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Finansinspektionens forslag till foreskrifter om tryggandegrunder
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1.  Overgripande synpunkter

Swedish Pension Fund Association, SPFA, #r en intresseforening for storre foretags-
anknutna pensionsstiftelser. Pensionsétagandet och dess berdkning &r en arbetsgivar-
fraga, da en pensionsstiftelse inte ansvarar for arbetsgivarens pensionsléften och inte
heller tillats utbetala pension annat n vid mycket speciella forhdllanden som anges i
Tryggandelagen.

Olika arbetsgivare kan ha olika uppfattning om berékning av pensionsataganden, varfor
SPFA har svart att ldmna nagra fran foreningen enhetliga sypunkter. SPFA vill andé
genom nedanstiende synpunkter belysa olika effekter av Finansinspektionens forslag
och framfora &sikter fran vissa medlemsstiftelser. Sammanfattningsvis har foreslagna
forandringar stora effekter for de foretag som foljer Finansinspektionens grunder, oavsett
tryggande i egen balansrékning eller i pensionsstiftelse. Férslaget inbegriper engangs-
effekter till f5ljd av att pensionsitagandena dkar, inkluderande bl a skatteeffekter.
Forslaget medfor ocksé langtgéende effekter till f6ljd av mer rorliga pensionsataganden.

2.  Synpunkter

Pensionsstiftelsernas sidrart

SPFA vill iterigen poéngtera att da en pensionsstiftelse inte ansvarar for arbetsgivarens
pensionsldften skiljer sig en pensionsstiftelse pa en mycket vésentlig och avgoOrande
punkt frén dvriga tjanstepensionsinstitut. Arbetsgivaren bar risken och ansvarar for
pensionerna med hela sitt egna kapital, utéver vad som finns avsatt i pensionsstiftelse.
Hiarutover finns normalt ocksa en kreditforsdkring i FPG. Detta medfor enligt SPFA att
det inte freligger behov av extra sikerhetsmarginaler i rénteantagandet vid berdkningen
av pensionsatagandet enligt Tryggandegrunderna.

Principer for berikning av pensionsitaganden

Det ér bra att principerna for berakning av pensionséatagandena nu klargdrs, inte minst
principen for hur rinteantagandena bestéms och hur ofta de ska foréndras.
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Ikrafttridande

Enligt 5nskemal frén medlemsstiftelser, bor foreslagna forandringar tréda i kraft forst
1 januari 2008. Direfter bor det rénteantagande som faststélls efter september manads
utgdng gilla frén den forsta januari efterféljande ar.

Principer for bestimning av rinteantaganden

Det 4r lampligt att Finansinspektionen enligt forslaget berdknar och faststéller rénte-
antaganden for att minska den administrativa bordan for foretagen. Metodiken att efter
september manads utgéng faststilla rinteantaganden, som darefter ska gélla vid
arsskiftet, ger rimlig respit for att hinna genomfbra nodvéndiga forandringar i
berdkningsmodeller etc.

SPFA #r mycket medvetna om att det finns tva olika skolor angéende bestimning av
rénteantagande och berikning av pensionsatagandena; marknadsrénta eller inte.

De som forespréakar att rdnteantagandena ska f6lja marknadsréntorna anser att
marknadens beddémning av réntan ir den korrekta och de accepterar den volatilitet som
detta medfor pa pensionsitagandena. Pensionsatagandenas volatilitet kan och bor
hanteras via matchning i form av ridntebérande tillgangar.

Vi noterar att skillnaden mellan den nominella marknadsréntan och rénteantagandet
enligt Finansinspektionens forslag, historiskt har varit upp mot ca en procentenhet. En
genomsnittlig historisk arsrénta medfor dérfor svarighet att matcha pensionsétagandet
med hjélp av rintebirande tillgdngar, da vérderingsmetoderna blir olika.

Pensionsatagandenas langsiktiga karaktir medfor enligt ett annat synsétt att marknads-
virdering av pensionsitaganden inte &r lampligt. Ena éret &r skulden lagre, nista ar
hogre, och i slutindan #r det anda samma pensionsutbetalningar. Tankarna bakom
aktsamhetsprincipen kan till och med motverkas av rénteantaganden som foljer
marknadsrintorna. Istillet for en 1angsiktigt sund pensionsforvaltning tvingas
forvaltningen att fokusera pé kortsiktiga foréndringar av pensionsitaganden. Detta kan
negativt paverka pensionsstiftelsers langsiktiga avkastning.

Ett problem &r de stora effekter som en fSréindring i pensionsitagandena innebar.
Foretagens resultat kan komma att paverkas mycket. Om inte tryggande sker i en
pensionsstiftelse med stort 6verskott som kan hantera skuldens volatilitet, medfor
skuldokning en sérskild l6neskatt for foretaget pa 24,26%! Om skulden forst okar ett ar
medforande att foretaget betalar 16neskatt, och om skulden dérefter minskar, sa aterfar
inte foretaget betald Ioneskatt utan den méste kvittas mot eventuella framtida loneskatte-
kostnader. Detta innebér negativ kassaflodeseffekt for foretagen. Pensionsétagandenas
volatilitet kommer ocks4 att medfora att foretagets utrymme for skatteméssigt
avdragsgill avsittning till pensionsstiftelse kommer att variera mycket, liksom utrymmet
for gottgorelse.

En del av SPFAs medlemsstiftelser och dess foretag ser stora problem med den stora
rorlighet i pensionsatagandena som Finansinspektionens forslag for rénteantagandena
medfor. Finansinspektionen bor nogsamt &vervéiga de effekter som en volatil skuld-
berikning medfdr, och undersoka om det pa négot sitt gar att mildra de effekter som
uppstér, inte minst skatteeffekterna och dédrmed dven kassaflodeseffekterna.

