen ska sla till. Dessa forhallanden innebér fordelar med att dven nyttja balanstalet for att bestdmma
utdelningsbara 6verskott.

5.2 Balanstalsgrans for utdelningsbart 6verskott

Forslag: Det ska finnas ett utdelningsbart dverskott om balanstalet for ett ar overstiger 1,1500.

En balanstalsgrans pa 1,2000-1,3000 skulle minska risken nagot for att bromsen aktiveras i framtiden.
Nackdelen &r att det sannolikt drojer nagra ar innan den forsta utdelningen ges.
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AP4 instammer darfor i att en balanstalsgrans pa 1,1500-1,2000 ar lamplig for att avgora forekomsten av
utdelningsbart 6verskott, men den bor da kompletteras med ett krav pa lagsta fonderingsgrad om 20 % och
utdelningstak om 0,6 % per ar. Sammantaget skulle detta ge en foljsamhet i aktiveringen av utdelning av
overskott, samtidigt som robusthet och generationsneutralitet starks ocksa i mer utmanande scenarier.

Som vi redogor for i Forslag 2 fran AP4 ar en kombination av en balanstalsgrans pa 1,1500 och en lagsta
fonderingsgrad pa 20 % enkel att kommunicera och forsta. Valet av granserna ligger ocksa nara dar vi star
idag.

5.3 Utdelningsfaktor

Forslag: Om balanstalet for ett ar 6verstiger 1,1500 ska en utdelningsfaktor faststallas som ska
anvandas vid vissa berdkningar enligt socialférsakringsbalken. Utdelningsfaktorn for ett ar berdknas pa
foljande satt: 1. Differensen mellan balanstalet for det aret och 1,1500 ska forst berdknas. 2. Differensen
ska darefter delas med tre och adderas med ett.

Det ska inte beraknas nagon utdelningsfaktor for ar som balansindex beréknas for och for det forsta
darpa foljande aret.

Det ska inforas en upplysningsbestammelse om att regeringen eller den myndighet som regeringen
bestammer kan meddela narmare foreskrifter om utdelningsfaktorn.

AP4 instammer i forslaget om formeln for berakning av utdelningsfaktorn, men anser att den bor
kompletteras med ett utdelningstak om 0,6 % per ar. Vi delar Promemorians syn att det ar viktigt att undvika
alltfor stora svangningar i pensionernas utveckling.

AP4 instammer i forslaget att regeringen, eller den myndighet regeringen bestdmmer, kan meddela narmare
foreskrifter for utdelningsfaktorn. AP4 anser dock att ett utdelningstak bor specificeras av lagstiftaren innan
ikrafttradandet for dverskottsutdelning, eftersom det starker autonomin och langsiktigheten for
inkomstpensionssystemet.

Som vi redogor for i Forslag 1 frdn AP4, anser vi att ett utdelningstak pa 0,5-1,0 % ska inforas. Vi forordar ett
utdelningstak pa 0,6 % per ar.
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5.4 Hur utdelningsfaktorn ska anvandas

Forslag: For ar som en utdelningsfaktor faststélls for ska pensionsbehallningen efter omrakning med
inkomstindex och eventuella arvsvinstfaktorer multipliceras med utdelningsfaktorn.

For ar som utdelningsfaktor faststalls for ska produkten av féljsamhetsindexeringen multipliceras med
utdelningsfaktorn.

For ar som utdelningsfaktor faststalls for ska indexeringen av inkomstgrénserna for
inkomstpensionstillagget multipliceras med utdelningsfaktorn.

Berakningsunderlaget for inkomstgrundad efterlevandepension och ankepension ska paverkas av
Overskottsutdelning.

Foljsamhetsindexeringen av inkomstgrundad efterlevandepension och dnkepension ska inte paverkas av
Overskottsutdelning.

AP4 instammer i forslaget att pensionsbehallningen efter omréakning med inkomstindex och eventuella
arvsvinster multipliceras med utdelningsfaktorn. AP4 instammer dven i att fljsamhetsindexeringen
multipliceras med utdelningsfaktorn.

Forslagen rérande inkomstgrénser, efterlevandepension och dnkepension har AP4 ingen asikt om.

6 Ikrafttradande- och 6vergangsbestammelser

Forslag: Lagandringarna ska trada i kraft den 1 augusti 2026. De nya bestammelserna ska tillampas
forsta gangen for ar 2027.

Bedomning: Det bor inte inforas ndgra dvergangsbestammelser

AP4 instammer i forslaget med ikrafttradande 1 augusti 2026 och tillampning ar 2027. Vi delar bedémningen
att inte infora 6vergadngsbestammelser.

AP anser det dock viktigt att tillracklig tid ges att analysera och beakta remissvaren i framtagandet av ett
lagforslag samt att den beslutade mekaniken for dverskottsutdelning sedan i god ordning hinner
implementeras av berdrda myndigheter.

7.1.5 Ekonomiska konsekvenser for pensionssparare
Utifran AP4:s simuleringar delar vi bedoémningen att réanta-pa-ranta-effekterna ar viktiga. Effekterna av
overskottsutdelning tidigt i livet tar pensionssparare med sig och férrantar dven genom uttagsfasen.

Detta belyser vikten av att utdelningsbara 6verskott delas ut varsamt for att sakerstélla generationsréattvisa.

8 (9) -~

FJARDE AP-FONDEN



Remissvar 6ver promemorian Ds 2025:24 Utdelningsbart 6verskott i inkomstpensionssystemet
2025-12-15

7.3.4 AP-fonderna

Vi delar bedémningen att AP-fonderna i basscenariot inom overskadlig framtid inte kommer krympa. Vi delar
ocksa bedémningen att paverkan pa avgiftsnettot blir begransad dven med 6verskottsutdelning.

Enligt vara simuleringar, som skiljer sig frdn Promemorian, blir avgiftsnettot negativt i férvantan under den
kommande 75-arsperioden.

Storleken pa avgiftsnettot beddms dock hanterbar for AP-fonderna, och likviditetsbehov som uppstar till
foljd av overskottsutdelning medfér inga signifikanta begrénsningar for portféljvalet. AP-fonderna véntas
aven efter inférandet av 6verskottsutdelning fortsatta véxa som andel av tillgangssidan i balanstalet, i kraft av
en férvantad avkastning som Overstiger den férvantade utvecklingen av inkomstindex.

Under antagandet att AP-fondernas framtida avkastning blir i linje med den historiska, sa blir AP-fonderna
framgent viktiga bade som buffert och kalla till 1angsiktigt hogre pensioner.

AP4:s VD har beslutat om detta remissvar som foredragits och delats med AP4:s styrelse.

Stockholm den 15 december 2025
FJARDE AP-FONDEN

Niklas Ekvall
Verkstallande direktor

9(9) -~

FJARDE AP-FONDEN



