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Forsta AP-fondens remissvar pa promemorian Utdelningsbart 6verskott i
inkomstpensionssystemet (Ds 2025:105)

Uppskattningen av ett eventuellt éverskott i inkomstpensionssystemet och hur ett sddant méjligt
dverskott kan och bor anvéndas har inga entydiga svar. | det remissvar som féljer behandlar Férsta AP-
fonden endast promemorians forslag till utdelningsmekanism inom pensionssystemet. Férsta AP-fonden
tillstyrker promemorians forslag som bedéms vdl avvdgda utifrdn inkomstpensionssystemets
grundprinciper om generationsrittvisa och finansiell stabilitet. Férsta AP-fonden instdmmer ocksd i
betydelsen av att fragan om dverforingar fran AP-fonderna till statsbudgeten skrivs av fér att inte
inférandet av  utdelningsbara  dverskott ska riskera den finansiella  stabiliteten i
inkomstpensionssystemet. Utéver de konsekvenser for AP-fonderna som diskuteras i promemorian kan
inforandet av promemorians férslag komma att pdverka AP-fondernas portféljallokering till mindre
likvida tillgangsslag, marknader av mer begrdnsad storlek och mindre bolag. Med god framférhélining
om framtida utdelningsbehov bedémer Forsta AP-fonden att sadana allokeringseffekter kan begréinsas

vasentligt.

Beddmning av promemorians forslag

5.1 Balanstalet bor anvandas for att faststélla utdelningsbara 6verskott. Overstiger
balanstalet en férutbestamd niva bér utdelning ske med automatik. Om det finns ett
utdelningsbart 6verskott bor detta delas ut till dem som ar forsdkrade i
socialforsakringssystemet.

Forsta AP-fonden tillstyrker forslaget.

Det matt som ska anvéndas for att faststélla ett eventuellt utdelningsbart éverskott bér ta hansyn
till bade skuld- och tillgdngssida i inkomstpensionssystemet samt uppvisa god stabilitet Gver tid.
Balanstalet ar ett battre matt pd inkomstpensionssystemets finansiella stallning an till exempel den
sa kallade fondstyrkan. Férsta AP-fonden instimmer darfér i limpligheten i att anvinda balanstalet
som underlag for bedémning av om ett utdelningsbart dverskott féreligger. Vidare anser Forsta AP-
fonden att det ar lampligt att utdelningar sker med automatik. Férutbestdmda beslutsregler vid
saval 6ver- som underskott skapar en transparens och 13ngsiktighet for bade formanstagare om
beslutsfattare. Férutbestamda beslutsregler underlattar vidare fér AP-fonderna att utforma sina
investeringsverksamheter pa ett satt som ger forutsattningar att bade méta tillfalliga
likviditetsbehov och starka systemet genom att 6ka 6verskott dver tid. Slutligen bedémer Forsta
AP-fonden att tilliten till inkomstpensionssystemet starks om samtliga forménstagare paverkas av
bade dver- och underskott, nar sddana rader.

5.2 Det ska finnas ett utdelningsbart 6verskott om balanstalet fér ett ar dverstiger 1,1500.




Forsta AP-fonden tillstyrker forslaget.

Valet av balanstalsgrans innebar en avvagning mellan nyttan av en 6verskottsutdelning for de
forsakrade i inkomstpensionssystemet och den ékade risken for framtida balanseringar till féljd av
underskott. Risken for framtida balanseringar beror pa ett flertal faktorer som till sin natur &r osékra,
sasom utveckling i demografi, sysselsattning och avkastning i AP-fondernas férvaltning.
Promemorians berakningar och scenarioanalyser visar att det foreslagna balanstalet endast
marginellt 6kar risken for balansering dven vid negativa utfall. Férsta AP-fonden bedémer darfor att
forslaget ar val avvagt.