For att minska volatiliteten i pensionsitaganden till f5ljd av rénteéndringar, har framforts
forslaget att rinteantagandena baseras pé en langre tidsserie, t ex historiskt 5-ars snitt.
Det skulle bittre Sverensstimma med pensionsatagandenas langsiktiga karaktér, och
samtidigt skulle en fSljsamhet till marknadsréntornas langsiktiga nivaer sikerstillas.
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Medlemmar av SPFA har framfort forslaget att rinteantagandena ska kunna séttas
individuellt av respektive foretag. Sa sker t ex vid IAS/IFRS berikning av pensions-
atagandena pa koncernniva, dir rinteséittningen bestdms med hjélp av aktuarier och
godkénns av bolagens revisorer.

Om principen for rintantagande bestdms i enlighet med forslagets ettariga genomsnitts-
rénta, bor Svervigas en likformighet med IAS/IFRS-berdkningarna. Det bor inféras
mdjligheten att tillimpa en motsvarande korridor som i IAS/IFRS for att utjdmna
effekterna av en volatil skuldberiikning. Det skulle innebira en mer likartad skuld-
berikning pa bolagsnivé och koncernnivé, dvs de i verkligheten samma pensions-
4tagandena skulle beréknas pé ett mer likartat sitt vilket har sina fordelar. Diskussioner
fors dock om att ta bort korridoren i IAS/IFRS-berikningarna, varfor denna 16sning kan
komma att medfora volatila pensionsataganden i framtiden.

Det bor goras mojligt for foretagen att som alternativ tillimpa hela avkastningskurvan
eller anpassa rinteantagandet med hénsyn till aktuellt pensionsatagandes genomsnittliga
16ptid. For att motverka problemet med att tillgdngarna och pensionsitagandena vérderas
pa olika sitt och vid olika tidpunkter, bor inforas alternativet att berdkna pensions-
atagandet till aktuell marknadsrénta per balansdagen.

Slutligen méste konstateras att en direkt koppling till marknadsrénta, trots att det &r
fundamentalt tilltalande, kan medfora oonskade effekter vid t ex hogre inflation
medforande hoga nominella marknadsréntor. Virdet pé pensionsbetalningarna urholkas
till f5ljd av hog inflation om inte kompensation erhélls via vardesakring eller indexering.
Forvintansbilden hos forménstagarna kan antas vara att pensionsférménerna ska
virdesikras eller indexeras. De nominellt berdknade pensionsitagandena skulle
samtidigt virderas ner kraftigt. Frigan uppstar om detta ger en réttvisande bild av
foretagens verkliga dtaganden och finansiella stéllning. Sett ur detta perspektiv kan man
starkt ifrAgasitta om en direkt koppling till marknadsréntor &r lampligt. Kanske &r ett
stabilt 1dngsiktigt rimligt rinteantagande dndé det bésta.

Nominellt rinteantagande och realt rinteantagande

Flera av SPFA medlemsstiftelser har framfort asikten att férslagna foreskrifter méste
tolkas som att det inte sker ndgon foréndring av pensionsitagandenas berikning till
nominellt respektive realt rinteantagande. Pensionsitaganden med s.k. indexering som
genomfors till foljd av beslut i efterhand, ska @ven fortséttningsvis nuvérdeberéknas till
nominell réinta d& ingen faktisk utfistelse om virdesdkring eller indexering skett.

Detta ar mycket visentligt att fastsla, da en omdefinition av t ex ITP-skuldens berdkning
fran nominell rinta till real rinta skulle medfSra mycket stora effekter i form av 6kning
av pensionstaganden for de féretag som fSljer Finansinspektionens anvisningar. Vi
konstaterar att ingen konsekvensanalys heller har genomforts avseende en sddan
omdefinition. Det bor vara upp till avtalande parter att dven fortséttningsvis gra dessa
detaljerade tolkningar av pensionsavtal/kollektivavtal.

Val av nominell referensrinta

SPFA rekommenderar att Finansinspektionen i sin referensrénta for rdnteantagandena
anvinder ett genomsnitt av nominell statsldneréanta och swapréntan, d4 denna rénte-
sittning fSrekommer for annan tjénstepensionsverksambhet.

Genom att inkludera #ven swaprintan i underlaget for rdnteantagandet, skulle en
tillgdngs- och skuldmatchning om sé 6nskas underléttas. I ett swapavtal kan man
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dverenskomma om lingre 16ptid jimfort med vad som finns for obligationer och dven
battre matcha pensionsutbetalningarnas kassafloden dér det inte finns obligationsforfall.

Livslingdsantaganden

SPFA har inga synpunkter angdende forslaget till &ndrade livsléngdsantaganden.
Rekommendation har framforts att Finansinspektionen angéende livsldngdsantaganden
for en dialog med andra parter, t ex Alecta och PRI

Finansinspektionen bér vervéga att harutdver tillata foretagen att sétta egna
vilgrundade livsldngdsantaganden, baserade pé utredning av den egna populationen.

Négon medlemsstiftelse anser att nu foreslagna livsldngdsantaganden dnd4 ar for korta,
t ex vid en internationell jamforelse. SPFA uppfattar dock inte detta som en generell
asikt bland dvriga medlemsstiftelser.

3. Sammanfattning

SPFA har stor respekt for de stora effekter och den komplexitet som berékning av
pensionsitagandena innebr. Samtidigt 4r det till slut samma pensioner som ska
utbetalas! SPFA rekommenderar att Finansinspektionen nogsamt beaktar och forsoker
motverka de problematiska och inte nddvéndiga effekter som berékningsgrunderna kan
medfora.

Med vénlig hélsning

Ulrika Bagge
Ordforande SPFA