5.3 Om balanstalet for ett ar Gverstiger 1,1500 ska en utdelningsfaktor faststallas som ska
anvandas. [...]. Utdelningsfaktorn for ett ar berdknas genom att differensen mellan
balanstalet for det dret och 1,1500 berdknas. [...] Differensen ska darefter delas med tre och
adderas med ett. Det ska inte berdknas ndgon utdelningsfaktor for ar som balansindex
berdknas for och for det férsta darpa féljande aret.
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Forslaget innebar att balanseringens effekt begransas till en tredjedel av befintligt Gver- eller
underskott ett enskilt ar. Det minskar volatiliteten i indexeringen av pensioner. Férslaget innebar
ocksa en symmetri i hantering av Gver- respektive underskott. Slutligen innebar en dimpad
balansering att risken for 6kad kortsiktighet i AP-fondernas forvaltning av pensionsmedlen minskas
eftersom eventuella utdelningar gérs 6ver flera ar och utdelningar pausas om det rdder underskott i
systemet. Forslaget innebar slutligen att storleken pa framtida utdelningar kan kommuniceras till
AP-fonderna med god framforhalining, vilket minskar risken fér att AP-fonderna behéver frigora
likviditet med kort varsel vilket kan innebar en negativ avkastningspaverkan.

5.4 Fér 3r som en utdelningsfaktor faststalls for ska pensionsbehallningen efter omrékning
med inkomstindex och eventuella arvsvinstfaktorer multipliceras med utdelningsfaktorn. Fér
ar som utdelningsfaktor faststalls for ska produkten av féljsamhetsindexeringen multipliceras
med utdelningsfaktorn. For &r som utdelningsfaktor faststalls fér ska indexeringen av
inkomstgranserna for inkomstpensionstillagget multipliceras med utdelningsfaktorn.
Berakningsunderlaget for inkomstgrundad efterlevandepension och dnkepension ska
paverkas av 6verskottsutdelning. Fljsamhetsindexeringen av inkomstgrundad
efterlevandepension och dnkepension ska inte paverkas av 6verskottsutdelning.

Forsta AP-fonden tillstyrker forslaget.

Den féreslagna metoden ar i huvudsak likformig med metoden fér underskottsbalansering och
innebdr att den procentuella 6kningen for utdelning blir densamma for samtliga formanstagare. Till
skillnad fran underskottsbalansering paverkar en utdelning férrantning enbart det r utdelning sker.
Forslaget bedéms val avvégt utifran inkomstpensionssystemets grundprinciper om koppling till
genomsnittlig inkomstutveckling vid en viss tidpunkt och rattvisa mellan generationer.

f)vriga synpunkter: Konsekvenser for AP-fonderna férvaltning av pensionsmedien
De férslag som presenteras i promemorian genomférs kan komma att paverka tillgdngsallokering
och portféljstrategi i AP-fonderna, vilket inte diskuteras i promemorian.

Inférandet av en utdelningsfaktor for Gverskott innebér att AP-fondernas beredskap for att
tillhandahalla likviditet till inkomstpensionssystemet strukturellt behdver vara storre &n i nuldget.
Omfattningen av likviditetsbehovet ar i férvag okant, bade pa grund av att framtida avkastning ar
okand och for att fonderna &r fran varandra oberoende myndigheter som enbart har insyn i den

egna fondens portfolj samtidigt som utdelningsfaktorn beror pa avkastningen i buffertfonderna som
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helhet. AP-fonderna har vidare kvar sitt uppdrag att genom hég avkastning pa pensionsmedlen
bidra till att ett Sverskott i pensionssystemet byggs upp éver tid. For att okade likviditetsbehov ska
kunna tillgodoses samtidigt som fortsatt hdg avkastning ska kunna uppnas kommer tillgéngar,
marknader, strategier och enskilda bolag som bade férvéntas vara likvida och hégavkastande bli
mer attraktiva i AP-fondernas portfdljkonstruktioner &n i dagsldget. Hur omfattande
konsekvenserna blir fér tillgdngsallokering av pensionsmedlen beror framtida avkastning i samtliga
AP-fonder samt beslut badde inom och mellan AP-fonderna. Aven de praktiska formerna for hur
utdelning ska ske kan ha betydelse, exempelvis om Pensionsmyndigheten kommer att rekvirera
utbetalningar manadsvis eller arligen. Med god framforhalining och genomtankt samarbete mellan
de berérda myndigheterna bedémer Forsta AP-fonden att konsekvenserna for kapitalforvaltningen i
AP-fonderna bor vara hanterbara.
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